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“Se eu vi mais longe, foi por estar de pé sobre ombros de gigantes”

Isaac Newton
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A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

Resumo

O presente estudo efetua uma revisao da literatura sobre o tema manipulacao de resultados
contabilisticos. O estudo da manipulacdo de resultados contabilisticos implica analisar o
conceito de manipulacao de resultados, identificar quais os incentivos que levam os gestores
a manipular os resultados e conhecer as metodologias existentes para detetar a existéncia de

manipulacao de resultados.

A manipulacdo de resultados assume-se como um fenémeno complexo e de dificil detecao.
Este fenomeno altera os resultados divulgados pelas empresas, para que estas possam
alcancar os seus objetivos. Os objetivos que levam os gestores a manipular os resultados
estdo diretamente relacionados com o contexto economico-legal em que as empresas
operam. Através das metodologias existentes é possivel verificar quais as empresas que

manipulam os seus resultados.

Da revisao da literatura efetuada, conclui-se que a manipulacao de resultados ocorre porque
os normativos contabilisticos possuem uma certa flexibilidade, que permite ao gestores
manipular as demonstracdes financeiras de uma forma discricionaria. Os incentivos que
motivam os gestores a manipular os resultados diferem de pais para pais. A nivel nacional os
principais incentivos que levam os gestores a manipular os resultados centram-se na
diminuicdo do imposto a pagar e na preocupagdo em apresentar informacdo contabilistica

mais favoravel quando necessitam de negociar financiamento adicional junto dos credores.

Palavras-Chave:

Manipulacao de resultados; incentivos a manipulacao de resultados; impostos; financiamento.
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Abstract

The present study performs a review of the literature on the topic earnings management. The
study of earnings management involves examining the concept of earnings management,
identifies what incentives that lead managers to manipulate the results and implies knowing

the existing methodologies to detect the existence of earnings management.

The manipulation of results is a complex phenomenon which is difficult to detection. This
phenomenon alters the results presented by the companies, in order they can achieve their
goals. The objectives that lead managers to handle the results are directly related to the

economic and legal context in which companies operate.

Through the existing methodologies is possible to check which companies manipulate the
results. Through the literature review carried out, earnings management is possible because
the GAAP have a certain flexibility, which allows the managers to manipulate the financial
statements in discretionary way. The incentives that motivate managers to handle the results
differ from country to country. At national level the main incentives that lead managers to
handle the results focus on the reduction of the tax payable, and the concern to introduce

more favorable accountancy when they need to negotiate additional financing from lenders.

Keywords:

Earnings management, Incentives for earnings management, taxes, financing.
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Capitulo | - Introducao

Num mercado competitivo e globalizado, as empresas necessitam de transmitir aos agentes
economicos informacao financeira. A literatura financeira assume o pressuposto de que os
mercados sao perfeitos e a informacao chega a todos os investidores, assim sendo, o mercado
incorpora toda a informacao fornecida pelas empresas e funciona de forma eficiente. Mas
sera que a informacdo vinculada pelas demonstracdes financeiras reflete a imagem

verdadeira e apropriada das empresas?

A informacdo divulgada pelas empresas esta representada nas demonstracoes financeiras.
Estas tém como principal objetivo fornecer informacdes Uteis sobre o seu desempenho
(Eilifsen et al., 1999). A qualidade das demonstracoes financeiras esta regulada por normas,

que se destinam a proporcionar uma melhor informacao.

Segundo o International Accounting Standard Board (IASB, 1989)" a informacao divulgada nas
demonstracoes financeiras deve conter as seguintes caracteristicas qualitativas:
compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e comparabilidade. Se se tiver em conta que a
informacao financeira divulgada nas demonstracoes financeiras é preparada em conformidade
com um conjunto de normas contabilisticas de aceitacdo generalizada (Martins e Moreira,
2009), entao parte-se do pressuposto que todas as empresas apresentam informacao

financeira de qualidade e, que deste modo, satisfaz as necessidades de todos os investidores.

Porém assiste-se nos mercados a grandes escandalos contabilisticos, como por exemplo o caso
da Enron e da Parmalat (Goncalves, 2005; Santos, 2008; Pereira, 2009), que assombraram a
economia mundial. Estes escandalos assumem uma grande relevancia, pois envolvem
igualmente as maiores empresas de auditoria do mundo, nomeadamente a Arthur Andersen,
no caso da Enron e a empresa Grant Thornton, no caso da Pamalat (Gomes, 2010). Questiona-
se assim como foi possivel ocultar passivos tao elevados e se houve “eliminacao” de registos

contabilisticos

Nestas situacdes os investidores ndo dispdem de informacao financeira de qualidade e,
consequentemente, o pressuposto de informacao fidedigna nao se verifica. Assim, e de
acordo com a literatura financeira, este tipo de fendmeno acontece devido a manipulacao de
resultados contabilisticos por parte das empresas (Borralho, 2008; Oliveira, 2008; Santos,
2008). A manipulacao de resultados apresenta-se como “um processo em que

deliberadamente, mas de acordo com os principios contabilisticos, se fazem opcoes

' 0 IASB é o organismo de referéncia na producdo de normas internacionais de contabilidade, as
"International Accounting Standards" (IAS) e as "International Financial Reporting Standards" (IFRS)
(Barth et al., 2008).
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contabilisticas de modo a atingir um determinado nivel de resultados” (Davidson et al.,
1987).

Existindo manipulacdo dos resultados ndo é possivel avaliar o desempenho real da empresa, e
por conseguinte, nao é possivel determinar qual o verdadeiro valor da empresa. Como
consequéncia, os investidores ndao tomam decisdes de investimentos com base em
informacdes que representem a verdadeira realidade das empresas, sendo induzidos em erro
(Beneish e Nichols, 2005). Uma das caracteristicas da manipulacao de resultados € nao ser
direta e imediatamente observavel a partir da mera analise dos relatérios financeiros
(Moreira, 2008). Neste contexto, a problematica da manipulacao dos resultados tém vindo a

ser objeto de estudo por parte da comunidade cientifica.

A nivel internacional evidenciam-se os estudos de Healy (1985), Jones (1991), DeAngelo
(1986), DeAngelo et al. (1994), Dechow (1994) e Dechow et al. (1996). Healy (1985)
investigou 250 das maiores empresas industriais dos Estados Unidos da América (EUA), na
década de oitenta, com intuito de analisar a relacao entre os procedimentos dos gestores e os
seus planos de remuneracdo. Através dessa analise verificou que os gestores manipulam os

resultados com vista a maximizar a sua remuneracao.

Ja Jones (1991) utilizou uma amostra de empresas americanas que propuseram a criacao de
direitos aduaneiros mais elevados, com o objetivo de criarem barreiras aduaneiras
protecionistas. Os resultados do estudo comprovam que os gestores pressionam as entidades
legais a introducdo de barreiras aduaneiras nas importacdes. Deste modo, os gestores
manipulam os resultados no sentido descendente, isto é, diferindo os resultados para periodos
futuros, com intuito de mostrar as entidades reguladoras que nao aguentam a pressio
exercida pela concorréncia. Através da manipulacdo de resultados os gestores contornam,

deste modo a concorréncia externa.

Também DeAngelo (1986), DeAngelo et al. (1994), Dechow (1994) e Dechow et al. (1996)
analisaram o comportamento das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (New
York Stock Exchange - NYSE). Estes autores verificaram que as pressoes exercidas pelo
mercado de capitais, no sentido de apresentarem resultados positivos, fazem com que os
gestores manipulem os resultados. A enumeracao destes estudos permite-nos concluir que, a
nivel internacional, os principais estudos tém por base uma amostra composta por empresas
de grande dimensao, cotadas em bolsa, cujas contas sao auditadas, estando ainda sujeitas ao

escrutinio do mercado.

Na verdade, muitos dos resultados dos estudos efetuados internacionalmente nao sao
necessariamente aplicaveis a empresas de menor dimensdao e, que operam num contexto

econdmico e fiscal diferente, como é o caso de Portugal (Barroso, 2009). Também Baralexis
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(2004) evidencia o facto da investigacao existente sobre este tema estar direcionada para
grandes empresas, ou para grandes paises, recebendo pouca atencdo por parte dos

investigadores as Pequenas e Médias Empresas (PME)” e os paises em desenvolvimento.

Conclui-se assim que, sao escassos os estudos para a realidade portuguesa que proporcionam
evidéncia empirica que sustente ou nao a ocorréncia de manipulacdo de resultados, que

formas essa pratica pode tomar e quais sao as motivacoes que lhe estao subjacentes.

De modo a compreender os incentivos a manipulacdo de resultados na realidade portuguesa

leia-se o seguinte exemplo:

“0O Sr. Luis, pretende constituir uma empresa, e pede ajuda ao Técnico Oficial de Contas
(TOC), Dr. Rui, que o ajude a dar inicio do processo burocrdtico da constituicdo da sua

empresa.

“ - Sr. Luis que tipo de sociedade pretende constituir? Uma sociedade unipessoal? ou

uma sociedade por quotas?“

“ - Dr. Rui sou um pequeno empresdrio, pretendo constituir uma empresa de pequena
dimensdo que garanta a minha sustentabilidade, e da minha familia. Uma sociedade
unipessoal adequa-se ds minhas necessidades. Outra duvida que tenho estd relacionada com

as minhas obrigacées fiscais. Quais os encargos que vou ver de suportar?”

“ - Sr. Luis para além das despesas de constituicdo da firma vai ter pagar alguns
impostos, nomeadamente o pagamento do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC), os pagamentos por conta, os pagamentos especiais por conta, que estdo diretamente
relacionados com os rendimentos obtidos da sua atividade. E a nivel de financiamento, o Sr.

Luis necessita de fundos para financiar o seu investimento?”

“ - Se me estd a dizer que os impostos dependem dos lucros, Dr. Rui tenho de ter
atencdo aos rendimentos obtidos, ndo tenho recursos para pagar impostos elevados. Mas
ainda bem que me fala do financiamento, jd me dirigi ao meu banco e informaram-me que
tenho de apresentar bons resultados, e boas garantias para me concederem o empréstimo.
Mas veja la Dr. Rui temos de ter em consideracd@o os rendimentos para obter financiamento,
e os rendimentos para ndo pagar um montante elevado de impostos. Quero andar sempre de
acordo com a lei, ndo quero ser alvo de fiscalizacdo, mas nesta fase temos procurar as

melhores solucbes para o fator imposto e o fator financiamento.”

Deste pequeno exemplo podemos retirar trés dados importantes: PME, imposto e

financiamento. No exemplo que é dado, o Sr. Luis pretende criar uma empresa de pequena

2 Segundo a Comunidade Europeia (CE) (2003), na recomendac&o 2003/361/CE da Comissdo, de 6 de
maio de 2003, entendem-se por PME as que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios
anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros.



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

dimensao, este dado caracteriza a realidade economica das empresas portuguesas. As PME

assumem-se como um pilar muito importante na estrutura empresarial portuguesa.

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2008) das 1.168.964 empresas
existentes em Portugal, em 2010, 99,9% (isto é, 1.167.811) sdao PME, as quais sao principais
responsaveis pela criacdo de emprego (Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas
(IAMPEL, 2012))3.

Assim, € importante analisar as caracteristicas das PME, com o objetivo de compreender se
existe ou nao manipulacao dos resultados nas demonstracdes financeiras e quais as
motivacoes que lhe estdo subjacentes. Esta questao é de grande relevancia neste universo de
empresas, dado por um lado, serem empresas maioritariamente sem contas auditadas, por
ndo estarem obrigadas‘, e por outro lado podem optar por escolher um normativo

contabilistico mais simplificado comparativamente ao regime geral em vigor em Portugal’.

Relativamente ao imposto a pagar, Portugal € um pais onde se verifica uma estreita relacéo
entre as praticas contabilisticas e fiscais (code-law) (Ball et al., 2000). Este facto leva a que
rendimentos apurados contabilisticamente sirvam de base ao calculo do imposto a pagar pelas
empresas. Dai a preocupacdo do Sr. Luis em declarar rendimentos muito elevados, pois o
imposto que tera de pagar também sera maior. Deste modo, um dos incentivos para
manipular os resultados centra-se na diminuicao do valor do imposto a pagar (Baralexis, 2004;
Barroso, 2009; Moreira, 2006a).

No que diz respeito a obtencdo de financiamento, este é um problema no
crescimento/desenvolvimento da atividade das PME. Devido aos escassos recursos que estas
apresentam, desde a sua insuficiente capacidade de autofinanciamento, as reduzidas opgoes
de fontes de financiamento, leva a que estas empresas enfrentem um forte racionamento no
acesso aos recursos financeiros (Martins, 2007). Com efeito, o Sr. Luis pretende obter
resultados que garantam a concessdao do empréstimo, para poder financiar o seu projeto de
investimento. Deste modo, outro dos principais incentivos que levam as empresas a manipular

os seus resultados positivamente é a obtencao de financiamento (Moreira, 2006a).

3 http://www.iapmei.pt/iapmei-faq-02.php?tema=7#101,acedido a 01/07/2012.
4 0 Codigo das Sociedade Comerciais, em vigor em Portugal desde 1986, refere no seu artigo 262°, que
estao dispensadas de elaborar contas consolidas as entidades que ndo ultrapassem dois dos trés limites a
seguir indicados:

a) Total do balanco: 1.500.000 euros;

b) Total das vendas liquidas e outros proveitos: 3.000.000 euros;

c) NUmero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50.
> As condicdes para a aplicacdo do normativo contabilistico, aprovado pela Lei n° 20/2010, de 23 de
agosto, direcionado para as PME, sdo as iguais as condicdes apresentadas para a dispensa de elaboracao
de contas consolidadas.
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Neste contexto, o objetivo do presente estudo consiste em rever a literatura existente sobre
as praticas que indiciem sobre a manipulacdo de resultados e, as principais motivacdes que
lhe estao subjacentes. Dada a escassez do estudo sobre PME, estas constituem o nosso objeto

de estudo.

Para detetar a manipulacdao de resultados por parte das empresas existem na literatura
metodologias que auxiliam na detecdo deste problema. A manipulacdo de resultados esta
intimamente relacionada com as intengdes contabilisticas dos gestores, e materializa-se sob
formas muito disfarcadas pelo que se torna dificil a sua de detecdo (Marques e Rodrigues,
2009).

Deste modo, as metodologias apresentadas na literatura (e.g. Burgstahler e Dichev, 1997;
Healy, 1985; Jones, 1991) apresentam-se como uma ferramenta que permite identificar as
alteracbes nas demonstracoes financeiras, provocadas através da manipulacao dos accruals
(em portugués variacao de fundo de maneio). Os accruals sdo ajustamentos contabilisticos
que correspondem a componente dos resultados ainda nao concretizada em pagamentos e

recebimentos (Teoh et al.,1998).

Uma parte significativa dos estudos sobre manipulacao dos resultados disponiveis na literatura
utiliza a metodologia dos accruals discriciondrios inicialmente proposta em Jones (1991), e
desenvolvida em muitos outros estudos (e.g., Dechow et al., 1995; Kang e Sivaramakrishnan,
1995).

No entanto, € possivel encontrar estudos que analisem a manipulacdo de resultados através
da utilizacdo de outras metodologias, por exemplo através da utilizacdo de racios. O estudo
efetuado por Pinheiro (2008) verificou que para as empresas que se candidatam a subsidios de
investimento e nao dispdem, “a priori”, do racio de autonomia financeira exigido, observa-se
um ajustamento mais rapido e significativamente diferente nos periodos pré-candidatura, o

que indica a existéncia de manipulacado de resultados.

Para além dos modelos baseados em accruals e racios, existem também estudos que detetam
a manipulacdo de resultados através da analise grafica. A metodologia de detecdo de
resultados através da analise grafica surge do trabalho desenvolvido por Burgstahler e Dichev
(1997). E baseada num histograma-distribuicdo, que reflete as frequéncias das empresas-ano

por intervalo da variavel resultados deflacionados.

Com efeito é importante analisar as metodologias apresentadas, para que seja possivel
conhecer as suas vantagens e as suas limitacdes. As metodologias apresentadas permitem

verificar que a manipulacao de resultados é um fenédmeno complexo, na medida em que nao



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

ha garantia de que modelos sao eficazes, porque os modelos sdao incapazes de distinguir o ato

discricionario da manipulacao de decisdes correntes dos gestores (Beneish, 2001).

Por conseguinte, outro dos objetivos da presente investigacao centra-se em analisar algumas
metodologias existentes na literatura, que permitem detetar a manipulacao dos resultados

contabilisticos por parte dos gestores.

A presente dissertacao encontra-se divida em quatro capitulos. O capitulo I, da introducao,
apresenta o proposito desta dissertacdao. O capitulo Il expde uma revisao da literatura
alargada sobre o fendmeno da manipulacao de resultados. Neste capitulo é apresentado um
sumario do normativo contabilistico em vigor em Portugal, seguidamente é feita uma
descricao das principais definicbes de manipulacao de resultados, complementada com uma

analise critica as definicdes apresentadas.

Depois da definicdo de manipulacdo de resultados € imperioso analisar os incentivos que

levam as empresas a manipular os seus resultados.

Para tal é necessario conhecer os sistemas que caracterizam o ambiente economico e
financeiro em que operam as empresas, homeadamente o sistema common-law e o sistema
code-law. Como Portugal é um pais do sistema code-law, analisa-se este sistema a nivel
internacional e a nivel nacional, de modo a permitir elaborar uma comparacao dos incentivos

a manipulacao resultados em Portugal e noutros paises do mesmo sistema.

Dentro deste capitulo, termina-se com a apresentacdo das principais metodologias para a
detecdao da manipulacdo dos resultados, indicando as principais limitacdes que cada
metodologia apresenta. Apds a analise da revisao da literatura efetuada é possivel encontrar
areas de investigacao, ainda pouco desenvolvidas, que tém de ser analisadas, pois contribuem
para uma melhor compreensao da manipulacdo de resultados nas PME. O terceiro capitulo
apresenta sugestdes para futuras linhas de investigacdo. Por ultimo, apresenta-se no quarto
capitulo, as conclusoes, onde se faz uma sintese das principais ideias a reter sobre a tematica

de manipulacao de resultados contabilisticos de acordo com a revisao da literatura efetuada.
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Capitulo Il - Revisao da literatura

2.1 Introducao

O contexto empresarial em que as empresas operam condiciona o seu modo de
funcionamento. No exercicio da sua atividade, os resultados reportados pelas empresas nem
sempre traduzem a verdadeira realidade da situacdo econdmica e financeira das mesmas.
Compreender o porqué de nado traduzirem a verdadeira realidade implica compreender o
conceito de manipulacdo de resultados, implica também identificar quais sao os
incentivos/estimulos que existem para as empresas manipularem os seus resultados e por sua
vez implica conhecer que, metodologias tém sido desenvolvidas com o objetivo de identificar

este tipo de pratica.

Assim, o presente capitulo comeca por caracterizar o normativo contabilistico em vigor em
Portugal, identifica as principais definicoes de manipulacao de resultados, que tém surgido na
literatura, enumerando ainda quais os principais incentivos que levam as empresas a
manipular os resultados, e por fim, avalia algumas das metodologias existentes que permitem

detetar a manipulacao de resultados.

2.2 Contexto empresarial portugués

O tecido empresarial portugués é constituido na sua esséncia por PME. Estas sdo empresas
dirigidas pelos proprios empresarios, a sua principal fonte de financiamento sdo as
instituicées financeiras, dada a reduzida dimensao do mercado de capitais portugués. O
contexto econdmico-legal é caraterizado pela estreita relacao entre o sistema contabilistico e
fiscal (Moreira, 2006a).

Ao estudarmos o sistema contabilistico portugués verifica-se que a normalizacao
contabilistica nacional foi concretizada com a elaboracdo do primeiro Plano Oficial de
Contabilidade (POC), através do Decreto-Lei n.° 47/77, de 07 de fevereiro. Este plano deriva
da entrada de Portugal na Comunidade Econémica Europeia (CEE), em 1986. Com a entrada
de Portugal na CEE existiu a necessidade de se criar um normativo contabilistico nacional que
se adaptasse as exigéncias europeias. Com efeito, o POC era fortemente influenciado pelas

diretivas contabilisticas emitidas pela CEE (a 4.2 diretiva de 1978 e a 7.2 diretiva de 1983).

No entanto, as contas das empresas europeias que queriam participar num mercado global
tinham de ser reformuladas para serem aceites em outros mercados. Este facto fez com que
em 2005, a diretiva n.° 2003/51/CE, de 18 de junho, no seu artigo 11° determine a

obrigatoriedade de adocao das normas do IASB para as entidades com valores mobiliarios
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admitidos a negociacdo em mercado regulamento da Unidao Europeia (UE) e, que elaboram

contas consolidadas.

Sempre com o objetivo da harmonizacdo contabilistica, ou seja, na procura de incrementar a
compatibilidade das praticas contabilisticas (Nobes e Alexander, 1994), as entidades
responsaveis, International Accounting Standards Committee (IASC)® e o IASB a titulo de
referéncia, tém vindo desde aquela data até aos dias de hoje a efetuar alteracdes no
normativo contabilistico.

Albuquerque et al. (2011) indicam que algumas das alteracées derivam por um lado, de
imposicoes de ordem interna e por outro lado, da tentativa de adequacao constante da
legislacdao nacional a legislacdo comunitaria de referéncia. Os autores consideram que
existem divergéncias no que diz respeito ao projeto de harmonizacao contabilistico europeu,
dado que as realidades nacionais e os interesses em conflito se sobrepéem ao espirito

impresso nos normativos europeus.

Para colmatar algumas das divergéncias, surge entao o Decreto-lei 158/2009 que aprovou o
novo modelo de normalizacdo contabilistica nacional, conhecido pelo Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC). Entrou em vigor em Portugal a 01 de janeiro de 2010, e
pretende aproximar-se tanto quanto possivel dos novos padrées comunitarios, por forma a
proporcionar a Portugal o alinhamento com as diretivas e regulamentos em matéria
contabilistica da UE, sem ignorar porém as caracteristicas do tecido empresarial portugués
(SNC, 2011).

0 SNC tem a particularidade de apresentar uma Norma Contabilistica e de Relato Financeiro
para Pequenas Entidades (NCRF - PE). Deste modo, existe a possibilidade de que, de forma
unitaria e simplificada, se contemplem os tratamentos de reconhecimento, de mensuracao,
de apresentacao e de divulgacdo, do computo dos consagrados nas NCRF, considerados como

pertinentes e minimos a ser adotados por estas entidades (SNC, 2011).

Ao disporem de um normativo contabilistico mais simples e, o facto de, ndo serem obrigadas
a ter contas auditadas, leva a que estas empresas possam encontrar meios, dentro dos limites
dos principios contabilisticos, para manipular os seus resultados, com a finalidade de
atingirem os objetivos a que se propde. Um dos objetivos das PME € a obtencdo de lucro,
como a propriedade e a gestdao se confundem, o objetivo passa também pela garantia da

sustentabilidade pessoal.

0 IASC foi criado em 1973 pelos organismos profissionais de contabilidade de 10 paises: Alemanha,
Australia, Canada, EUA, Franca, Irlanda, Japao, México, Paises baixos e Reino Unido. A nova entidade
foi criada com o objetivo de formular e publicar de forma totalmente independente um novo padrao de
normas contabilisticas internacionais, que possam ser universalmente aceites (Walton e Raffourier,
2003).
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Como Portugal € um pais caraterizado pela existéncia de uma estreita relacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade (tema a desenvolver no ponto 2.4.2.), e uma vez que o resultado
apurado contabilisticamente determina o IRC a pagar, faz com que quanto maior seja o lucro
apurado maior é o imposto a pagar. Como consequéncia, o objetivo do empresario passa por
obter o maior lucro possivel, da sua atividade, mas pretende pagar ao mesmo tempo o menor

imposto possivel.

Este facto leva a que os proprietarios/gestores adotem na contabilidade critérios fiscais em
detrimento dos critérios contabilisticos, ou seja, a informacdo contabilistica produzida tende
a refletir o impacto de determinantes de natureza fiscal (Barroso, 2009). Assim sendo, a
importancia dos resultados contabilisticos é um fato (Lev, 1989), isto porque os resultados sao
usados como uma sintese da informacao financeira divulgada pela empresa e a qualidade de
informacéo financeira é operacionalizada com a qualidade dos resultados (Martins e Moreira,
2009).

A relacao entre qualidade da informacao financeira e a qualidade dos resultados esta cada
vez mais presente na atividade diaria das empresas no seu geral, e nas PME em particular.
Este dado remete o nosso estudo para o fator financiamento. As instituicoes financeiras
necessitam cada vez mais de informacao financeira de qualidade, e se a relacao estiver
correta, empresas com niveis de resultados elevados dispoe de informacado financeira com
qualidade. Assim sendo, as empresas que fornecem informacado de qualidade tendem néo so6 a
ser privilegiadas como parceiras de negocio, mas também a obter custos de crédito mais

favoraveis (Martins e Moreira, 2009).

Tendo em consideracao que os bancos representam a sustentabilidade financeira das PME,
pois estes representam a sua principal fonte de financiamento, as PME ponderam manipular
os resultados para obter a desejada qualidade de informacdo financeira e, por conseguinte

melhores condicoes de financiamento.

Em sintese, o normativo contabilistico portugués pretende estar em “harmonia” com as
diretivas comunitarias, e deste modo satisfazer as necessidades das empresas portuguesas, ao
adequar-se a sua dimensao e as suas necessidades de relato financeiro. Porém a simplicidade
das normas contabilisticas para as PME fazem com que estas possam manipular os resultados

mais facilmente.

Com intuito de mostrar mais detalhadamente o normativo contabilistico em vigor em

Portugal, apresenta-se na tabela 1 a caraterizacao do normativo contabilistico portugués.
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Tabela 1 - Caracterizacdo do normativo contabilistico portugués.

Norma contabilistica Aplicacao Demonstra¢des Financeiras Portaria
Normas Internacionais  Entidades cotadas, setor Um balanco; Modelos
de Contabilidade financeiro e sector segurador.  Uma demonstracao dos publicados

(NIC)/IAS (Normas
internacionais
adotadas pela EU

resultados;
Uma demonstracao das
alteracdes no capital

pela portaria
986/2009 de
7 de

diretamente) proprio; setembro.
Uma demonstracao dos

NCRF (Sistema de Entidades sem titulos a fluxos de caixa;

normalizacao negociacao: Um anexo em que se

contabilistico Contas consolidadas; divulguem as bases de

Portugués elaborado Contas Individuais. preparacao e politicas

com base nas normas contabilisticas adotadas e

do IASB adotadas pela outras divulgacdes exigidas

UE) pelas NCRF.

NCRF-PE Pequenas entidades (que nao Uma demonstracao dos Modelos
integrem consolidacao), nao resultados reduzida; publicados

sejam sujeitas a certificacao
legal de contas e nao

Um anexo em que se
divulguem as bases de

pela portaria
986/2009 de

ultrapassem 2 dos limites: preparacao e politicas 7 de

- Total de balanco: € contabilisticas adotadas e setembro.

1.500.000. outras divulgacdes exigidas

- Total de rendimentos: € pelas NCRF.

3.000.000.

- N° trabalhadores: 50.
Regime das micro Microentidades (que nao Uma demonstracao dos Modelos
empresas integrem consolidacao). resultados reduzida; publicados

Nao sujeitas a certificacao
legal de contas e nao
ultrapassem 2 dos limites no
exercicio anterior:

- Total de balanco: € 500.000.

- Volume de negécios liquido:
€ 500.000
- N.° trabalhadores: 5.

Um anexo com 16 notas.

pela portaria
n.° 104/2011
de 14 de
marco.

Fonte: Adaptado de SNC (2011).

2.3 Definicao de manipulacao de resultados

Existem na literatura varias definicées de manipulacao de resultados, ndo existindo pois, uma
definicdo consensual para definir este fenomeno (Baralexis, 2004). Assim, na literatura
encontram-se varias expressoes que descrevem a pratica de manipulacao de resultados, tais
como “earnings management”, “accounts manipulation”, “earnings manipulation”, “creative

accounting” e “financial numbers game” entre outras (Marques e Rodrigues, 2009).

A manipulacao de resultados apresenta-se como “um processo em que deliberadamente, mas
de acordo com os principios contabilisticos, se fazem opgbes contabilisticas de modo a atingir
um determinado nivel de resultados” (Davidson et al., 1987). Assim, a manipulacao de
resultados esta presente nas situacdes em que os gestores utilizam a subjetividade contida

nas normas para “atuarem” sobre as demonstracoes financeiras com o objetivo de as alterar.

10
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Com efeito, os gestores alteram a percecdo dos stakeholders’ a respeito da performance da
empresa ou influenciando o cumprimento de determinados contratos, que dependem dos
numeros contabilisticos reportados (Healy e Whalen, 1999). Estes sdao informados com
nimeros que nao refletem necessariamente os fundamentos financeiros subjacentes a

empresa (Klein, 2002).

Deste modo, verifica-se que a flexibilidade existente nos principios contabilisticos permite a
manipulacao dos resultados por parte dos gestores. Nestes casos a manipulacao é efetuada
dentro dos limites dos principios contabilisticos (Davidson et al., 1987; Koumanakos et al.,
2005). O grau de discricionariedade permitido pelas normas contabilisticas, e pelos principios
contabilisticos, aos gestores, pode traduzir-se em praticas com consequéncias negativas para

a qualidade da informacao (Mendes e Rodrigues, 2007).

Consequentemente, a sua pratica (generalizada) afeta negativamente a qualidade dos
relatorios financeiros e aumenta a assimetria de informacao entre os socios/acionistas e
dirigentes (Hadani et al., 2011).

A assimetria de informacao advém do facto de os gestores possuirem informacao privilegiada
no processo de tomada de decisdo, em relacao aos acionistas. Estes Gltimos, ndo tém acesso a
toda a informacao. Desta forma, o gestor atua com o intuito de maximizar a sua riqueza
pessoal, em detrimento da riqueza do acionista. Schipper (1989) da indicacdo de que
manipulacao de resultados acontece porque os gestores pretendem obter um determinado

beneficio privado.

Se as normas contabilisticas permitem ao gestor escolher, de entre um conjunto de varias
politicas contabilisticas, é natural que estes escolham politicas de modo a maximizar a sua

utilidade e/ou o valor de mercado da sua empresa (Sccot, 1997).

Assim sendo, os gestores ao procurarem beneficios pessoais em detrimento dos beneficios da
empresa, impde elevados custos de agéncia entre os socios/acionistas e os gestores (Jensen e
Meckling, 1976)%. Este fendmeno verifica-se em empresas de grandes dimensdes, em que a

propriedade e a gestao diferem.

Por outro lado, quando a propriedade e a gestao convergem na mesma pessoa, COmo € 0 caso

das PME, os problemas de assimetria de informacdo, e consequentes custos de agéncia,

7 Stakeholder é “qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou é afetado pela realizacdo dos
objetivos da empresa” (Freeman, 1984: 25).

8 Jensen e Meckling (1976) sdo os percursores da teoria da agéncia. Estes autores demonstraram
analiticamente que os gestores (agentes) agindo em nome dos acionistas/socios (principais), nem
sempre tomam as decisdes no melhor interesse destes, dado que as suas funcoes objetivo podem ser
distintas.

11
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centram-se entre sécios/dirigentes e credores. Pois o(s) o(s) empresario(s) além de deterem a

propriedade da empresa (principal) acumulam o cargo de gerente(s) (agentes).

A gestao exercida pelo empresario vai determinar a qualidade da informacao financeira
(Carmo et al., 2011; Hadani et al., 2011). Os empresarios/proprietarios possuem um
determinado tipo de conhecimento sobre a informacdo financeira que os credores

desconhecem, originando um conflito entre eles.

Assim, toda e qualquer pratica que tenha por objetivo a manipulacao de resultados acaba,
também, por distorcer a informacdo usada pelos investidores aquando da sua tomada de
decisdao de investimento nas empresas (McNichols e Stuben, 2008), uma vez que gestores
podem manipular os resultados no momento em que decidem tomar decisoes de investimento
e financiamento, de modo a divulgar relatorios financeiros estaveis e previsiveis (Schipper,
1989; Mckee, 2005).

Healy e Whalen (1999), tendo em consideracao o problema da assimetria de informacao e o
conflito entre empresarios/proprietarios e credores, estabelecem um pressuposto na sua
definicao de manipulacao de resultados. Para os autores, o objetivo da manipulacao de

resultados é induzir em erro sobre o desempenho econémico subjacente a empresa.

Assim, e como argumenta, Dechow e Skinner (2000), as escolhas contabilisticas s6 se poderao
considerar de manipulacao se forem perpetradas com a intencao de “ocultar”, “mascarar” o

verdadeiro desempenho econémico da empresa.

Importa referir ainda, que a manipulacdo que ocorre dentro dos principios contabilisticos, a
manipulacao legitima, pode ser vista em duas perspetivas: a oportunista e a informacional.
Beneish (2001) evidencia que na vertente oportunista os gestores procuram “iludir” os
destinatarios da informacdo. Relativamente a perspetiva informacional, os gestores
manipulam para transmitirem aos investidores as suas perspetivas privadas acerca da

capacidade futura da empresa gerar riqueza, isto é, dos cash-flow futuros (Beneish, 2001).

Por outro lado, Dechow et al. (1996) e Baralexis (2004) referem que a manipulacdo de
resultados pode ser vista de uma forma mais abrangente, considerando também as situacoes
ilegitimas, ou de fraude em que se violam os principios contabilisticos. Por sua vez, Prevoo
(2007) refere que o conceito de manipulacao de resultados € uma forma de fraude da gestao
que é conduzida para fora das partes interessadas. Nestes casos existe uma intencdo pré-
determinada para distorcer a imagem da empresa de uma forma materialmente relevante
(Mulford e Comiskey, 2002).

12
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Assim, a manipulacao ilegitima, deriva de um ato intencional, e tem como propdsito a
obtencao de beneficios ilegais ou ilicitos (Lourenco e Sarmento, 2008). Os autores referem
ainda que algumas entidades, em Portugal, podem inadvertidamente permitir que se criem
condicOes para que as fraudes ocorram. A tabela 2 apresenta algumas dessas entidades, e de

que forma estas podem fomentar o crescimento da fraude contabilistica.

Tabela 2 - Entidades que podem potenciar as condi¢coes para a fraude.

Bancos A semelhanca do problema do subprime americano, ha muito crédito bancario concedido
com exagerado risco, carecendo de seguranca minima o retorno dos capitais
emprestados, tornando a organizacao demasiado dependente do banco que, por sua vez,
nao tem vocacao nem interesse em assumir a gestdao efetiva da entidade. Esta
“debilidade” pode ser pasto para as mais variadas situacoes de fraude.

Financas Taxas de impostos elevadas (como, por exemplo, taxa maxima de Imposto sobre o Valor
Acrescentado (IVA)) sdao um grande “convite” a fuga aos impostos, onde podera valer
tudo: desde a adulteracao das demonstragdes financeiras, a sonegacao de operacoes
contabilisticas tributadas, as declaracoes falaciosas, que depois tém que ser acolhidas no
sistema de contabilidade e consequentes demonstracoes financeiras.

Tribunais A lentidao dos tribunais em Portugal cria um ambiente de desresponsabilizacao social
que, levado ao limite, pode conduzir a corrupcao e consequentes fraudes.

Socios- Como é bem explicado pela chamada «teoria de agéncia», quando se instalam

gerentes  divergéncias fundamentais de interesses, entre estas duas figuras das organizacoes, salta
a “guerra” e quem sofre mais sao, normalmente, as organizacoes e as suas estruturas de
rentabilidade, debilitando equilibrios financeiros estruturais, com os consequentes
maleficios descritos anteriormente. A isto ainda se pode agregar, outros fatores, como os
socios com demasiada ambicdo por rendimentos rapidos, ou gerentes dominados por
terceiros que tenham interesses concorrenciais com a organizacao

Fonte: Adaptado de Lourenco e Sarmento (2008: 37).

Resumidamente verifica-se que a manipulacdo de resultados € um processo que “cresce”
através da flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas. Esta flexibilidade permite
“alterar” as demonstracOes financeiras das empresas e por conseguinte o desempenho

financeiro das mesmas.

Quando a manipulagao de resultados é exercida fora da flexibilidade permitida pelas normas
contabilisticas, a considerada manipulacéo ilegitima ou fraude, os motivos pelos quais ela é
realizada sao semelhantes aos motivos da manipulacao exercida dentro dos limites dos
principios contabilisticos, ou seja, beneficiar o gestor, a empresa, ou ambos. E com base
neste facto que Ronen e Yaari (2008) analisam o conceito de manipulacao de resultados de

trés formas distintas:

i) “Clara”, a qual pode ser entendida como a forma de aproveitamento da
flexibilidade na escolha de praticas contabilisticas para sinalizar a informacao
privada dos gestores sobre os futuros fluxos de caixa da empresa;

ii) “Cinzenta”, aquela em que se escolhem praticas contabilisticas que sejam
oportunistas (que maximizem apenas a utilidade dos gestores) ou economicamente

eficientes; e a

13
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iii) “Opaca”, a qual assenta na pratica de truques para deturpar ou reduzir a

transparéncia das demonstracées financeiras.

Deste modo, conclui-se que ao conceito de manipulacdo de resultados esta sempre associada
a flexibilidade existente nos principios contabilisticos. Os incentivos que levam a manipulacao
dos resultados centram-se na obtencdo de determinados beneficios, nomeadamente, a
obtencao do nivel de resultados desejado (Davidson et al., 1987), a obtencao de um beneficio
privado (Schipper, 1989), obtencao de uma imagem de grandeza da empresa (Howard, 1996)

e satisfazer as previsdes dos analistas (Mulford e Comiskey, 2002).

Mas por outro lado, quando se analisa a manipulacdo que ocorre fora dos limites dos
principios contabilisticos, isto é situacdes em que se explora ou viola os principios
contabilisticos (Baralexis, 2004), verifica-se que sao situacdes associadas a atitudes
oportunistas e/ou fraudulentas. Porém, é necessario ter em atencdo que para existir fraude é
necessario distorcer a imagem da empresa de uma forma materialmente relevante (Mulford e
Comiskey, 2002)°.

E com base neste facto que Mckee (2005) indica que a manipulacdo de resultados nao deve
ser confundida com atividades ilegais para manipular as demonstracoes financeiras e relatar
resultados que nao refletem a realidade econémica. Porque a fraude é um conceito muito

mais amplo do que a manipulacao de resultados (Prevoo, 2007).

Deste modo, sabe-se que a pratica de fraude tém uma amplitude maior do que a manipulagao
de resultados permitida pela flexibilidade do normativo contabilistico, e que a sua detecao
implica a intervencao de entidades com poder de supervisao e regulacao, o que nos leva a
questionar o porqué de o normativo contabilistico permitir tanta flexibilidade para a

ocorréncia de manipulacao de resultados.

A resposta é dada por Healy e Wahlen (1999). Os autores referem que a eliminacdo de
flexibilidade nas normas nao é oOtimo (nem mesmo possivel), mas também que uma
flexibilidade ilimitada ndo é praticavel, dada a necessidade de um certo grau de certeza e

seguranca.

Por outro lado, com o fenémeno da globalizacdo, torna-se urgente implementar um corpo de
normas, aceites internacionalmente, por forma a assegurar que a informacao que serve de
base a tomada de decisdoes econdomicas por parte de todos os agentes seja transparente,

compreensivel, fiavel, consistente e comparavel a escala internacional (Amaral, 2001).

% Mulford e Comiskey (2002) referem que as demonstracdes financeiras de determinada entidade s6
devem ser consideradas fraudulentas quando uma entidade com poderes de supervisao, uma entidade
administrativa, ou um tribunal as tenha decretado e como tal essa decisdao ja tenha transitado em
julgado.
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Associado ao fenomeno da globalizacdo surge o conceito de harmonizacdo contabilistica. Para
Nobes e Alexander (1994) é um processo que visa incrementar a compatibilidade das praticas
contabilisticas. Dai que o normativo contabilistico tenha de ser capaz de garantir a
comparabilidade da informacédo contabilistica e certificar que a informacdo € compreensivel
por todos os investidores, credores, analistas, reguladores e outros utentes das

demonstracdes financeiras.

Deste modo, um sistema de relato financeiro que seja inteiramente baseado em normas
prescritivas, onde nao haja espaco para o exercicio de juizos ou estimativas, também tera a
dificuldade de nao se conseguir prever todas as contingéncias. Citando Simon (1957: 24) que
define os individuos como “intendedly rational, but only limitedly so”, os agentes sao
intencionalmente racionais mas tém limitacdes. Verifica-se que o autor da a entender que um
contrato é incompleto contém lacunas, erros e omissdes, em virtude da racionalidade

limitada, mas € uma mera promessa de cumprimento (Williamson, 1998).

Em sintese, as principais conclusoes retiradas da analise das definicoes de manipulacdo de
resultados centram-se no facto dos principios e os normativos contabilisticos permitirem
alguma flexibilidade a atuacdo dos gestores, flexibilidade que tem de ser garantida para que

se desenvolva a harmonizacao contabilistica.

As demonstracoes financeiras sao o principal meio de manipulacao de resultados, uma vez
que estas tém como proposito divulgar a posicao financeira da empresa. Qualquer distorcdo a
qualidade de informacao financeira reportada pelas mesmas leva a que os investidores tomem

decisdes erradamente.

As definicoes de manipulacdo de resultados nao sao consensuais, o que determina a
complexidade do fendomeno em estudo. Para alguns autores a manipulacdo é vista como um
forma de fraude, para outros autores a manipulacao apenas dever ser aquela que acontece
dentro dos limites dos principios contabilisticos. No entanto, as definicoes sdao consistentes

num aspeto, a manipulacao acontece para se atingir um determinado objetivo.
Para complementar o estudo das definicbes de manipulacdo de resultados, apresenta-se na

tabela 3 uma sintese das principais definicoes de manipulacao de resultados referenciadas na

literatura.
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Tabela 3 - Principais definicdes de manipulacao de resultados.

Davidson et
al. (1987)

Schipper
(1989)

Chaney e
Lewis (1995)

Howard
(1996)

Sccot (1997)

E um processo em que
deliberadamente, mas de acordo
com os principios contabilisticos
geralmente aceites, se fazem
opcoes contabilisticas de modo a
atingir um determinado nivel de
resultados.

Intervencao propositada do gestor
na divulgacao e comunicacao da
informacao financeira, com o
objetivo de obter um
determinado beneficio privado. A
manipulacao de resultados pode
surguir da escolha, no momento
oportuno, para tomada de
decisoes de investimento ou
financiamento.

A manipulacao de resultados
deriva das escolhas que o gestor
faz, existindo um tradeoff entre
divulgar informacoées para reduzir
o custo de capital, ou para
reduzir os impostos a pagar.

A contabilidade criativa permite
o0 uso das técnicas contabilisticas
para apresentar uma imagem de
grandeza de uma empresa.

Os gestores tém um forte
interesse na escolha das politicas
contabilisticas. Uma vez que os
gestores podem escolher dentro
de um conjunto de politicas
contabilisticas, € natural que
estes escolham politicas de modo
a maximizar a sua utilidade e/ou

Klein (2002)

Mulford e
Comiskey (2002)

Stolowy e Breton
(2003)

Baralexis (2004)

Koumanakos et
al. (2005)

A manipulacao de resultados
pode ser usada para
obscurecer o real
desempenho da empresa
perante os acionistas e
outros. Estes sao informados
com niimeros que nao
refletem necessariamente os
fundamentos financeiros
subjacente a empresa.

A gestao de resultados é a
manipulacao ativa em
direcdo a um objetivo
predeterminado. Esse
objetivo pode ter sido fixado
pela gestao, para satisfazer
as previsoes dos analistas,
ou promover um alisamento
de resultados (earnings
smoothing)'.

A manipulacao de resultados
ocorre sempre que o gestor
use a discricionariedade
permitida pelo normativo
contabilistico para
fundamentar as suas
tomadas de decisao e/ou
desenhar contratos para
garantir uma transferéncia
de riqueza da sociedade
para o empresario (custos
politicos), de fundos para os
acionistas (custo do capital)
ou para os gestores (planos
de remuneracao).

A contabilidade criativa ou a
manipulacao de resultados é
definida como um processo
intencional, que explora ou
viola os principios
contabilisticos geralmente
aceites e as leis, para se
apresentarem
demonstracodes financeiras
de acordo com os interesses
dos gestores.

A gestdo de resultados é
geralmente definida como o
processo em que se tomam
acoes intencionais, dentro
dos limites dos principios
contabilisticos geralmente
aceites, para se atingir e
divulgar um nivel desejado

10 Esta técnica de manipulacdo de resultados consiste em manipular o resultado no sentido de diminuir
possiveis flutuacdes no resultado, para o estabilizar ao longo do tempo e assim evitar eventuais accoes
fiscalizadoras. Assim, a gestao manipula os resultados antecipando para o presente resultados futuros ou
vice-versa (DeFond e Park, 1997).
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o valor de mercado da sua
empresa.

A manipulacéo de resultados é

como uma area cinzenta onde a

contabilidade é pervertida, onde

os gestores cortam nos “cantos”, Mckee (2005)
e onde os resultados refletem os

desejos dos gestores, em vez do

desempenho financeiro

subjacente da empresa.

Levitt (1998)

A manipulacao de resultados da-
se no momento em que 0s
gestores violam os principios
contabilisticos geralmente
aceites para beneficiar o
desempenho financeiro da
empresa.

Beneish
(1999)

Roychowdhur
(2006)

Situacdes em que os gestores
utilizam a subjetividade contida
nas normas contabilisticas, para
atuarem sobre as demonstracoes
financeiras. Estes tém como

Healy e objetivo alterar as demonstracoes

Wahlen financeiras, enviesando a Prevoo (2007)

(1999) percecao dos stakeholders a
respeito da performance da
empresa ou influenciando o
cumprimento de determinados
contratos que dependem dos
nUmeros contabilisticos
reportados.

A manipulacao de resultados

ocorre quando gestores exercem

0 seu critério de

discricionariedade sobre Pfarrer et al.
resultados contabilisticos, com ou (2008)
sem restricoes. Tal critério pode

ser qualquer valor de

maximizacao ou oportunista.

Fields et al.
(2001)

de rendimentos.

A manipulacao de resultados
consiste na tomada de
decisbes da gestao razoaveis
e legais de modo a divulgar
relatorios financeiros
estaveis e previsiveis. A
manipulacao de resultados
nao deve ser confundida
com atividades ilegais para
manipular as demonstracoes
financeiras e relatar
resultados que nao refletem
a realidade economica.

A manipulacao de resultados
através de atividade reais'"
consiste realizacao de acoes
que afastam as empresas do
seu funcionamento normal.
Estas acdes sao tomadas
pela gestao com o objetivo
de alcancar um determinado
nivel de resultados. Este
nivel de resultados vai
induzir os stakeholders a
tomarem esse nivel como
resultado normal do
negocio.

O conceito de manipulacao
de resultados é uma forma
de fraude da gestao que é
conduzida para “fora” das
partes interessadas.
Portanto, a fraude é um
conceito muito mais amplo
do que a manipulacao de
resultados.

A manipulacao de resultados
€ a manipulacdo dos
resultados apresentados nas
demonstracodes financeiras.

11

As atividades reais referidas pelo autor traduzem-se na desaceleracao do investimento em

investigacao e desenvolvimento e publicidade; aceleracao das vendas por meio da concessao de maiores

descontos e superproducao.
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2.4 Analise do contexto econémico-legal

0 normativo contabilistico de cada pais apresenta diferencas. Através do fenomeno da
globalizacdo e da harmonizacdo contabilistica pretende-se que essas diferencas se
desvanecam ao longo dos tempos. A tendéncia mundial aponta para prossecucdo de politicas
que visem o fortalecimento do processo de harmonizacdo contabilistica internacional
(Albuquerque et al., 2011).

As diferencas do normativo contabilistico derivam das caracteristicas associadas a cada pais.
Com efeito, as normas contabilisticas de determinado pais podem ser influenciadas por uma
multiplicidade de fatores (Amaral, 2001).

Para Nobes (1996) uma das principais causas das diferencas contabilisticas a nivel
internacional relaciona-se com a variacdo no método predominante de financiamento das
empresas. Se se tiver em consideracdo que a manipulacdo de resultados contabilisticos
realizada pelas empresas altera as demonstracdes financeiras, de modo a que estas consigam
alcancar os objetivos a que se propde, verifica-se que as empresas onde a fonte de
financiamento é o mercado de capitais, como € o caso das empresas americanas, estas
tendem a manipular os resultados por causa da pressao exercida pelos mercados de capitais,
com o intuito de obter bons resultados (DeAngelo,1986; DeAngelo,1994; Dechow et al.,1994;
Dechow et al.,1996),

Por outro lado, as empresas europeias, onde os mercados de capitais sdo menos liquidos e a
sua principal fonte de financiamento sdo as instituicbes financeiras, leva a que estas
manipulem os resultados no sentido ascendente para obterem financiamento junto destas

instituicoes (Baralexis, 2004; Moreira, 2006a; Barroso, 2009).

Deste modo, verifica-se que os incentivos a manipulacao dos resultados estdo intimamente
ligados com o ambiente estrutural e legal associado a cada empresa. E com base neste facto,
que Ball et al. (2000) consideram que existem dois sistemas para caracterizar o ambiente
estrutural em que operam as empresas: 0 sistema anglo-saxonico (common law) e o sistema
continental (code law ou civil law). Portugal esta inserido no grupo do sistema continental,

mais concretamente no sistema legal francés (La Porta et al., 1998: 1113-1155).

0 sistema anglo-saxonico caracteriza-se pela existéncia de grandes mercados de capitais (Ball
et al., 2000). No que diz respeito as caracteristicas contabilisticas, verifica-se que a
informacdo contabilistica pretende transmitir a imagem verdadeira e apropriada das
empresas. Neste tipo de sistema existem levadas exigéncias de divulgacdo de informacéo
(Alves, 2005). Com efeito, os grandes financiadores das empresas sao os acionistas, pelo que

toda a informacéo financeira esta orientada para o investidor bolsista que, nao tendo acesso a
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informacao interna da empresa, pressiona no sentido da sua divulgacdo publica (Amaral,
2001). Deste modo, o relato financeiro e a constante divulgacao de informacao financeira sao
caracteristicas associadas a este sistema.

Relativamente ao sistema legal dos paises anglo-saxonicos, este tem como objetivo primordial
dar solucdo a casos especificos, em detrimento da formulacao de regras gerais para o futuro
(Nobes, 1996). Este facto leva a que o sistema legal e contabilistico ndo se relacione nos
paises anglo-saxonicos, dado que o processo legal e o processo contabilistico sdo regulados
por entidades distintas. Os Estados destes paises ndo emitem normas contabilisticas deixando
que a profissdo as elabore através de organismos de regulamentacao contabilistica (Amaral,
2001).

Ja o sistema continental caracteriza-se pela existéncia de uma forte dependéncia entre a
contabilidade e a fiscalidade, com uma influéncia determinante das instituicées publicas na
definicao dos normativos (Ball et al., 2000), caracteriza-se também pela existéncia de
pequenos mercados de capitais, onde existe uma tradicao de financiamento das empresas por
parte dos bancos ou através de capitais proprios (Martins, 2007). Sao paises onde a
informacéao contabilistica esta orientada pela forma legal e esta direcionada para os credores.
Ja a nivel fiscal, a fiscalidade domina as regras contabilisticas (Nobes, 1996). Neste tipo de
sistema a predominancia dos impostos na contabilidade é marcante, uma vez que se entende
que os resultados contabilisticos servem, em grande medida, para determinar o montante de

imposto a pagar pela empresa (Baralexis, 2004).

Para complementar o estudo das caracteristicas do ambiente estrutural associado aos dois
codigos, apresenta-se no anexo A, e segundo Alves (2005) as principais caracteristicas do

sistema anglo-saxdnico e do sistema continental.

Desta analise é possivel verificar que os incentivos a manipulacdo de resultados sao diferentes
do sistema common law para o sistema code law. Deste modo, os pontos seguintes tém o
proposito de dar conhecer os incentivos para a manipulacao de resultados no sistema common

law e no sistema code-law.

2.4.1 Incentivos a manipulacao de resultados no sistema common-law

A manipulacao de resultados € um processo que ocorre deliberadamente e que tem como
objetivo obter um determinado beneficio (Davidson et al., 1987; Schiper, 1989). Assim, a
manipulacdo de resultados ocorre porque existem incentivos para relatar resultados
superiores ou inferiores aqueles que resultariam de um processo neutro, isto €, sem a

intervencao ativa da gestao num determinado sentido (Beneish, 2001).
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De acordo com a Teoria Positivista da Contabilidade (Positive Accounting Theory - PAT),
formulada por Watts e Zimmerman (1978), o “estimulo” a adocédo de praticas de manipulacao

de resultados resultam de trés incentivos:

i) Remuneracao de salarios;
ii)  Contratos de divida;

iii)  Custos politicos.

A primeira motivacao refere que os planos de remuneracao criam incentivos aos gestores para
selecionarem procedimentos/praticas contabilisticas que aumentem o valor presente das suas
remuneracées. No que diz respeito a segunda motivacdo, a motivacao dos contratos de
divida, os gestores tendem a antecipar resultados futuros para evitar penalizacbes, no caso
de violacao dos contratos de divida. E por Gltimo, na motivacdo dos custos politicos, os
gestores adotam politicas contabilisticas que difiram os resultados do periodo para periodos

seguintes.

Estas motivacoes foram testadas por varios autores. Healy (1985) testou a motivacao da
remuneracao de salarios e concluiu que os gestores tendem a fazer escolhas contabilisticas no
sentido de aumentar os resultados do periodo corrente, de forma a obter niveis de

remuneracao mais elevados.

Ja Sweeney (1994) testou a motivacdo dos contratos de divida, e verificou que empresas que
entram em incumprimento num determinado ano, procederam em anos anteriores, a
alteracdes de politicas contabilisticas que permitiram aumentar o resultado, e assim, adiar o
incumprimento. Com efeito, quanto mais proxima uma empresa estiver de violar um contrato
de divida baseado em indicadores contabilisticos, mais provavel é que o gestor adote politicas

contabilisticas que antecipem os resultados dos periodos seguintes.

Por sua vez, Jones (1991) testou a motivacdo dos custos politicos. Esta autora analisou
empresas americanas “envolvidas” em processo de negociacao de introducao de barreiras a
importacao. As empresas envolvidas na investigacao propuseram a criacao de direitos
aduaneiros mais elevados, com o intuito de combater a “pressao” da concorréncia exercida
através das importacdes. A autora verificou que os gestores manipulavam os resultados no
sentido descendente para mostrarem aos governantes que “nao estavam a aguentar a
pressdo” que a concorréncia exercia via importacdes. Como consequéncia, os gestores

diferiram os resultados para periodos futuros.

Tendo como referéncia os paises anglo-saxonicos, Healy e Whalen (1999) identificaram

também quatro incentivos adicionais para a manipulacao de resultados:
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Influenciar a percecao do mercado de capitais;
Maximizacao das remuneracées dos gestores;
Reduzir a probabilidade de violar os contratos de divida; e

Evitar violar as normas do drgao regulador ou leis da concorréncia.

De acordo com incentivo influenciar a percecao do mercado de capitais, os gestores “gerem”
os resultados de forma a influenciar os precos das acoes, nos mercados de capitais. A subida
dos precos das acdes tem como consequéncia o aumento da reputacdo dos gestores. Deste
modo, os gestores atuam de forma manipuladora com o intuito de aumentar o seu prestigio.
Empiricamente, os aumentos de capital permitem testar essa motivacao. Por exemplo, Teo et
al. (1998) analisaram os niveis de manipulacao de resultados antes de aumentos de capital e
concluiram que ha uma tendéncia para as empresas manipularem os resultados de forma a

sobrevalorizarem as cotacoes das suas acoes antes da ocorréncia de um aumento de capital.

No que diz respeito a maximizacdo das remuneracdes dos gestores € necessario ter em
atencao que a relacao entre acionistas e gestores tem por base mecanismos contratuais. Aos
gestores € exigido que cumpram determinados objetivos. O cumprimento desses objetivos
permite-lhes auferir prémios de remuneracdo. Os prémios de remuneracado constituem a
remuneracao variavel dos gestores. Deste modo, os gestores tendem a manipular os
resultados para atingirem o maximo da sua remuneracdo variavel (Healy, 1985). A
manipulacao de resultados pode também ter origem nos planos de remuneracdo baseados em
acoes. Cheng e Warfield (2005) reportam evidéncia empirica de que os gestores vendem as
suas agdes no ano seguinte ao anuncio de resultados, o que deixa antever que os gestores

atuam no sentido de anteciparem um reporte de resultados mais elevados.

Ao analisar o incentivo de reduzir a probabilidade de violar os contratos de divida, verifica-se
que os contratos de divida impéem a empresa algumas restricées - covenants'. Existe, deste
modo, uma manipulagao de resultados no sentido ascendente com o intuito de obter melhores
condicoes de crédito, dado que existe uma probabilidade de incumprimento menor. No
estudo efetuado por Burgstahler e Dichev (1997), os autores concluiram que os financiadores
oferecerem melhores condicoes de financiamento, quando as empresas apresentam
resultados que garantem o cumprimento das suas obrigacées. Os resultados do estudo destes
autores mostram que os gestores evitam divulgar perdas de modo a diminuir os custos e assim

reduzirem os custos de transacao com os seus financiadores/stakeholders.

Por Gltimo, evitar violar as normas do 6rgao regulador ou leis da concorréncia, verifica-se que

0os mercados onde as empresas operam sao regulados por entidades que supervisionam a sua

12 Covenants sao clausulas impostas pelo credor com o objetivo de evitar que se deteriore a qualidade
do crédito e, consequentemente, aumente o risco de atraso ou incumprimento do servico da divida
(Costa, 2008).
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atividade. Neste caso as empresas tém um incentivo a manipular os seus resultados no sentido
descendente. Jones (1991) encontrou evidéncia empirica que sustenta a hipotese de que as
empresas tém um incentivo para divulgar resultados inferiores ao seu verdadeiro desempenho

economico, com o objetivo de evitar a intervencao das autoridades reguladoras.

Watts e Zimmerman (1986) evidenciam ainda que a informacdo contabilistica providenciada
pelas empresas tem impacto na atuacdo das autoridades pUblicas. A medida que os resultados
aumentam, aumenta também a probabilidade de a empresa ser fiscalizada. Assim sendo,
existe um forte estimulo/incentivo para que os gestores manipulem os resultados no sentido
descendente, ou se pratique o chamado alisamento de resultados (income smoothing), que
consiste em diminuir a variabilidade dos resultados no decorrer do tempo. Esta técnica de
manipulacao de resultados consiste em manipular o resultado no sentido de diminuir possiveis
flutuacoes no resultado, para o estabilizar ao longo do tempo e assim evitar eventuais acoes
fiscalizadoras. Assim, a gestao manipula os resultados antecipando para o presente resultados

futuros ou vice-versa (DeFond e Park, 1997).

Resumidamente, os incentivos a manipulacdo de resultados nos paises anglo-saxénicos
resultam dos incentivos decorrentes do mercado de capitais, dos relacionamentos contratuais
e dos fatores politicos. A divulgacdo de resultados provoca reacdes imediatas nas cotacoes
das acoes. Assim, os gestores sentem a pressao para reportarem “bons” resultados na
expectativa de provocarem reacfes positivas nos mercados de capitais (e.g., subida das

cotacoes das acoes).

A divulgacdo permanente e constante aumenta a transparéncia e por conseguinte, reduz os
incentivos para os gestores manipularem os resultados, pois permite aos investidores
detetarem mais facilmente qualquer pratica de manipulacao de resultados (Jo e Kim, 2007).
Contratualmente, se os gestores conseguirem atingir os resultados propostos, sabem que a sua
remuneracao variavel aumenta. Assim, é forte o incentivo a manipulacdo dos resultados com
o objetivo de os gestores maximizarem a sua riqueza. Os fatores politicos podem também
levar as empresas a diferir os resultados, com o intuito de obter algum tipo de beneficio
fiscal, estatal ou outro. Evitar ser supervisionado, assume-se também como um importante

incentivo para se manipularem resultados.

Como demonstrado, sdo varios os motivos para a ocorréncia de manipulacao de resultados. Na
tabela 4 apresenta-se uma sintese dos principais estudos desenvolvidos a nivel internacional,
e no ambito dos paises anglo-saxonicos, com o propodsito de compreender os motivos que
levam a manipulacdo dos resultados, bem como os meios disponiveis para identificar essa

manipulacao, nestes paises.
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Tabela 4- Principais estudos realizados sobre manipulacdo de resultados no sistema anglo-saxénico.

Autores Objetivo da Investigacdo Pais Metodologia Utilizada Resultados
Healy (1985) Testa a relacao entre os EUA. Propos o seguinte modelo para calcular os accruals ndo e Encontrou evidéncia que os gestores
procedimentos  contabilisticos discricionarios: manipulam os resultados com vista a
dos gestores e os planos de Yt ACT ¢ maximizar a sua remuneracao;
compensacao. Complementa a ACND, = T e Existe uma forte associacao entre accruals e
teoria de Watts e Zimmerman Onde: acumulacdo de incentivos, nos termos dos
(1978), sobre efeitos dos ACND = Accruals nao discricionarios estimados; contratos dos gestores, e divulgacdo dos
incentivos contabilisticos nos ACT= Accruals totais; rendimentos dos gestores;
beneficios dos gestores. t =1,2,...T sao os periodos incluidos na estimacao; e Quando os resultados estdo abaixo do limite
T = Ano da ocorréncia de um determinado evento. minimo a partir do qual se adquire o direito
a um beneficio ou quando os resultados
ultrapassaram o maximo a partir do qual
nenhum incremento marginal ocorrera no
beneficio, a manipulacdo de resultados é
feita com o objetivo de relatar resultados
inferiores ap6s manipulacao.
DeAngelo Investiga as decisdes EUA. Modelo de Healy (1985). e Os dados revelam que nao ha indicacao de
(1986) contabilisticas feitas por que esses gestores selecionaram
gestores de 64 empresas sistematicamente accruals contabilisticos
cotadas na bolsa de Nova lorque para subestimar os periodos de rendimentos
(NYSE), que propuseram declarados da empresa publica antes da
comprar todo o stock de capital aquisicao;
comum e “tornarem-se e A prova empirica ndo apoia as hipoteses.
privadas” (Management Buy Out
3(MBO)).
McNichols e Os autores modelaram como um  EUA. Utilizam testes de mudanca para a provisao de crédito e Os resultados sao compativeis com a

Wilson (1988)

numero contabilistico
especifico, a provisao para
créditos mal parados, que seria
declarado na auséncia de
gestao de resultados.

mal parado discricionaria, sendo a parte discricionaria
estimada com 4 pontos de referéncia.

hipotese de diminuicao dos rendimentos,
Encontrou-se provas de que as empresas
manipulam os seus resultados escolhendo os
accruals de diminuicdo de rendimentos
quando o rendimento é extremo.

30 MBO consiste em proceder a um financiamento com a finalidade de apoiar a equipa de gestdo de uma empresa a adquirir uma participacdo no seu capital (Faria, 2009).
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Jones (1991) O estudo testa se as empresas EUA. Propos o seguinte modelo: Os gestores utilizaram os accruals de
que beneficiariam de ‘alivios de TA;; 1 AREV;, PPE;, diminuicdo de resultados durante as
importacao’ tentaram diminuir A = [Ait—l] g [ Ajor ] + [m] + & investigacdes de ‘alivio de importacao’;
os resultados através de onde, ' ' ' Os accruals discricionarios diminuiram mais
manipulacao, durante os resultados durante o ano em que o ITC
investigacoes de  ‘alivio de TA;; = Accruals totais no ano t para a empresa i; completou a sua investigacao (ano 0) do que
importacdo’ por parte da AREV;, = Variacao do volume de negécios do ano t 0 esperado;

Comissao de Comercio relativamente ao ano anterior para a empresa i; Estes  modelos  permitiram  detetar

Internacional dos EUA (ITC) . PPE;, = Ativo fixo tangivel no ano t para a empresa i; alteracées em accruals ndo discricionarios
Ajr1 = Ativo Total no ano t-1 para a empresa i; que foram causadas por alteragbes nas
& = Erro de estimacdo no ano t para a empresa i; condicbes econdmicas.
i=1, ..., N =indice de empresas;
t =1, ..., T = indice anual para os anos incluidos no
periodo de estimacao para a empresa i.

DeAngelo et al. Este documento investiga as EUA. Procurou uma movimentacao nos accruals em torno da As escolhas contabilisticas dos gestores

(1994)

escolhas contabilisticas em 76
empresas financeiramente
conturbadas da NYSE.
Potenciais problemas para o
cumprimento das obrigacoes
contratuais de divida colidem
com custos de dividendos.

data de reducao do dividendo.

Accruals = Rendimento liquido - Fluxos de caixa.

refletem principalmente o reconhecimento
de problemas financeiros das suas
empresas, ao invés de tentarem atenuar a
violacao das obrigacoes contratuais;

As restricoes de divida privada sao
responsaveis por quase todas as redugdes
forcadas de dividendos na amostra em
analise, se bem que a maioria das empresas
tivesse também divida publica;

As amortizacées nao-monetarias indicam
aos credores um sinal credivel que os
gestores reconhecem e pretendem tratar os
problemas financeiros da empresa.

4 A missdo da Comissdo de Comércio Internacional dos Estados Unidos da América (EUA) é: (1) administrar leis de comércio dos EUA no ambito do seu mandato de forma justa
e objetiva; (2) proporcionar ao presidente, o representante de troca dos EUA, e ao congresso com independéncia, uma analise de qualidade, e, informacao, e apoio em
matérias relacionadas com tarifas e comércio internacional e competitividade; e (3) manter a harmonized tariff schedule dos EUA
(http://www.usitc.gov/press_room/mission_statement.htm, consultado em 21/09/2012).
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Dechow
(1994)

A autora analisa as
circunstancias sob as quais os
accruals previstos melhoram a
capacidade dos resultados para
medir o desempenho de uma
empresa, assim como refletido
nos dividendos. Examina como
os accruals melhoram a
capacidade dos resultados para
refletir o desempenho da
empresa e as circunstancias em
que os accruals sao importantes
no desempenho desta funcao.

EUA.

O papel principal dos accruals é ultrapassar problemas
com a medicao do desempenho da empresa, quando as
empresas estdao em operacao continua.

Utiliza o modelo de Jones (1991).

Ao longo de curtos intervalos de medicao,
os resultados sao mais fortemente
associados a dividendos do que a fluxos de
caixa realizados;

Os resultados tém uma maior associacao
com dividendos do que tém os fluxos de
caixa realizados em empresas que
atravessam grandes mudancas nas suas
necessidades de fundo de maneio e nas suas
atividades de investimento e financiamento;
Embora os accruals melhorem a associacao
dos resultados aos dividendos, certos
accruals sao menos suscetiveis de minimizar
problemas de timing e similares nos fluxos
de caixa realizados.

Chaney e Lewis
(1995)

Este estudo procura fornecer
uma explicacdo do porqué dos
funcionarios corporativos
gerirem a divulgacdo de
informagdes contabilisticas.

Analisa a gestdao de resultados utilizando um modelo

de informacgao assimétrica.

Os gestores de diferentes empresas sao
motivados a adotar estratégias distintas de
emissao de relatorios;

O modelo prevé que as empresas de grande
valor nivelem os rendimentos e adotem
tratamentos contabilisticos de rendimento-
acréscimo relativamente a outras empresas;
Os gestores de alto-valor maximizadores de
compensacao selecionam relatérios
financeiros que minimizem o grau ao qual a
comunicacao ¢ "bloqueada”;

Podera fazer sentido permitir maior critério
de gestao na formulacao de relatdrios de
resultados do que 0s principios
contabilisticos atualmente permitem.
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Dechow et al. O estudo propée um modelo EUA. Testa o modelo de Jones (1991), o modelo de Jones Todos os modelos considerados parecem
(1995) alternativo, uma versao Modificado, o de Healy (1985), DeAngelo (1986), e o produzir  testes razoavelmente bem
modificada do modelo de Jones modelo da indUstria. especificados para uma amostra aleatoria
(1991), baseado em accruals de anos de evento;
para detetar a manipulacéo de NDA, = ay —— + a, 2REV-AREC, |, PPE A versio  modificada do  modelo
resultados. Em aue: Ae-1 Ac-a Ar- desenvolvido por Jones (1991) fornece os
que: testes mais poderosos na detecao de
AREC, = Representa o valor das contas a receber : = .
P . 15 manipulacao de resultados;
liquidas no final do ano t. .
Nenhum dos modelos esta realmente
completo.
Blake e Salas  Analisaram a natureza e forma Espanha. Os autores elaboraram um questionario a 100 A andlise sugere que, contrariamente a

(1996) da contabilidade criativa na
Espanha, de modo a formar um

ponto de vista sobre o tema.

auditores espanhdis. Com os resultados obtidos,
elaboraram uma comparacao com o estudo efetuado
por Naser (1993).

percecao generalizada, os sistemas de
contabilidade dos dois paises (Reino Unido e
EUA), um representante do anglo-americano
e o outro representante das abordagens
europeias, oferecem possibilidades
semelhantes para contabilidade criativa,
embora de maneiras diferentes;

Os analistas devem ser tao atentos para
contabilidade criativa quando olham para as
contas europeias, como quando olham para
as do Reino Unido e EUA;

Na formulacdo de normas internacionais de
contabilidade, o |IASC deve ser tao
consciente das possibilidades de
contabilidade criativa no continente
europeu, como nos paises anglo-saxonicos;
As contas, tanto internas como externas,
devem ser um alerta para o problema de
contabilidade criativa.

'3 As restantes variaveis que compdem o modelo s&o definidas em Jones (1991).
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Analisaram as empresas dos EUA  EUA. Os accruals discricionarios estimados sdao medidos Uma motivacdo para manipulacao dos
Dechow et al. que tinham sido submetidas a através do modelo modificado de Jones resultados é o desejo de atrair
(1996) medidas coercivas pela seguindo o procedimento descrito em Dechow et al. financiamento externo a baixo custo;
Securities and Exchange (1995). As empresas onde ha manipulacdo de
Commission'® (SEC) por resultados:
alegadas violacoes aos o Sao mais propensas a ter conselhos de
principios contabilisticos. De administracao dominadas pela gestao;
modo a verificar: o Sao mais propensas a ter um chefe
i) Em que medida é que as executivo, que simultaneamente serve
alegadas manipulacoes de de presidente do conselho de
resultados podem ser administracao;
explicadas pelas hipoteses o A ter um diretor executivo que também
de gestao de resultados é fundador da empresa;
existentes; o E menos provavel que tenha um comité
ii) A relacao existente entre a de auditoria;
gestao de resultados e as As empresas que manipulam o0s seus
fraquezas de governacao resultados enfrentam aumentos
interna das empresas; significativos nos custos de capital, quando
ifi) As consequéncias~das as manipulacdes sao tornadas publicas;
empresas que estao nos N&o se encontrou evidéncia que os gestores
mercados de capitais, manipulam os resultados para obterem
quando as alegadas prémios/gratificacdes elevadas, nem para
manipulacoes de resultados venderem os seus stocks a precos elevados.
sao tornadas publicas.
Beneish (1997) O documento apresenta um EUA. 0 modelo é descrito da seguinte forma: As provas indicam que os pesquisadores que

modelo para detetar a gestao
de resultados entre empresas a
atravessar um  desempenho
financeiro extremo, e compara
o desempenho do modelo ao de
um dos modelos de accruals
discricionarios.

Mi= B Xi+£§
Onde:

M = variavel dicotomica codificado 1 para os infratores

e 0 caso contrario;
X = matriz de variaveis explicativas;

g = vetor de média zero residuos independentes e

idéntica e normalmente distribuidos.

Utiliza o modelo de Jones (1991) para selecionar os

accruals.

procuram uma métrica residual para estudar
as empresas com desempenho extremo,
deveriam considerar aumentar o modelo
modificado de Jones com accruals totais
desfasados e uma medicao do desempenho
do preco passado;

As variaveis sugeridas resultam de uma
analise de instancias reais de gestao de
resultados.

' Benston (1973) refere que a SEC, criada em 1934, foi uma das primeiras agéncias a ser criadas, e das mais bem-sucedidas, pelo New Deal (nome dado aos programas
implementados nos EUA para recuperar a economia norte americana). A SEC foi dado o poder de licenciar e regulamentar as bolsas de valores.
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Burgstahler e O documento fornece provas de EUA. Distribuicées cruzadas agrupadas que mostram que as As provas sugerem que 8% a 12% das
Dichev (1997) que as empresas manipulam os frequéncias de pequenos ganhos diminuem e que as empresas com pequenos ganhos pré-geridos
resultados declarados para pequenas perdas sao anormalmente baixas em relacao diminuem o exercicio de discricao de
evitar perdas e diminuir os a regioes adjacentes das distribuicdes, enquanto as relatar aumentos nos resultados;
lucros. Fornece provas frequéncias de pequenos ganhos aumentam e de Duas componentes dos resultados, o fluxo
sistematicas extensas sobre se, pequenos ganhos positivos sao anormalmente de caixa das operacdes e as alteracdes no
como e por que é que as elevadas. fundo de maneio, tém sido usados para gerir
empresas evitam declarar a o lucro;
diminuicao de lucros. Duas teorias que poderiam explicar o
resultado principal deste documento:

o Os gestores evitam relatar a
diminuicao de resultados e perdas
para diminuir os custos de impostos
a empresa nas transacbes com as
partes interessadas;

o Teoria da perspetiva, que postula
uma aversao a perdas absolutas e
relativas.

Beneish (1999) O documento traca o perfil de EUA. 0 modelo apresenta 8 variaveis: Os resultados indicam que a probabilidade

uma amostra de empresas.

Identifica as suas
caracteristicas  distintivas e
estima um modelo para a
detecao de manipulacao de
resultados. Este documento
apresenta um modelo para
distinguir 0s resultados

manipulados dos relatorios nao
manipulados.

[ndice de recebimento das vendas em dias;
Indice de margem bruta;

Indice de qualidade de ativos;

[ndice de crescimento de vendas;

Indice de depreciacao;

indice de vendas gerais e despesas
administrativas;

indice de alavancagem;

Total dos accruals para ativos totais.

de manipulacao aumentam com:

o O aumento incomum dos valores a
receber;
Margens brutas em queda;
Qualidade de ativos decadentes;
Crescimento de vendas; e

o Aumento dos accruals.
A prova de uma associacdo sistematica
entre a manipulacao de resultados e dados
de demonstracao financeira é de interesse
para os investigadores porque sugere que 0s
dados contabilisticos ndao s6 tém os
requisitos  necessarios para  fornecer
informacdes Uteis, como também permitem
a avaliacao da fiabilidade.

o O O
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Eilifsen et
al. (1999)

Analisa como o calculo do
rendimento tributavel e o
calculo rendimento
contabilistico  influencia  os
incentivos para a manipulacao
de resultados. O presente
trabalho procura analisar a
relacdo entre os resultados
contabilisticos e os fiscais; e
analisa também a procura de
regulamentacao e verificacao
das demonstracdes financeiras
e contas fiscais.

Analisa também as empresas
onde o objetivo do gestor é
maximizar os rendimentos para
obter emissao de novas acoes,
para posteriormente investir.

Descreve um modelo que detém dois motivos em
conflito para a manipulacao de resultados, quando um
gestor de maximizacao do valor escolhe qual a figura
de rendimento a ser divulgada. A divulgacao de
equilibrio caracteriza-se em seguida e, enquanto
houver uma relacao estreita entre a tributacao e o
resultado contabilistico, tal cria um equilibrio puro
que faz o rendimento divulgado credivel e, portanto,
informativo.

0 mercado de capitais podera desempenhar
um papel disciplinar na prevencao da
subdeclaracao de rendimentos para efeitos
de reducao da responsabilidade fiscal, e que
a tributacdo com base no rendimento
contabilistico pode desempenhar um papel
disciplinar impedindo subdeclaracoes de
rendimento com a finalidade de reduzir o
custo de aquisicao do novo capital.

Burgstahler
e Eames
(2003)

O documento explora se as
previsoes dos analistas
represam a gestao de resultados
para evitar perdas e estagnar a
diminuicdo de ganhos, como
analisado em Burgstahler e
Dichev (1997).Verifica se os
analistas sao capazes de
identificar quais as empresas
especificas, que praticam a
manipulacao de resultados e as
implicacGes para anomalias de
erros significativos em torno da
previsao em zero ganhos.

Os autores focam-se no comportamento do analista em
relacdo a gestdo de resultados documentada em
Burgstahler e Dichev (1997).

No inicio do ano os analistas sobrestimaram
o0 grau de gestao de ganhos para evitar
perdas. Contudo, no final do ano, os
analistas aparecem para estimar
corretamente a medida geral da gestao de
ganhos para evitar essas perdas;

Os analistas sao incapazes de identificar
sistematicamente as empresas especificas
de gestdao de ganhos para evitar perdas
pequenas;

Muitas vezes os analistas preveem a gestao
de salario que nao é realizada (levando a
previsao de otimismo as zero previsoes de
ganhos) e nao conseguem prever a gestao
de receitas que é realizada (levando a
previsao de pessimismo em zero realizacoes
de lucro);

Nao ha provas significativas de que os
analistas sobrestimam ou subestimam a
extensao geral desta forma de gestao.
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Beneish e
Nichols (2005)

Analisam a relacdao entre a
probabilidade de manipulacao,
accruals e retornos futuros, e
pressupoem:
i) Se a probabilidade de
manipulagao prevé
retornos futuros, e
if) Se esta relacao é
diferente da gestao
inadequada de
accruals.

Utilizam o modelo de Beneish (1997, 1999) para
estimar a probabilidade de manipulacao e examinam
se esta avaliacao altera a persisténcia e as implicacoes
salariais dos ganhos atuais e dos seus componentes.

As empresas que tém uma alta
probabilidade de manipulacao de resultados
vivenciam menores ganhos futuros;

Por outro lado, o mercado age como se a
espera que essas empresas tenham maiores
ganhos futuros;

A probabilidade da manipulagdao é uma
varidvel omitida correlacionada para os
modelos de previsao de ganhos utilizados
em pesquisas anteriores de gestao
inadequada de accruals.

Cheng e
Warlfied
(2005)

O documento examina a relacao
entre incentivos de capital
proprio  dos  gestores —
decorrentes de compensacao
baseada em acbes e a posse de
acoes — e gestao de ganhos. Os
autores supdem que gestores
com incentivos de  alto
patrimoénio liquido sao mais
propensos a vender acodes nho
futuro, e isso motiva os
gestores a empenhar-se na
gestdo de resultados para
aumentar o valor das acoes a
serem vendidas.

Utiliza o modelo de Jones (1991) e elaboram a relacao
entre incentivos e acoes através de uma regressao.

As andlises indicam uma incidéncia
significativamente maior de concordancia
ou de apenas bater as previsdes dos
analistas para os gestores com incentivos de
alto patrimonio liquido;

Andlises  adicionais documentam que
gestores com incentivos de elevado
patrimonio liquido, especialmente aqueles
com incentivos de elevado patriménio
sistematico, sdao menos suscetiveis de
declarar surpresas de grandes ganhos
positivos, consistentes com o nivelamento
dos ganhos;

Propriedade e compensacao baseada em
acoes podem levar a incentivos para a
gestao de receitas;

Gestores de incentivo de alto patriménio
liquido podem até mesmo ganhar mais
vendendo mais acdes depois de declararem
ganhos que estejam em concordancia ou
que apenas batam as previsoes dos analistas
ou depois de reconhecer o rendimento -
aumento anormal de accruals.
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Beaver et
al. (2006)

Analisam uma explicacao
alternativa para a
descontinuidade, em que nao
existe comportamento
discricionario. Estes
argumentam que os efeitos
assimétricos de certos

resultados e componentes de
ganhos e perdas contribuem
para as descontinuidades
observadas na distribuicao de
ganhos.

0 modelo pressupde que um determinado ativo liquido

base, A, é usado para gerar lucros, e que relatar

lucros brutos, Xt, refletem um pardmetro de

rentabilidade nao gerido, p vezes o activo base e um

termo de erro distribuido idéntica e

independentemente, &;, com média 0 e variancia ¢2:
X = pA; + A,

Desenvolveram um modelo que prevé uma
descontinuidade da distribuicao dos ganhos,
sem que exista um comportamento
discricionario. A descontinuidade tem
origem nos efeitos assimétricos em
determinados componentes de ganhos e
perdas das empresas;

Impostos sobre o rendimento e itens
especiais, contribuem substancialmente
para uma descontinuidade em zero na
distribuicao de ganhos.

Bergstresser
et al. (2006)

Este documento identifica um
mecanismo simples para
identificacdo de manipulacao
de resultados, examina como a
manipulacado esta vinculada aos
incentivos do chefe executivo,
e através deste mecanismo
demonstra que os gestores
alteram as decisdbes de
investimento, a fim de
justificar e capitalizar esse tipo
de manipulacao de resultados.

Distribuicao cruzada.

As evidéncias sobre os exercicios de
atividade e opcao de fusao confirmam o
papel da manipulacao de resultados, mas
também deixam claro que relatar distor¢oes
induzidas por motivacoes de gestao podem
alterar as decisdes de investimento do
gestor da empresa;

A andlise de variaveis instrumentais indica
que presumiveis dividendos mais elevados
sao, de facto, associados a alocacdes de
capital liquido mais elevadas;

Os resultados da alocacao de ativos
adicionam outro mecanismo pelo qual a
contabilidade de pensdao poderia ter
contribuido para a sobrevalorizacao do
mercado, assim como o aumento
considerado de dividendos também parece
estar associado com alocacbes de capital
mais elevadas. Enquanto os participantes do
mercado estavam capitalizando
rendimentos de pensoes, as empresas foram
aumentando exposicoes de patriménio para
justificar esses mesmos ganhos de pensao.
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Biddle e Hilary O estudo examina como a

(2006)

qualidade  contabilistica se
relaciona com a eficiéncia do
investimento de capital de
empresa

Japdao e Testes de paises cruzados, usando quatro medidas

EUA.

especificas do pais de qualidade contabilistica.
Estudos referenciados Bhattacharya et al. (2003) e
Bushman et al. (2004).

A qualidade contabilistica é exibida para
reduzir as friccoes no processo de
investimento;

Este efeito é mais forte nas economias onde
os capitais publicos desempenham o papel
mais importante no financiamento de
investimentos, em comparacdo com paises
dominados pelo financiamento da divida.

Burgstahler e
Eames (2006)

O estudo corrobora a conclusao
de estudos prévios de que
gestores evitam declarar ganhos
inferiores as previsoes do
analista (ou seja, surpresas de
ganhos negativos) e fornece
novas provas de acdes que
contribuem para este
fenémeno.

Examina os ganhos e gestdao de previsdo através da
comparacao das distribuicbes dos ganhos e
procuracoes de gestdao provisional para intervalos de
ganhos em e perto de zero.

Fornecer provas empiricas tanto de:
ascendente  gestao  dos
declarados e
descendente 'gestao’ de previsdes dos
analistas para atingir zero e pequenas
surpresas de ganhos positivos ;

Os gestores tomam acles para evitar

surpresas de ganhos negativos, como

distribuicoes de surpresas de ganhos contém
uma invulgarmente alta frequéncia de zero

e pequenas surpresas positivas e uma

invulgarmente  baixa  frequéncia de

pequenas surpresas negativas;

As 'reais’ acoes de operacao, refletidas em

dinheiro de operacdes e acdes de natureza

‘contabilistica, refletidas em accruals

discricionarios, contribuem para a gestao de

resultados para atingir surpresas de zero
ganhos.

ganhos

Wang e Souza
(2006)

O trabalho procura documentar
os efeitos da flexibilidade
contabilistica na propensao dos
gestores para cortar em
despesas investigacao e
desenvolvimento.

Basearam-se no estudo de Barton e Simko (2002).

Concluiram que os gerentes sao
provavelmente mais (menos) propensos a
cortar em despesas de investigacao e
desenvolvimento quando a flexibilidade
contabilistica é baixa (alta), e que os
gestores preferem o uso da accrual para
gestao de resultados reais dada a ampla
flexibilidade contabilistica.
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McNichols e
Stubben
(2008)

Examina se as
manipulam 0s resultados
divulgados para tomarem
decisdes de investimento com
qualidade inferior, e se a
manipulacdo de  resultados
afeta a alocacao dos recursos.
Tém em consideracdo, a
relacdo entre a manipulacao de
resultados na informacao
externa, e o seu efeito nas
decisoOes internas, e verificam o
comportamento do
investimento em empresas que
manipulam os seus resultados.

empresas

EUA.

Os autores usam um modelo linear que relaciona as
despesas de capital e as oportunidades de
investimento.
Estes modelos controlam  oportunidades de
investimento wusando Tobin’s Q e o cash-flow
operacional.

A manipulacao de resultados, que em
grande parte é direcionada as entidades
externas a empresa, mas também
influenciam as decisoes internas.

Hadani et al.

(2011)

O presente estudo investiga o
efeito de ativismo acionista
(expressas  pelas  propostas
proxy patrocinadas pelos
acionistas) e a monitorizacao do
maior proprietario institucional
de gestao de ganhos.

Estes autores medem a gestao de ganhos, ou o critério
gerencial na determinacdo do numero de
contabilidade, usando o modelo de Jones (1991).

Diferentes formas de participacao de
acionistas podem gerar resultados
diferentes e mesmo opostos.

Linck et al.
(2011)

Os autores estudam se uma
empresa tem  dificuldades
financeiras mas tem projetos de
com VAL positivos. O objetivo é
verificar se a empresa pode
usar a gestao de ganhos para
sinalizar perspetivas positivas,
permitindo-lhe obter capital
para fazer investimentos.

EUA.

Usam accruals anormais para detetar gestdao de
ganhos, num painel de empresas desde 1987 a 2009.

Empresas com dificuldades financeiras
apresentam accruals discricionarios
significativamente  maiores nos  dois
trimestres antes do investimento em
comparacao com as empresas sem
dificuldades financeiras;

Empresas com dificuldades financeiras com
accruals elevados tém dividendos mais
elevados do que empresas com dificuldades
financeiras e accruals baixos. Este ultimo
grupo de empresas obtém mais capital e
financiamento e investem em projetos de
VAL positivos.
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Xian et al.
(2011)

O estudo investiga o efeito
moderador sobre a relacao
entre gestao de ganhos e
investimento de incentivos de
compensacdo  baseados em
acoes. Estudos  anteriores
demonstraram que existe uma
relacdo positiva significativa
entre a gestao de ganhos e de
tomada de decisao  de
investimento. Embora o sinal de
oportunidades de investimento
de elevado crescimento das
empresas nao seja um bom
indicador para essas empresas
de investimento alto também
tém um alto grau de gestao de
lucros.

Estes autores sustentam que pagar com base na
equidade diminuira o grau de gestdo de ganhos.
Recorreram ao método dos minimos quadrados
(Ordinary Last Square (OLS)) com intuito de verificar a
interacdo de compensacao baseada em acbes e
accruals discricionarios usando os dados da base de
dados Compustat e Executive Compensation.

A gestao de ganhos ficou menos relacionada
com investimento quando os chefes
executivos receberam uma grande parcela
da remuneracao baseada na equidade;
Incentivos de compensacao baseados em
acoes podem, de seguida, diminuir a
tendéncia para a gestdao de ganhos e
melhorar a eficiéncia da tomada de decisao
de investimento;

Uma ligacado dos componentes da
compensacao baseada em agdes, as opgoes
em acOes, afeta positivamente a relacao
entre a gestao de resultados e a tomada de
decisao de investimento;

As opcoes em acdées como meio de
remuneracao executiva tém um efeito
moderador mais forte do que o stock
limitado de compensacao executiva sobre a
relacdto entre gestdao de ganhos e
investimento.
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2.4.2 Incentivos a manipulacao de resultados no sistema code-law
2.4.2.1 Evidéncia internacional

0 sistema code-law apresenta-se como um sistema que engloba paises de pequena dimensao,
como € o caso de Portugal e Grécia (La Porta et al., 1998). Na literatura faz-se referéncia de
que os estudos efetuados a nivel internacional sobre o fendomeno da manipulacdo de
resultados, incidem sobre grandes paises de grandes empresas, na maioria delas empresas

cotadas em bolsa (Baralexis, 2004; Moreira, 2009)

No entanto é possivel encontrar no sistema code-law um pais que se apresenta como uma
superpoténcia econémica, o Japao (La Porta et al., 1998). Através deste exemplo é possivel
verificar que a dimensao das empresas e dos paises ndao determina que os incentivos a

manipulacdo sejam idénticos aos incentivos do sistema anglo-saxonico.

Isto porque apesar do Japao ser um pais que se apresenta como a segunda maior economia
mundial, e as empresas japonesas operarem a nivel global, o ambiente socio/econémico e
institucional difere significativamente em muitos aspetos das empresas do sistema anglo-
saxonico (Darrough et al., 1998).0s autores referem que o cddigo comercial em vigor no
Japao é baseado no codigo alemao, um pais enquadrado no sistema continental (La Porta et
al., 1998).

A legislacao fiscal desempenha um papel muito importante, pois o sistema legal japonés
determina que a taxa de imposto marginal possa exceder os 50 por cento para grandes
empresas. Como consequéncia as empresas japonesas tendem a adotar quotas de amortizacao

maximas, para obter o maximo beneficio financeiro e fiscal (Darrough et al., 1998).

Por Gltimo ao analisar a relagdo entre as empresas e os bancos, neste pais, verifica-se que
existe uma relacao muito préxima entre empresas e bancos, pois os bancos japoneses enviam
os seus diretores para ajudar as empresas nos seus problemas financeiros. Este dado, leva a
que o financiamento das empresas japonesas seja efetuado através do seu banco principal
e/ou outros bancos afiliados. Como consequéncia o nivel de competicao por recursos no

mercado de capitais € menor para as grandes empresas japonesas (Darrough et al., 1998).

Este exemplo remete-nos para duas palavras-chave quando se analisa os incentivos a
manipulacdo de resultados no sistema continental: impostos e financiamento. No que diz
respeito aos impostos, nos paises de influéncia continental, a predominancia da fiscalidade na
contabilidade é marcante, uma vez que se entende que a informacao financeira serve, em
grande medida, para determinar o montante de imposto a pagar pela empresa (Amaral,
2001).

35



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

Prova deste facto é o estudo Bigus e Schorn (2009. Os autores estudaram as empresas alemas,
e concluem que os proprietarios de empresas de responsabilidade ilimitada sdo tributados
com uma taxa progressiva, onde a taxa do imposto aumenta com os rendimentos. Este facto,
segundo os autores, leva a que estas empresas “suavizem” os rendimentos, devido aos

elevados montantes de impostos a pagar.

Relativamente ao incentivo financiamento, a imagem econémica e financeira da empresa é
determinante para a aprovacao do financiamento. A informacdo que é vinculada pelos
registos contabilisticos sempre teve um papel relevante, atualmente assume, quase
inteiramente, a funcdo de elemento chave nas decisdes tomadas pelas instituicoes bancarias
(Martins e Moreira, 2009). Deste modo, as empresas que ndao consigam ter acesso ao mercado
de capitais tém nas instituicdes financeiras uma solucdo de financiamento, no entanto é
necessarios que estas cumpram determinados requisitos para que seja possivel a concessao de

crédito, nomeadamente rendimentos elevados.

Para comprovar o fator financiamento como incentivo a manipulacao de resultados, Baralexis
(2004) estudou as empresas gregas e encontrou evidéncia empirica que as estas manipulam o

lucro para obter financiamento externo, e reduzem os lucros para pagar menos impostos.

Deste modo, com os exemplos apresentados verifica-se que as empresas e paises inseridos no
sistema continental apresentam incentivos para a manipulacdo de resultados diferentes do
sistema anglo-saxonico. O ambiente legal determina fortemente os incentivos a manipulacao,
a ligacao entre os resultados divulgados e o imposto a pagar é o primeiro mote que leva as

empresas a manipular os resultados no sentido descente.

Por outro lado o fator financiamento determina que as empresas divulguem bons resultados

para garantir boas solucdes de financiamento.

Seguidamente analisa-se mais detalhadamente o caso portugués. O fator imposto e
financiamento assumem-se também como principais incentivos a manipulacao de resultados,
em virtude de Portugal ser um pais do sistema continental. No entanto, pretende-se fazer
uma analise mais detalhada dos dois incentivos, dando a conhecer exemplos praticos de
manipulacao de resultados que permitem influenciar os resultados no sentido ascendente e no

sentido descente.

2.4.2.2 O caso portugués

Portugal é um pais enquadrado, a nivel legal, no sistema continental (La Porta et al., 1998).
Os incentivos para a manipulacao de resultados nao se centram no objetivo de influenciar a

percecao do mercado de capitais, nos planos de remuneracao dos gestores ou na violacao dos

36



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

contratos de divida. Estes incentivos tém por base mercados de capitais dinamicos, onde a

contabilidade e o sistema fiscal possuem uma elevada independéncia (Moreira, 2008).

As caracteristicas de Portugal, que a seguir se apresentam, fazem com que os fatores que
motivam as empresas a manipular os resultados sejam diferentes dos apresentados no
contexto anglo-saxonico'’. Portugal é um pais:
i) Onde o tecido empresarial € caracterizado por PME (INE, 2008);
ii)  Onde se verifica uma estreita relacdo entre as praticas contabilisticas e fiscais (code-
law) (Ball et al., 2000);
iii) Onde o mercado de capitais é estreito (apenas umas dezenas de empresas estdao
cotadas no mercado bolsista) (Moreira, 2006a; Barroso, 2009); e
iv) Onde as principais fontes de financiamento sao a banca e o estado (Moreira, 2006a;
Barroso, 2009).

Ao analisar detalhadamente as PME, verifica-se que estas sao empresas que apresentam
caracteristicas muito especificas. Para que seja possivel compreender os motivos que levam
0s seus proprietarios/gestores a manipular os resultados, é necessario primeiramente

conhecer algumas das caracteristicas associadas a estas empresas.

Ang (1991) caracteriza as PME em um conjunto de aspetos diferenciadores tais como:

i) Ainexisténcia de responsabilidade limitada estende o risco de faléncia da empresa ao
do proprio empresario;

ii) Uma maior propensdo ao risco, comportamento tipico neste tipo de empresa, em
especial, na primeira geracdo de empresarios que dedicam grande parte da sua
fortuna e capital humano a empresa, predispondo-os a correrem maiores riscos;

iif) A gestado destas empresas € centralizada num Unico individuo ou num nimero restrito
de individuos que abarcam as diferentes areas, que nem sempre possuem os
conhecimentos adequados, e onde o problema de sucessao é permanente;

iv) Os custos associados as imperfeicdes do mercado (custos de transacao, de faléncia,
de assimetria da informacao) sao (também) mais expressivos neste tipo de empresa;

v) As relacdes entre empresario-dirigente e os restantes stakeholders (credores,
clientes, trabalhadores, fornecedores, etc...) sao muito mais informais do que nas
grandes empresas; dada a fragmentacao da informacao, os elevados custos de
controle/avaliacdo, tornam a reputacdao da empresa e do empresario um requisito
valioso;

vi) Elevado grau de flexibilidade de atuacao, o que leva a que exista uma forte

integracdo entre a vida pessoal do empresario e da empresa, com as decisdes

"7 Importa esclarecer, que os incentivos a manipulacdo defrontados pelas empresas cotadas portuguesas
tendem a ser, genericamente, os que se referiram para o contexto anglo-saxdnico (Barroso, 2009).
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financeiras orientadas muitas vezes por circunstancias e caracteristicas da vida
pessoal do empresario e ndo por aspetos normativos;

vii) O facto de se tratar de empresas nao cotadas confere-lhes um conjunto de problemas
financeiros especificos como: a assimetria da informacao, o forte racionamento no
acesso ao financiamento externo, e a inexisténcia de um mecanismo objetivo de

valorizacao por parte do mercado.

Ja a nivel nacional, o estudo realizado por Moreira (2006a), salienta ainda mais trés aspetos

especificos deste tipo de empresa:

i)  Existe um forte alinhamento entre a propriedade e a gestdo. Assim sendo, a
gestao é normalmente exercida pelos detentores do capital, ndo existindo por isso os
problemas de agéncia.®

ii) A principal fonte de financiamento sdo as instituicées bancdrias.

iii) O ambiente legal identifica-se com as caracteristicas do sistema continental
(sistema code-law) (Ball et al., 2000). Isto é, existe uma forte ligacdo entre o
sistema contabilistico e o sistema fiscal. A contabilidade é vista apenas como uma

obrigacao legal e nao é utilizada como ferramenta de gestao.

Para além da propriedade e a gestao se confundirem, o que leva a que o custo de faléncia
tenha influéncia nas decisbes do empresario/dirigente, verifica-se também que a
contabilidade e a fiscalidade estao intrinsecamente ligadas: Este facto faz com que as
demonstracdes financeiras das empresas sejam a base de calculo do IRC. Segundo o Codigo do
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas'® (CIRC), os sujeitos passivos abrangidos
por este codigo, tém de efetuar um conjunto de pagamentos no exercicio da sua atividade. O
pagamento por conta, o pagamento da derrama, o pagamento adicional por conta e o
pagamento especial por conta, sao exemplos de pagamentos a efetuar pelas empresas
portuguesas. O calculo destes pagamentos deriva do lucro tributavel e do volume de

negocios®.

Se o lucro tributavel e o volume de negocios determinam os impostos a pagar, é evidente que

os empresarios/dirigentes utilizem todos os meios contabilisticos necessarios, e dentro das

'® Note-se que a Teoria da Agéncia refere que também existem problemas de agéncia entre
proprietarios e credores (Jensen e Meckling, 1976).
19 0 Codigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas entrou em vigor a 1 de janeiro de
1989. Foi aprovado pelo Decreto-lei n.° 42-B/88, de 30 de novembro. O CIRC, segundo o artigo 1°,
“Incide sobre os rendimentos das pessoas coletivas (IRC) obtidos, mesmo quando provenientes de atos
ilicitos, no periodo de tributacdo, pelos respetivos sujeitos passivos, nos termos deste codigo”.
2 A determinacdo do lucro tributavel, das pessoas coletivas e outras entidades sujeitas ao seu
apuramento, tem como ponto de partida a contabilidade, conforme se retira do exposto no n.° 1 do
artigo 17° do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC):
“O lucro tributdvel das pessoas coletivas e outras entidades mencionadas na alinea a) do n°1 do artigo
3° 0 lucro tributdvel é constituido pela soma algébrica do resultado liquido do periodo e das variacées
patrimoniais positivas e negativas verificadas no mesmo periodo e ndo refletidas naquele resultado,
determinados com base na contabilidade e eventualmente corrigidos nos termos deste Codigo”>.
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normas legais, para pagar o menor imposto possivel. Deste modo, um dos principais incentivos
a manipulacdo dos resultados por parte empresarios/dirigentes portugueses centra-se na

diminuicao do imposto a pagar (Moreira, 2006a).

Como consequéncia, os empresarios/dirigentes utilizam a discricionariedade permitida pelas
normas contabilisticas, para produzirem informacao financeira de qualidade e evitarem serem
fiscalizados. Mas se uma empresa se limitar a minimizar o IRC a pagar arrisca-se a nao

conseguir sinalizar adequadamente a sua qualidade (Moreira, 2009).

Com efeito, a pressdao na procura de um menor imposto a pagar, conduz a médio prazo a

deterioracao da qualidade da informacao financeira (Martins e Moreira, 2009).

No entanto é possivel encontrar na literatura estudos que demonstram a existéncia de
manipulacao de resultados, sem perda de qualidade de informacao. Prova disso, é o estudo
Barroso (2009). O autor verificou que as empresas pré-manipulam os resultados através do uso
das amortizacoes, por via da aquisicdo de novos ativos, com o objetivo de reduzir a matéria
coletavel e, por conseguinte, a diminuem o imposto sobre o rendimento a pagar. Segundo o
autor, as empresas que procedem a aquisicoes discricionarias de ativos num determinado
periodo e que utilizam as quotas anuais de amortizacdes, maximizam o impacto sobre os
resultados por via das amortizacdes estimadas. Este € um processo permitido pelos principios

contabilisticos mas que influencia os resultados.

Beaver et al. (2006) demonstram que o efeito assimétrico dos impostos sobre os rendimentos
e gastos das empresas contribuem substancialmente para uma descontinuidade em torno de
zero na distribuicdo dos resultados. As empresas com divulgacdo de perdas mais elevadas tém
significativamente menores taxas de imposto do que as empresas com niveis de lucro muito

elevados.

Também Albuquerque et al. (2011) apresentam o seu contributo para o estudo das varias
formas de manipulagdo. Os autores analisaram o relacionamento entre os aspetos relativos a
dimensao, endividamento, rendibilidade, na ligacao dos valores contabilisticos do secretismo
com os requisitos de divulgacao relativos ao reconhecimento de perdas por imparidade em

investimentos nao financeiros.

Neste caso, os efeitos potenciais do reconhecimento de perdas por imparidade nas contas das
entidades, tem efeito na posicao financeira e no seu desempenho. Quando o valor dos ativos
€ alterado o valor de uma entidade como um todo também se altera. As normas
contabilisticas preveem o reconhecimento de perdas por imparidade, que podem ser usadas,

dentro dos principios contabilisticos, para “iludir” os stakeholders da empresa.
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Em sintese, a diminuicdo do imposto a pagar apresenta-se como um dos principais incentivos
para a manipulacao de resultados em Portugal. O sistema code-law, que vigora em Portugal,
leva a que as empresas adotem medidas que diminuam o resultado liquido, e por conseguinte
diminuam o imposto a pagar. Assim a pratica de manipulacdo de resultados, com vista a
minimizar o imposto a pagar, surge quando as empresas apresentam resultados liquidos
positivos no exercicio da sua atividade. Mas esta constatacao remete-nos para outra questao:
Quando as empresas estdo em dificuldades financeiras, qual o principal motivo que as leva a

manipular os resultados?

Uma empresa esta em dificuldades financeiras, quando o seu ativo liquido se torna
insuficiente para cumprir os seus compromissos (e.g., com os fornecedores, com os
trabalhadores e os seus contratos de divida), resultando, portanto, essas dificuldades
financeiras da falta de articulacdo entre o seu ativo liquido corrente e o seu passivo corrente
(Gilson, 1989; John, 1993; Oliveira, 2008).

Deste modo, quando nao é possivel cumprir os compromissos da empresa com fornecedores,
trabalhadores e os seus credores, pelo que é necessario injetar capital na atividade. Os
capitais investidos podem ser capitais proprios ou capitais alheios. A decisdo de
financiamento via capitais proprios ou alheios vai determinar a estrutura de capital das
empresas.

De acordo com a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital®'

desenvolvida por Modigliani
e Miller (1958), o valor de uma empresa endividada é igual ao valor de uma empresa ndo
endividada, considerando que a taxa de imposto € igual a zero. Logo a estrutura financeira da
empresa é irrelevante, dito de outra forma a estrutura financeira nao cria valor. Contudo, a
teoria desenvolvida assenta em pressupostos irrealistas. Os autores consideram que os
mercados de capitais sdo perfeitos, ha auséncia de custos de transacao, de custos de agéncia
e faléncia e, as empresas e individuos podem investir e financiar-se ilimitadamente a taxa de
juro sem risco, factos que fizeram com que os autores reformulassem a teoria por eles

desenvolvida.

Assim, em 1963, Modigliani e Miller, ja consideraram no seu estudo a existéncia de impostos
na economia. Neste contexto, os autores verificaram que as empresas alavancadas (empresas
endividadas) pagam menos impostos, comparativamente a empresas nao endividadas. Este
fato acontece, uma vez que no calculo do apuramento da matéria coletavel existe a
possibilidade de deducao dos juros pagos aos detentores de capital alheio. Como no
financiamento através de capitais proprios nao existe dedutibilidade dos dividendos, verifica-

se um incentivo ao financiamento através de capitais alheios.

2 A moderna teoria financeira teve origem no artigo de Modigliani e Miller (1958), “The Cost of Capital,
Corporate Finance and Theory of Investment”, publicado na American Economic Review.
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A poupanca fiscal gerada pelo efeito de alavancagem da divida, de acordo com o modelo de
Modigliani e Miller (1963), verifica-se mediante alguns pressupostos. Tem de existir nas
empresas conviccao de obter resultados positivos no futuro, na medida em que s6 existe
poupanca fiscal se a empresa apresentar resultados depois de juros; se houver estabilidade na
legislacao fiscal, se a lei permitir deduzir os gastos associados ao financiamento; e, se nao

existirem outras formas alternativas de poupanca fiscal.

No entanto, a poupanca fiscal obtida pelo recurso a capital alheio € menos vantajosa para as
PME do que para as empresas de grande dimensao. Cooley e Edwards (1983) elaboraram um
inquérito com o objetivo de demonstrarem que os objetivos definidos pelos gerentes das PME
sdo diferentes dos objetivos teorizados pela Moderna Teoria Financeira. Do inquérito
realizado os autores concluiram que o objetivo prioritario dos gestores das PME é a obtencao
de lucro. No que diz respeito aos fatores que influenciam o uso da divida, o fator poupanca

fiscal, através da deducao dos juros, apresenta-se como um fator de pouca importancia.

Este facto acontece porque os empresarios das PME tém possibilidade de obter beneficios
fiscais através de custos que sao dedutiveis para apuramento do rendimento coletavel, que
ndo advém do recurso ao capital alheio, tal como é defendido por Ang (1991). Modigliani e
Miller (1963) alertaram que o efeito alavanca seria benéfico se nao existissem outras formas
alternativas de poupanca fiscal Por exemplo, Barroso (2009) verificou que o uso das
amortizacbes € um meio através do qual as empresas conseguem diminuir os resultados

apurados, e deste modo obter beneficios fiscais, reduzindo o imposto a pagar.

Apesar de nao ser o fator mais importante, a obtencao de poupanca fiscal através dos juros
obtidos, € um meio disponivel as empresas para diminuirem um imposto a pagar. Conclui-se
assim, que o financiamento através dos capitais alheios possui a vantagem de os juros e
outros custos conexos serem dedutiveis para efeitos de apuramento da matéria coletavel em
sede de IRC.

Por outro lado, quando se analisa a injecdo de capital na atividade através de capitais
proprios é necessario ter em consideracdo que para efeito de deducao de juros, estes ndao sao
dedutiveis fiscalmente. Isto porque os dividendos, remuneracdo dos acionistas, nao sao
dedutiveis para efeitos fiscais (Gama, 2000). Uma vez que, o tratamento fiscal difere quando

se trata de juros e de dividendos.

Outra desvantagem associada ao investimento através dos capitais proprios verifica-se
quando, o lucro da empresa é o lucro do empresario, este é insuficiente para as
empresasfinanciarem as suas oportunidades de investimento. Assim, quando dispoem de
oportunidades com VAL positivo, que o autofinanciamento nao permite implementar, tém de

recorrer a financiamento externo (Meyers e Majluf, 1984).
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No entanto, o financiamento através de capitais proprios também apresenta vantagens para
as empresas. Myers (1984) constata que as empresas mais rentaveis sdo aquelas que recorrem
menos ao endividamento. O endividamento através dos capitais proprios apresenta-se como
uma solucdo mais benéfica para os acionistas, porque quanto menos endividada for a
empresa, maior sera o seu lucro e por isso uma maior quantia devera ser distribuida aos

acionistas em forma de dividendos (Myers, 1984; Myers e Majluf,1984).

Com o financiamento através de capitais proprios, os empresarios também pretendem
divulgar informacgoes. Os dirigentes sinalizam ao mercado da informacao de que dispéem
acerca dos resultados futuros da empresa, através do maior ou menor uso que fazem do
endividamento, admitindo por conseguinte uma relacao positiva entre o endividamento e a
rendibilidade (Ross, 1977). Este facto faz com que as empresas nas suas decisdes de
financiamento pretendam alcancar um racio “endividamento/capitais proprios”, que
maximize o seu valor e que simultaneamente minimize o custo do capital, objetivo que se
obtém do balanceamento das vantagens fiscais proporcionadas pelo endividamento e dos

custos de insolvéncia que este implica (Gama, 2000).

A autora refere que baseado no fendmeno da assimetria da informacao, as empresas sinalizam
ao mercado (investidores externos) o valor dos seus ativos e oportunidades de investimento
(informacao interna), através da sua estrutura financeira, o que leva a que as PME prefiram

financiar o seu crescimento com os fundos gerados internamente (autofinanciamento).

Na literatura é possivel encontrar um modelo que explica a escolha da politica de
financiamento das empresas. O modelo pecking order defende a existéncia de uma hierarquia
de preferéncias quanto a escolha das fontes de financiamento “pecking order”, preferindo a
empresa o financiamento interno ao externo, a emissdao de divida ao aumento de capital
(Myers, 1984; Myers e Majluf,1984).

A ordem hierarquica na escolha da politica de financiamento, segundo o modelo pecking
order, é a seguinte:
i) Fonte de financiamento através de fundos gerados internamente;
ii) Divida de curto prazo e de baixo risco;
iii) Divida de longo prazo e de risco elevado (fonte de financiamento que acarreta

custos de informacao mais elevados).

0 modelo tem por base os seguintes pressupostos: a empresa detém ativos e oportunidades de
investimento reais, que serao financiadas parcial ou totalmente pela emissao de acdes; o
autofinanciamento determina o montante dos capitais proprios afeto ao financiamento da
empresa; os gestores (agentes) detém mais informacdo que os potenciais investidores; e nao

existem custos de emissao de titulos (acoes e obrigacdes) (Myers e Majluf, 1984).
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Com efeito, a estrutura de capitais de uma empresa nao se traduz no nivel otimo de
endividamento que maximiza o valor da empresa, mas trata-se de um efeito acumulado das
decisdes sucessivas de financiamento que refletem uma ordem hierarquica na selecao de
fontes de financiamento, visando minimizar os custos originados pela assimetria de

informacao (Myers,1984).

Ao analisar o modelo pecking order verifica-se que este se ajusta as caracteristicas das PME.
Nestas empresas existe a preferéncia pelo financiamento através de fundos gerados
internamente, pois um empresario assume a responsabilidade pelo seu negécio. A reputacao
do empresario € um requisito valioso, ao assumir que tem capital, as suas relacées com os
restantes stakeholders serao mais simples (pois o risco de incumprimento que este apresenta

sera menor).

O financiamento de curto prazo assume-se como a segunda preferéncia, pois vai permitir
financiar pequenos investimentos, e obter o beneficio da poupanca fiscal através dos juros
gerados. O financiamento de longo prazo passa por ser a uUltima preferéncia na hierarquia,
dado que o fator risco € sempre mais elevado. Markowitz (1952) refere que o investidor
racional é avesso ao risco, ou seja, dado um investimento, o empresario-dirigente de uma
PME escolhe aquele com menor risco, € quanto maior for o risco, maior é o retorno exigido

por ele.

Todos os tipos de financiamento tém pros e contras. Este facto leva a que se questione qual é
a solucao de financiamento que satisfaz as necessidades das empresas e dos acionistas? O
financiamento através dos capitais proprios ou através dos capitais alheios? Qual a estrutura
otima de capital? Brealey e Myers (1998), indicam que “ndo existe uma resposta simples
quanto as decisées acerca da estrutura de capital, no entanto na prdtica a estrutura de
capital é relevante, jd que as decisbes de investimento e de financiamento estdo

interligadas”.

Porém é possivel verificar que, ao nivel das PME, a escolha de financiamento passa pelos
capitais alheios. O estudo do INE (2008) refere que a estrutura financeira das sociedades
portuguesas, assenta, sobretudo, no recurso aos capitais alheios para financiamento das suas

atividades

As fontes de capital alheio sdo, na sua esséncia, as instituicbes financeiras. Feeney e Riding
(1998) comprovam que crédito bancario constitui a principal fonte externa de capital alheio a
que recorrem os proprietarios das PME. O facto de o financiamento destas empresas depender
maioritariamente das instituicdes financeiras, a relacao que se estabelece entre a banca e a
empresa (Relationship Lending) é determinante no processo de concessdao de crédito. Neste

tipo de relacado os bancos vao adquirindo informacdes ao longo do tempo através do contacto
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com a empresa, com o seu proprietario e a comunidade local (isto €, soft information), e
usam essa informacao nas suas decisdoes sobre a concessdo ou nao de crédito e respetivas

condicdes (Berger e Udell, 2002).

Todavia, para além do contacto com a empresa, e em parte devido a maior regulacao e as
imposicoes resultantes do acordo de Basileia, as instituices financeiras necessitam,
primeiramente, de informacao financeira. As empresas que fornecam mais e melhor
informacao financeira terao melhores notacoes de rating (Martins e Moreira, 2009). Por outro
lado, as instituicoes financeiras necessitam de ver, na informacao financeira, resultados que
garantam o cumprimento do pagamento do crédito. Assim, a imagem economica e financeira
da empresa é determinante nao s6 para a aprovacao do financiamento, mas também para a

obtencao e manutencéo de taxas de juro favoraveis (Carmo et al., 2009).

Consequentemente, as empresas que divulguem resultados liqguidos menores tém clausulas de
financiamento mais exigentes. Assim, uma motivacao/incentivo para a manipulacao de
resultados é o desejo de atrair financiamento a baixo custo (Dechow et al., 1996). A
constatacdo desta motivacdo é reforcada por Burgstahler e Dichev (1997). Assim, uma dos
objetivos da manipulacdo é dai resultarem melhores condicdes de financiamento por parte
dos financiadores, dado que a probabilidade de incumprimento ou atraso nos pagamentos sera

menor numa situacao de reporte de resultados elevados.

A obtencdo de financiamento é outro dos principais incentivos que leva as empresas
portuguesas a manipular os resultados contabilisticos. Com efeito, a evidéncia empirica no
sistema continental documenta que as empresas de pequena e média dimensdao manipulam os

resultados com o objetivo de obter financiamento.

Elifsen et al. (1999) estudou a manipulacao de resultados em PME. Os autores verificaram que
divulgar niveis de rendimentos elevados atrai novos investidores, o que consequente reduz o
custo de aquisicao de capital. Mas por outro lado, se se diminuir os resultados com o objetivo

de reduzir o imposto a pagar, como consequéncia o custo do capital irda aumentar.

Também Baralexis (2004) estudou o problema da manipulacdo de resultados nas empresas
gregas. O autor encontrou evidéncia na literatura que as empresas gregas aumentam o lucro

para obter financiamento externo, e reduzem os lucros para pagar menos impostos.

Estes dois estudos demonstram que a minimizacdo do imposto a pagar passa por uma
manipulacao de resultados no sentido negativo. Por outro lado, a obtencao de financiamento
requer resultados positivos, que se traduz na manipulacdo de resultados no sentido
ascendente. Deste modo, as empresas defrontam-se com um dilema quando preparam as

demonstracodes financeiras (Elifsen et al., 1999).
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Assim, na analise a evidéncia sobre a existéncia ou ndo de manipulacao de resultado tem de
se ter em conta: que a atuacdo dos gestores é influenciada pelos incentivos com que se
defrontam em cada momento. Deste modo, e segundo Martins e Moreira (2009), importa

perceber quais os principais incentivos com que gestores/proprietarios se defrontam.

Como o acesso ao mercado de capitais é restrito a um nimero muito pequeno de empresas,
conclui-se que ao nivel das PME os incentivos a manipulacao dos resultados sao:
i) Minimizacao do imposto a pagar e,

ii)  Obtencao de financiamento.

Os dois incentivos mencionados estdo relacionados com o contexto econémico-legal em vigor
Portugal. A ligacao entre a contabilidade e a fiscalidade faz com que os
gestores/proprietarios manipulem os resultados com o objetivo de pagar o menor imposto

possivel. Existem varias formas de o fazer:

i) Através da aquisicao de ativos (Barroso, 2009),

ii)  Através do uso da discricionariedade permitido pelas normas contabilistica,
aumentando o valor das amortizacdes de um determinado periodo e assim diminuir o
resultado (Moreira, 2006a).

iii) Através da manipulacao do valor dos inventarios, com o intuito de aumentar o Custo
das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC), o que se traduz num

aumento dos gastos e na diminuicao do lucro tributavel (Oliveira, 2008).

Conclui-se assim que, o normativo contabilistico permite alguma discricionariedade aos
empresarios/dirigentes para que possam “moldar” os resultados para que estes se ajustem as
suas necessidades, e permite que varias rubricas nas demonstracdes financeiras possam ser

alteradas, com o objetivo de diminuir o imposto a pagar.

Os empresarios/dirigentes podem aumentar as amortizagdes através da aquisicdo de novos
ativos (Barroso, 2009), diminuindo assim o resultado liquido e por conseguinte o imposto a
pagar. Mas quando as empresas necessitam de financiamento, ou porque estdo em
dificuldades financeiras, ou porque necessitam de adquirir ativos, o motivo que as leva a
manipular os resultados assume uma natureza diferente. Pretende-se obter resultados que
garantam a obtencao de financiamento. Como foi identificado, existem na literatura estudos
que identificam varias formas de manipular os resultados no sentido positivo. Oferecer
descontos de pronto pagamento para aumentar as vendas (Moreira, 2008), diferir gastos do
presente para o periodos futuros, para aumentar os resultados (Jones, 1991), diminuir o valor
das existéncias, para diminuir o CMVMC (Oliveira, 2008). Sao medidas que permitem as
empresas obter resultados positivos, garantido o financiamento desejado, em condicdes mais

vantajosas.
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Como complemento do estudo da manipulacao de resultados em Portugal, a tabela 5

apresenta os principais estudos realizados sobre manipulacao de resultados.
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Tabela 5 - Principais estudos realizados sobre manipulacao de resultados em Portugal.

Autores

Objetivo da Investigacdo

Metodologia Utilizada

Resultados

Mendes e
Rodrigues (2006)

Avalia se as opcoes adotadas em
matéria de politicas contabilisticas se
traduzem por um comportamento de
alisamento de resultados e tenta
identificar os fatores explicativos da
incidéncia de alisamento de
resultados, no ambito de uma amostra
de empresas cotadas no Mercado de
Cotacdes Oficiais da atual Euronext
Lisboa.

Usa o método dos coeficientes de variacao
desenvolvido por Eckel (1981), para
determinar a presenca de praticas de
alisamento de resultados.

A incidéncia de alisamento é superior em empresas com
propriedade diversificada e que operam em setores no ramo
do comércio e industria;

Os credores estao atentos as manipulagdes efetuadas pelas
empresas no sentido de normalizar as tendéncias de
resultados.

Moreira (2006a)

Analisa se as pequenas empresas tém
incentivos para se comprometerem a
manipular os seus resultados e se as
necessidades de financiamento sao um
desses incentivos.

Usa a metodologia grafica proposta por
Bursgstaher e Dichev (1997).

0 incentivo fiscal motiva as empresas na adocao de diminuicao
dos rendimentos, com a finalidade de reduzir o imposto fiscal
a pagar;

Empresas com elevadas necessidades de financiamento
tendem a manipular os seus rendimentos para niveis mais
altos.

Moreira (2006b)

Analisa a relacao entre as empresas
que manipulam os seus resultados com
o principio do conservantismo.

Para detetar evidéncia de manipulacdo dos
resultados, usa a metodologia grafica
proposta por Bursgstaher e Dichev (1997),
mas modifica-a de forma a controlar os
efeitos do conservantismo.

Empresas que tém “mas noticias” parecem manipular os
resultados para evitar perdas em maior proporcao do que
aquelas que tém “boas noticias”;
O comportamento das empresas na manipulacao de resultados
nao ¢ independente das caracteristicas do sistema
contabilistico (conservantismo).

Borralho (2007)

Verifica se existe associacao entre a
manipulacao de resultados e a opiniao
de auditoria.

Utiliza a metodologia dos accruals
discricionarios, calculados pelo modelo de
Jones modificado (1995), para verificar se
os auditores sao eficazes na detecao e
reporte da manipulacao dos resultados
contabilisticos nos relatdrios de auditoria.

Os resultados obtidos indicam existir uma associacao
estatistica significativa entre os accruals discricionarios e a
opiniao de auditoria, induzindo a eficacia dos auditores.
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Fernandes (2007)

Analisa o impacto da entrada em vigor
das IFRS no nivel de gestiao de
resultados das empresas cotadas em
Portugal e Espanha.

Utiliza o modelo de Jones (1991) e o Modelo
de Jones Modificado de Dechow et al.
(1995).

Os niveis de accruals discricionarios (medidos em valor
absoluto) praticados no periodo Pds-IFRS (2005-2006) sao
similares aos registados no periodo Pré-IFRS (2002-2004).
Porém, as empresas integrantes dos indices de cotacoes PSI20
e IBEX35 apresentam maiores niveis de accruals discricionarios
no periodo Pos-IFRS.

Moreira (2008)

Tenta encontrar evidéncia empirica,
sobre a existéncia de manipulacdo de
resultados, que formas toma, que
determinantes ou incentivos estao na
sua origem e que consequéncias
podem resultar da existéncia -
admitindo-se que existe - para a
sociedade como um todo.

Utiliza a Analise Grafica e a para confirmar
os resultados fornecidos pela analise
grafica, utiliza, complementarmente um
modelo Probit.

Evidéncia empirica de que existe um alinhamento estreito
entre a contabilidade e a fiscalidade, que afeta o
comportamento das empresas no dominio da manipulacdo dos
resultados;

O incentivo fiscal motiva as empresas a adotarem acoes que
tém um efeito de reducéo de resultados;

O incentivo de financiamento, leva a que as empresas,
principalmente as que tém mais necessidade de
financiamento, a sinalizarem a respetiva qualidade através das
demonstracdes financeiras e dos resultados reportados.

Oliveira (2008)

Investiga se os gestores das empresas
portuguesas que enfrentam
dificuldades  financeiras realizam
escolhas contabilisticas com o intuito
de divulgarem uma imagem da
empresa melhor  do que a
efetivamente existente.

O modelo distribucional de Burgstahler e
Dichev (1997) é utilizado, para verificar se
a distribuicio das frequéncias dos
resultados liquidos, e das suas variacoes, é
significativamente diferente entre as duas
subamostras e para detetar o periodo em
que essas diferencas sao mais significativas.

As evidéncias encontradas apontam para a existéncia de
praticas de manipulacdo dos resultados pelos gestores das
empresas em dificuldades financeiras, dois exercicios antes da
entrada do processo em tribunal.

Pinheiro (2008)

Investiga a existéncia de manipulacao
contabilistica dos indicadores
financeiros em empresas candidatas a
subsidios estatais ao investimento

Usa a metodologia baseada na analise de
amostra de controlo (e.g. Sweeney,1994)
estimando um modelo econométrico que
testa a diferenca de comportamento
verificado no racio de autonomia financeira
entre empresas candidatas e nao
candidatas, nos periodos pré-candidatura.

Existe uma relacdo entre a candidatura a subsidios de
investimento e a existéncia de praticas de manipulacao
contabilistica. Para as empresas que nao dispde, “a priori”, do
racio de autonomia financeira exigido observa-se um
ajustamento mais rapido e significativamente diferente nos
periodos pré-candidatura, o que indicia a existéncia de
manipulacao contabilistica.
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Santos (2008)

Analisa a relacao existente entre as
caracteristicas do conselho de
administracao de empresas dos dois
principais sistemas de governo das
sociedades -  anglo-saxénico e
continental - e as praticas
manipuladoras de resultados.

De forma a mensurar a manipulacao de
resultados utiliza-se um dos modelos de
estimacao para accruals discricionarios, o
modelo de Jones (1991).

Existem diferencas significativas entre as empresas dos dois
sistemas. Para as empresas do Reino Unido verificou-se que
quanto melhor for a qualidade do conselho de administracao,
menor é a manipulacdo de resultados. Ja para as empresas
alemas observou-se uma relacao positiva entre o conselho e a
manipulacao de resultados.

Alves (2009)

O estudo pretende verificar, para uma
amostra de empresas portuguesas, se
existe uma relacao positiva entre os
suprimentos que estas recolhem dos
seus socios/acionistas e a manipulacao
dos resultados por via de
subfacturacao.

Utiliza-se uma metodologia assente no uso
de amostra de controlo. Classificam-se as
empresas como manipuladoras ou nao por
subfacturacao com base na margem bruta
relativa do volume de negocios da empresa-
ano. Sao classificadas como manipuladoras
por subfacturacao as empresas que, no ano
em causa, apresentem uma margem bruta
inferior a mediana da respetiva indlstria.

A evidéncia empirica sugere a existéncia de uma relacao
positiva entre os suprimentos recebidos de socios/acionistas e
a classificacao das empresas como manipuladoras, mesmo
depois de controlados os efeitos das variacoes no ativo fixo e
da rentabilidade do ativo na variacao dos suprimentos.

Barroso (2009)

Mostra a existéncia de uma relacao
positiva entre os resultados pré-
manipulacao das empresas € o uso das
amortizacdes, por via das aquisicoes
de novos ativos, para reduzir a matéria
coletavel e o imposto sobre o
rendimento.

Utiliza-se o modelo de accruals (e.g. Jones,
1991), que estima as  variacoes
discricionarias de aquisicdes de ativos
imobilizados, utilizadas como proxy da
manipulacao dos resultados.

Verifica-se a pré-manipulacao dos resultados das empresas e o
uso das amortizacoes, por via da aquisicao de novos ativos, da
reducdo da matéria coletavel e do imposto sobre o
rendimento;

A relacdo € nao-linear a varios niveis, pois sé se verifica em
empresas de menor dimensao. O facto de a relacao nao ser
significativa para as empresas de maior dimensao, prende-se
com o facto de estas darem menor importancia as alteracoes
dos resultados (e do IRC).
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Martins e Moreira
(2009)

O estudo investiga a existéncia de uma
relacio entre a qualidade da
informacao financeira prestada pelas
empresas e o grau de dependéncia
destas face ao sistema bancario. A
hipdtese de partida assume que as
empresas com maior dependéncia -
traduzida num maior endividamento -
produzem e divulgam informacao de
maior qualidade.

Utilizam o seguinte modelo de analise:
- |DAClt| =a+ BIDBANCIL'

+ B,AUDITOR;, + B3DIMENSAO;,
2004

+ B4BANC; + BrANO,

t=1998

9
+ Z Br+1CAE, + &
p=0

Onde:
— |DAC;; | — Simétrico do valor absoluto dos
accruals discricionarios estandardizados

pelo ativo total e calculados segundo o
modelo de Jones (1991), para cada empresa
i, noano t;

DBANC;, — Divida financeira de curto prazo
estandardizada pelo ativo total, para cada
empresa i, no ano t;

AUDITOR;; - Variavel dicotomica que
assume o valor 1 caso a empresa i, no ano
t, tenha auditor, 0 caso contrario;
DIMENSAO;; — Logaritmo natural do activo
total, para cada empresa i, no ano t.
BANC;; - Nimero de bancos com que cada
empresa i se relaciona, no ano t;

209805 BrANO, - Conjunto de variaveis
dicotomicas que tomam o valor 1 se a
observacao empresa-ano corresponder ao
ano t, 0 caso contrario;

Yp=0Bi+1CAE, Conjunto de variaveis
dicotébmicas que tomam o valor 1 se a
empresa i pertencer a indlstria p, 0 caso
contrario;

& - Erro de estimacao para cada empresa
i, no ano t.

Os resultados obtidos sugerem que a relacao entre estas
variaveis existe - o que corrobora a hipotese de partida- mas
nao é linear. A dependéncia bancaria tem um efeito positivo
sobre a qualidade da informacao financeira das empresas,
quando se situa em niveis relativamente baixos e apresenta
um efeito negativo no caso das empresas com um elevado
endividamento.

49



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisao da Literatura

Analisa-se a relacao entre a qualidade

As medidas da qualidade dos accruals

Encontra-se uma relacao significativa entre a qualidade dos

Carmo et al. dos accruals e o custo do utilizadas baseiam-se nos modelos de accruals e o custo do financiamento numa subamostra de
(2009) financiamento, numa amostra de Dechow e Dichev (2002) e de McNichols empresas com um ativo médio superior a vinte mil euros;
empresas portuguesas sem valores (2002). Em empresas de menor dimensao os resultados indicam que a
cotados em bolsa. qualidade dos accruals nao tem qualquer impacto nas taxas de
juro cobradas pelos bancos.
Carmo et al. Averigua se os bancos repercutem no A qualidade dos resultados é medida Os resultados obtidos evidenciam que a dimensao e a
(2010) preco dos empréstimos o risco através dos accruals discricionarios proporcao dos ativos fixos da empresa sdao os principais

subjacente a qualidade dos resultados,
ou seja, se os bancos permeiam a
qualidade da informacao financeira
através de uma menor taxa de juro.

calculados através da versao cross-section
Modelo de Dechow e Dichev (2002).

determinantes do custo do financiamento das empresas
estudadas;

A relacao entre a qualidade da informacao financeira e o custo
dos empréstimos € em grande parte medida influenciada pela
dimensao da empresa.

Albuquerque et al.
(2011)

Analisa as varias condicionantes que
afetam a divulgacdo de perdas por
imparidade no ambito especifico dos
investimentos nao financeiros, a partir
de determinados fatores que
distinguem as entidades,
nomeadamente os fatores relativos a
dimensdo, ao endividamento e a
rendibilidade.

Utiliza uma abordagem baseada na analise

de conteido. Aplica uma analise
exploratéria de dados. Para além das
medidas descritivas utilizadas (média,

moda, mediana e desvio padrao), utiliza os
testes nao paramétricos de Mann Whiteny U
e Qui-Quadrado.

Os resultados encontrados sugerem uma associacao mais
fortalecida entre a dimensao e os requisitos de divulgacao
relacionados com as perdas por imparidade, em detrimento
dos fatores relacionados com o endividamento e a
rendibilidade.

Os resultados do estudo fortalecem a hipdtese do
conservantismo em Portugal nos aspetos relativos a qualidade
da informacao financeira.
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2.5 Metodologias para a detecao de manipulacao de resultados

A manipulacdo de resultados tende a deixar um rasto na contabilidade, mas como a
manipulacao esta intimamente relacionada com as politicas contabilisticas escolhidas pelos
gestores, e se materializa sob formas muito disfarcadas torna-se dificil a sua de detecao
(Marques e Rodrigues, 2009). No entanto, existem algumas metodologias que auxiliam na
detecao deste problema. A literatura oferece algumas metodologias que permitem detetar a
manipulacao de resultados, nomeadamente o uso de racios, a elaboracdo de analises graficas,
o uso de accruals (variacdes de fundo de maneio)?, sdo algumas metodologias que permitem
compreender as razdes porque os gestores manipulam e como o fazem. De seguida,

apresenta-se uma revisao das metodologias mais utilizadas para detetar este fenomeno.

2.5.1 Uso de racios

Os racios financeiros sao concebidos para ajudar a avaliar as demonstracdes financeiras
(Brigham e Houston, 2003). As demonstracoes financeiras relatam a posicao financeira das
empresas num determinado periodo de tempo e sobre as suas operacdes passadas. Este tipo
de analise consiste em estabelecer uma série de relacdes entre as diferentes rubricas das
demonstracdes financeiras. Como € uma analise quantitativa, permite quantificar factos,

detetar anomalias e fazer comparacoes no tempo.

Numa situacdo de normalidade é de esperar que a relacdo (racio) das rubricas de gastos
relativamente aos rendimentos seja relativamente constante ao longo do tempo (Moreira,
2008). Mas quando os dados nao sao constantes ao longo do tempo, pode ser um sinal de que

existe uma atuacao, premeditada, para alterar o valor dos resultados.

O estudo efetuado por Pinheiro (2008) verificou que para as empresas que se candidatam a
subsidios de investimento e nao dispoe, “a priori”, do racio de autonomia financeira exigido,
observa-se um ajustamento mais rapido e significativamente diferente nos periodos pré-
candidatura, o que indica a existéncia de manipulacao de resultados. Alteracoes significativas
no racio entre as vendas e as variacées do crédito liquido a clientes, ou entre as compras € a
variacdo das dividas a fornecedores, podem ser reveladoras de manipulacdo via
antecipacao/adiamento de vendas ou de compras (Oliveira, 2008). Os racios relativos aos
prazos médios de recebimentos/pagamentos também podem indicar manipulacdo de
resultados, na medida em que as empresas podem aumentar/diminuir esses prazos, com o

objetivo de aumentar/diminuir as vendas.

22 Os accruals sdo ajustamentos contabilisticos que correspondem a componente dos resultados ainda
nao concretizada em pagamentos e recebimentos (Teoh et al.,1998). Em portugués os accruals sao
definidos como variacao de fundo de maneio (Barroso, 2009). No entanto, no nosso estudo utiliza-se a
expressao “accruals”, pois o termo anglo-saxonico € de utilizacao generalizada.
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Apesar de ser uma ferramenta de gestdao que permite aos empresarios medir as forcas e as
fraquezas existente no negdcio e auxiliar na toma de decisdo, ao nivel da detecao de
manipulacao de resultados esta é uma metodologia de dificil aplicacdo. Esta metodologia
implica conhecer qual foi a variavel de manipulacao usada pela empresa, no entanto ha que
ter em conta que as variagdes ocorridas nos racios podem ter explicacdes plausiveis que nada
tem a ver com a manipulacao de resultados (Moreira, 2008). Porém, o autor considera que o
problema em conhecer a variavel manipulada pode ser ultrapassado, pelo menos
parcialmente, através do uso de varios racios distintos, mas para tal & necessario conhecer
pormenorizadamente a empresa e identificar alteracoes ocorridas na sua estrutura

econdmica.

2.5.2 Analise grafica

A metodologia de detecao de resultados através da analise grafica surge do trabalho
desenvolvido por Burgstahler e Dichev (1997). Esta metodologia baseia-se num histograma,
que reflete as frequéncias da variavel resultados liquidos deflacionados, referente ao periodo
de 1976 a 1994, e inclui todas as observacdes disponiveis na base de dados, para as empresas

americanas.

O histograma-reflete as frequéncias de empresas por ano e por intervalo da variavel
resultados deflacionados e tem como pressuposto que, na auséncia de manipulacao de
resultados, a distribuicdo desta variavel é smooth (lisa)®’. Os resultados foram deflacionados
para retirar o efeito “dimensao da empresa” na distribuicao dos resultados, evitando que as
grandes empresas, geralmente com maiores resultados, se posicionassem a direita da
distribuicdo e as pequenas junto ao centro. Neste tipo de metodologia o recurso a analise
grafica e, a testes estatisticos em torno dos pontos de descontinuidade, fornece indicacoes

sobre a (potencial) existéncia de manipulacao de resultados (Oliveira, 2008).

A analise do histograma (figura 1) apresentado por Burgstahler e Dichev (1997) permite
verificar que distribuicdo apresenta uma frequéncia anormalmente elevada de resultados
ligeiramente positivos e uma frequéncia anormalmente reduzida de resultados ligeiramente
negativos. Na auséncia de manipulacdo, a distribuicido de resultados tende a ser uma

distribuicdo normal com média zero e desvio padrdo unitario.

2 para testar a hipotese nula de que a distribuicao é smooth (lisa) ou, dito de outra forma, de que nao
ha descontinuidades em torno de zero, Burgstahler e Dichev (1997) usam uma estatistica baseada na
diferenca entre o nimero efectivo de observacdes (empresas-ano) num dado intervalo e o numero
esperado para esse mesmo intervalo, dividida pelo desvio padrao dessa diferenca. Este Gltimo é definido
como:

std = \/Npi a1-p)+ N (Pi—1+Pi+1)i1—pi—1—Pi+1) 1)
Em que N é o nimero de observacdes da amostra e pi é a probabilidade de uma observacao cair no
intervalo i, sob a hipotese nula de que a distribuicdo é smooth (lisa). Esse indicador apresenta uma
distribuicdo normal com média zero e desvio padrao unitario.
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Figura 1 - Histograma de resultados (Burgstahler e Dichev, 1997:105).

O estudo desenvolvido por Burgstahler e Dichev (1997) tem como objetivo demonstrar que as
empresas manipulam os resultados para evitar o reporte de perdas. O reporte de perdas,
pelas empresas, tem consequéncias nas relacoes que estas tem com os seus stakeholders
(quer sejam empresas cotadas ou nao cotadas), uma vez que com o reporte de perdas podem
advir penalizacoes para as empresas. Deste modo, as escolhas contabilisticas exercidas pelos
gestores, refletem-se na adocdao de procedimentos contabilisticos que aumentem os

resultados no sentido de reportar ganhos.

Com efeito, neste tipo de metodologia procura-se encontrar “irregularidades” na distribuicao
dos resultados contabilisticos em torno de um determinado ponto de referéncia, recorrendo a
analise grafica e estatistica para a detecdo da manipulacdo contabilistica. Esta forma de
detecdo de manipulacédo de resultados é essencialmente direcionada para analise em torno de

resultados nulos.

No que diz respeito a componente estatistica do modelo, quando o maximo ou o minimo da
distribuicao coincide com o centro da mesma, deve ser olhada com cuidado. A sua aplicacao,
€ apenas utilizada para o estudo de manipulacao de resultados em torno de resultados nulos,
isto €, manipulagdes que pretendem obviar ao reporte de perdas (decréscimos dos resultados)
(Moreira, 2008).

2.5.3 Modelos baseados em accruals

A manipulacdo de resultados consegue ser detetada porque toda a manipulacao deixa um
rasto nos resultados (Moreira, 2008). Os resultados sao compostos pelos cash-flows e pelos

accruals®, deste modo a manipulacdo afetarad uma, ou ambas as componentes do resultado.

O cash-flow ou fluxo de caixa sao os fluxos de entrada (recebimentos) e saida (pagamentos)
de caixa e seus equivalentes (Silva, 2009). Para se manipularem os resultados através dos

cash-flows é necessario a intervencao de terceiros, dado que implica a saida e entrada de

24 0 Resultado Operacional (RO) é a soma do Cash Flow Operacional (CFO) e dos accruals, isto é, RO =
CFO + ACC (Moreira, 2006a).
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dinheiro. Este facto leva a que gestores manipulem mais facilmente os resultados por via dos
accruals, do que por via dos cash-flows (Beneish, 2001; Defond e Jimbalvo, 1994; Healy,
1985).

Os accruals sao ajustamentos contabilisticos que correspondem a componente dos resultados
ainda nao concretizada em pagamentos e recebimentos (Teoh et al.,1998). De acordo com
Healy (1985) os accruals sao compostos por uma componente discricionaria e outra nao
discricionaria. Assim sendo, os Accruals Totais (TA) resultam da soma entre os Accruals
Discricionarios (DA) com os Accruals Nao Discricionarios (NDA). Por sua vez, Dechow e Dichev
(2002) referem que os accruals consistem normalmente em estimativas ou previsdes, cujo
objetivo € tornar o resultado contabilistico uma medida aproximada do resultado econémico
(ndo observavel) e resultam do regime de acréscimo ou principio da especializacao de

exercicios na elaboracdo das demonstracoes financeiras.

Os TA, segundo Dechow et al. (1985), sdo calculados através da seguinte formula:

Resultado Operacional;— Cash Flow Opercional
TAL- — p t p t (2)

Activo ¢4

Relativamente aos accruals nao discricionarios, verifica-se que estes correspondem a
componente explicada pela atividade real da empresa. Por sua vez, os accruals discricionarios
correspondem a componente que nao resulta da atividade real da empresa, sendo por isso

interpretados como manifestacoes de atos de “manipulacao de resultados”.

A solucdo para identificar/quantificar os accruals discricionarios, passa por construir modelos
que expliquem e quantifiquem os NDA, para que por diferenca se consiga obter os accruals
discricionarios (Fernandes, 2007). Desta forma, quanto mais elevado for nivel dos accruals
discricionarios, maior é a probabilidade de existir manipulacdo de resultados. No entanto,
conforme refere Moreira (2008), as estimativas dos accruals discricionarios ndo devem ser
tomadas como medida da manipulacao de resultados, antes devem servir como indicio que a

tal manipulacao deve ter ocorrido.

No seu estudo sobre manipulacao dos resultados usando a metodologia dos accruals,
McNichols (2000) indica dois tipos de abordagens para a detecao da manipulacao: i) os
modelos baseados em accruals agregados e ii) os modelos baseados em accruals especificos.
Ao nivel das metodologias baseadas em accruals agregados encontram-se os modelos de Healy
(1985), DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow et al. (1995) e Kang e Sivaramakrishnan
(1995). Relativamente aos modelos baseados em accruals especificos identificam-se os
modelos de McNichols e Wilson (1988), Petroni (1992), Beaver e Engel (1996), Beneish (1997)
e Beaver e McNichols (1998).
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0 modelo de Healy (1985) foi pioneiro em estimar os accruals nao discricionarios. O autor
calcula os accruals nao discricionarios do seguinte modo:

NDA, = 2% 3)

Em que:

NDA = Accruals nao discricionarios estimados;

TA= Accruals totais;

t =1,2,...T sdo os periodos incluidos na estimacao;

T = Ano da ocorréncia de um determinado evento.

Uma das limitacoes que este modelo apresenta, resulta do facto de se considerar como
pressuposto que os accruals nao discricionarios sao constantes ao longo dos periodos

analisados. Esta limitacao levou a que Jones (1991) propusesse correcoes a este modelo.

Assim, o modelo de Jones (1991) rompe com o pressuposto de que os acrruals nao
discricionarios sao constantes ao longo do tempo. A autora construiu um modelo em que ha
variaveis que explicam o comportamento dos acrruals nao discricionarios. Na sua versao

original o modelo apresenta-se da seguinte forma:

A; AREV; ;
T[] g ] g o]

Ajt-1 Ait-1 it—1 it-1

onde,

AREV;, = variacao do volume de negdcios do ano t relativamente ao ano anterior para a
empresa i;

PPE;; = Ativo fixo tangivel no ano t para a empresa i;

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

&;r = Erro de estimacao no ano t para a empresa i;

i=1, ..., Nomero de empresas;

t =1, ...., Nimero de anos incluidos no periodo de estimacao para a empresa i.

O modelo desenvolvido por Jones (1991) insere a variacao nas vendas, uma vez que as
variacdes nas contas de fundo de maneio dependem de variacbes nas vendas. Também é
incluido o ativo fixo tangivel para que o modelo consiga ter em consideracao a parte dos

accruals totais relacionadas com amortizaces nao discricionarias.
Este modelo também nao esta isento de limitacdes. Uma das principais limitacdes reside no

facto da autora considerar as vendas como nao discricionarias. No entanto, as vendas também

podem ser objeto de manipulacao.
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E com base nesta limitacdo que Dechow et al. (1995) propdem uma versao modificada do
modelo de Jones (1991). Nesta metodologia os autores eliminam a fonte de erro existente, ao
considerarem que as vendas podem ser objeto de manipulacao. Assume-se assim que as
variacdes nos proveitos resultam da manipulacdo de resultados (Dechow et al., 1995). O

modelo ajustado para se calcular os accruals nao discricionarios vem:

1 AREV;—AREC PPE
NDA, = « + a L Lt d
t 1 2 3

At Ap—1 Ap—1

(3)

Em que:

TA;; = Accruals totais no ano t para a empresa i;

AREV;; = Variacdo do volume de negocios do ano t relativamente ao ano anterior para a
empresa i;

PPE;; = Ativo fixo tangivel no ano t para a empresa i;

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

&;r = Erro de estimacao no ano t para a empresa i;

i=1, ..., Nomero de empresas;

t =1, ..., Nimero de anos incluidos no periodo de estimacdo para a empresa i.

AREC, - Representa o valor das contas a receber liquidas no final do ano t.

A nivel geral, segundo Beneish (2001), os modelos falham porque nao se consegue distinguir
os accruals que resultam do poder discricionarios da gestao e os accruals que resultam das

alteracdes no desempenho econdémico da empresa.

Neste contexto, Moreira (2006a) refere que os modelos em geral sao mal especificados, sao
imprecisos na estimacdo dos accruals discricionarios e tém um fraco poder de previsao.
Entende-se entao que esta limitacao, na linha de pensamento de Dechow et al. (2003),

resulta da inexisténcia de um modelo teorico que explique o nivel dos accruals.

Os pressupostos em que assentam os modelos podem sempre ser postos em causa. Por
conseguinte, os resultados apurados pelos estudos que utilizam estas metodologias também o
podem ser. Veja-se o exemplo de Jones (1991); a autora considerou as vendas como uma
componente nao discricionaria, mas estas podem ser alvo de manipulacado. Através da tabela
4 e 5 é possivel identificar que muitos estudos seguem a metodologia proposta pela autora, o

que nos faz pensar se as vendas nos estudos apresentados nao teriam sido manipuladas.

Por outro lado, é necessario ter em atencdo que na atividade real das empresas comporta
varios fatores, nomeadamente politicas de crédito, qualidade do produto, ciclo de vida da
empresa (Healy, 1996), que nem sempre sao considerados nos modelos. Por exemplo se a
empresa decidir aumentar as suas vendas a crédito, este facto fara com que entre menos
dinheiro em caixa, mas por outro lado reduz as existéncias, o que leva a um aumento do nivel

dos accruals. Os desvios do nivel normal de accruals sdo considerados como evidéncia de
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praticas de manipulacdo de resultados contabilisticos (Jones, 1991). Neste caso existe um
aumento do nivel dos accruals mas nao existiu manipulacao de resultados, apenas existiu por
parte do empresario uma intencdo de fidelizar mais clientes através da sua politica de

crédito.

Kang e Sivaramakrisnan (1995) alertam para o facto de que muitas vezes as variaveis que sdo
utilizadas nos modelos de previsao dos accruals nao discricionarios estdo elas proprias

afetadas pela manipulacao de resultados.

Adicionalmente, também nao existem na literatura teorias que expliquem o comportamento
dos accruals na auséncia de manipulacdo de resultados (McNichols, 2000). O autor considera
que existem determinadas decisdes na atividade real da empresa que nao estao relacionadas
com manipulacao de resultados. Associados a estes dados, tem-se ainda em consideracao que
os modelos de Jones (1991) e Dechow et al. (1995) estimam a componente discricionaria dos

accruals de uma forma agregada.

Os componentes sao vistos de uma forma agregada uma vez que nao se sabe onde incidiu a
manipulacao. A solucao passa por procurar indicios de manipulacdo no agregado total. Porém
é possivel determinar os accruals de uma forma especifica. O estudo de McNichols e Wilson
(1988) mostra a existéncia de manipulacdo de resultados pelas empresas através dos
ajustamentos®. Por sua vez, Teoh et al. (1998), num contexto de ofertas publicas iniciais,
evidencia a utilizacdo pelas empresas de dois accruals especificos, as

amortizacoes/depreciacdes e provisdes ou ajustamentos.

Sao dois exemplos de metodologias de detecdo de resultados baseadas em accruals
especificos. Este tipo de metodologia apresenta vantagens e desvantagens. Relativamente as
vantagens, McNichols (2000) destaca o facto de ser uma metodologia que pode ser aplicada
em determinados setores de atividade, uma vez que alguns itens que compoem os accruals

sdo relevantes por causa da natureza especifica do negdcio.

Outra vantagem identificada pelo autor é o facto de ser uma metodologia que permite a
utilizacdo da intuicdo na descoberta dos indicadores que influenciam o comportamento dos
accruals, ou seja, é mais facil identificar quais os fatores que influenciam uma determinada

conta, na auséncia de discricionariedade.

Mas por outro lado, McNichols (2000) também apresenta as desvantagens da utilizacdo deste
tipo de metodologia. Se o accrual especifico nao for de facto discricionario, o poder do teste
de inferéncia estatistica é reduzido. Para se conhecer o accrual especifico é necessario ter
um conhecimento detalhado da empresa. Deste modo, o autor refere que na utilizacao deste

tipo de metodologia é necessario existir mais do que conhecimento institucional. Por outro

25 Os autores utilizam a nomenclatura de provisées para cobranca duvidosa.
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lado é uma metodologia que quantifica a manipulacdo de cada accrual especifico e ndo a
dimensao da manipulacdo. Por ultimo, o numero de empresas cujo accrual especifico é
manipulado talvez seja menor relativamente ao niUmero de empresas que manipulam varios

accruals especificos simultaneamente.

Dai que Dechow et al. (2003) refiram que é necessario adicionar variaveis explicativas as
metodologias de detecao de manipulacao de resultados de uma forma intuitiva. As
metodologias necessitam de responder cada vez mais a verdadeira realidade econémica das
empresas. Para se obterem metodologias mais precisas € necessario que estas agrupem
varidveis, nao se centrando apenas em variaveis econdmicas. E necessario ter em

consideracao outras areas da gestao, como por exemplo a estratégia e a producao.

Resumidamente, verifica-se que a manipulacdo de resultados € um fenomeno complexo, é
certo que deixa rasto na contabilidade (Moreira, 2006a), mas a sua detecdo torna-se dificil.
As metodologias existentes, baseadas em racios, em graficos ou em accruals, ajudam na
detecao do problema mas ainda apresentam limitacdes. As limitacées surgem muito em parte
devido ao facto de nao se encontrar na literatura uma teoria que funcione de forma proactiva
na explicacdo do comportamento dos gestores. Estes podem manipular os resultados de varias
formas, dentro ou fora dos limites previstos pelos principios contabilisticos. Como
consequéncia a detecdo dessa manipulacdo torna-se um problema. Para complementar o
estudo da analise das metodologias para a detecao da manipulacdo de resultados, remete-se
o leitor para a tabela 4 e 5, onde é possivel identificar as metodologias utilizadas pelos
autores, a nivel internacional e a nivel nacional, e os resultados a que estas permitiram

chegar.
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Capitulo Il - Sugestbées para futuras

linhas de investigacao

Os gestores manipulam os resultados com o intuito de obter financiamento (Moreira, 2006a;
Barroso, 2009). Este financiamento permite as empresas assegurar a sua estabilidade e
economica e permite-lhes procederem a investimentos. Deste modo, as empresas com
projetos de VAL positivo necessitam de recorrer a financiamento externo para garantir a

concretizacao do investimento.

0 investimento consiste na “decisdo de transformar meios financeiros em bens tangiveis ou
intangiveis, com capacidade de produzir servicos durante um certo periodo” (Ferreira, 1990:
7). Os meios financeiros sao fornecidos pelos investidores, que decidem colocar os seus

recursos ou conhecimentos num investimento particular.

Com efeito, os investidores afetam os seus recursos na esperanca de conseguir beneficios
futuros em montante superior aos gastos iniciais e para obterem uma determinada
rentabilidade. Para obterem a rentabilidade desejada os investidores colocam os recursos a
disposicao dos gestores, para que estes criem riqueza a partir dos recursos investidos. Jackson
et al. (2009) afirmam que as decisoes de investimento de capital estao entre as decisoes mais
importantes confiadas aos gestores, pois essas decisdes vao influenciar a riqueza dos

acionistas.

As decisdes de investimento tomadas pelos gestores dependem de varios fatores. A luz da
teoria neoclassica, as vendas determinam o comportamento do investimento das empresas
(Hall e Jorgenson, 1967). Por sua vez, de acordo com a teoria dos cash-flows livres, o
investimento depende dos cash-flows realizados pela empresa (Fazzari et al., 1988). Tendo
em consideracdo a teoria da agéncia, o conflito entre proprietarios e gestores também
influencia o investimento. Este facto acontece, porque que existe uma relagao negativa entre
financiamento e investimento, pois os credores tendem a dificultar o acesso ao crédito aos

investidores (Myers, 1977).

Assim sendo, verifica-se que as vendas, os cash-flows e o financiamento influenciam o
comportamento do investimento. Estes fatores dao também indicacdo que o investimento
deve ser analisado tendo em conta os fatores internos e externos a empresa, ou seja, as
decisdes de investimento devem ser analisadas tendo em consideracao a sua prespetiva macro

e microeconomia (Hubbard, 1998).
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A analise macroecondémica diz respeito ao facto dos movimentos ciclicos dos investimentos,
enfrentados pelas empresas, serem explicados por indicadores de mercado, expectativas
futuras de lucro ou mudancas no custo de capital (Hubbard, 1998). Relativamente a
perspectiva microeconémica, o autor refere que o problema assimetria de informacao entre
os mutuarios e credores conduzem a uma diferenca entre o custo de financiamento externo e

o custo de financiamento interno.

Verifica-se assim, que a obtencdo de capitais, financiamento, é um fator determinante no
processo de investimento. Deste modo, empresas com oportunidades de investir em projetos
com VAL positivo, logo criadores de riqueza, podem ser impedidas de o fazer porque os
potenciais investidores, investidores externos, nao podem facilmente verificar que a empresa
tenha acesso a um projeto de qualidade (problema de selecao adversa) ou garantir que os
fundos nao vao ser desviados para financiar um projeto alternativo (problema de risco moral)
(Berger e Udell, 2002).

Quando se tem em atencao as PME, o financiamento é ainda mais determinante na realizacao
de investimentos. Ang (1991) refere que as PME tém caracteristicas muito especificas que,
consequentemente vao originar problemas financeiros especificos. Com efeito, o estudo
realizado pelo Banco Central Europeu (BCE, 2011) verificou que o acesso ao financiamento é

um dos principais problemas que mais preocupa as PME.

Aliado a este facto surgem ainda, com a aprovacdo do Acordo de Basileia?®, mais restricées
dos bancos no acesso ao crédito. Este acordo afetou as empresas a dois niveis. Primeiro, a
informacao financeira passa a ter um papel primordial na definicao do grau de risco associado
a cada empresa. Segundo, a obtencao de financiamento passa a ser funcao direta daquele

grau de risco, (Martins e Moreira, 2009).

Assim sendo, o grau de risco associado a cada empresa vai depender dos resultados divulgados
e dos niveis de capitais proprios de cada empresa, que por sua vez ira determinar a
capacidade de obtencao de financiamento. As instituicées financeiras vao atribuir um rating a
cada empresa, que sera calculado de acordo com as informacdes prestadas pelas empresas.
Deste modo, as demonstracdes financeiras constituem as principais fontes de informacao por

exceléncia.

Se as empresas ndao conseguem uma avaliacao positiva, ou seja, nao possuem uma notacao de
risco (rating) positiva junto das instituicées financeiras, e como nao conseguem aceder ao
mercado de capitais, enfrentam problemas de liquidez por incapacidade de obtencao de

financiamento bancario. Nestas circunstancias, € grande a “tentacdo” para manipular os

2 0 Acordo de Basileia foi aprovado em julho de 1988 e foi publicado na forma de um documento
intitulado “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”. O acordo é
constituido por trés pilares fundamentais: requisitos minimos de capital, supervisao e disciplina de
mercado (Amaral, 2007).
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resultados, com o intuito de conseguir satisfazer os critérios estabelecidos por estas

instituicoes.

Verifica-se assim que a obtencao de financiamento para financiar projetos de investimento
esta intimamente relacionado com a manipulacdo de resultados. Como as restricoes
orcamentais limitam a “habilidade” dos gestores de financiarem potenciais projetos
(Hubbard, 1998), faz com que estes tenham de encontrar formas de contornar as restricoes
orcamentais impostas, nomeadamente através da manipulacao de resultados. Este fenomeno
€ mais acentuado em empresas com restricoes financeiras elevadas, pelo que estas tendem a

manipular os resultados para garantir o acesso ao financiamento (McNichols e Stubben, 2008).

Também Linck et al. (2011) apresentam evidéncia neste sentido. Os autores referem que as
empresas utilizam a manipulacao de resultados para melhorar as restricdes de financiamento,
ou seja, para sinalizarem perspetivas futuras positivas sobre a atividade da empresa, o que
lhes permite obter capital para realizar investimentos criadores de riqueza. Deste modo, um
dos principais motivos que leva as empresas a manipular os seus resultados positivamente é a

obtencao de financiamento (Moreira, 2006a).

A pressao para financiar as oportunidades de investimento leva a que as empresas
modifiquem os resultados, de modo a que consigam obter as condicoées de financiamento
desejaveis. A informacdo financeira divulgada assume um papel importante na determinacédo

das condicées de financiamento.

Deste modo, os credores vao avaliar a informacao financeira disponibilizada pelas empresas
para determinar as condicées de financiamento. Biddle e Hilary (2006) referem que quanto
mais alta for a qualidade da informacdao contabilistica maior sera a eficiéncia dos
investimentos, e menor sera a assimetria de informacédo entre os gestores e os financiadores
externos de capital. No seu estudo, os autores encontraram uma relacao positiva entre a
qualidade do relato financeiro das empresas e a eficiéncia de seus investimentos. Mas por
outro lado, Linck et al. (2011) referem que a manipulacdo de resultados aumenta a eficiéncia
dos investimentos, para as empresas que tem oportunidades de investimento, mas que tem

restricdes de financiamento.

Assim sendo, apesar da manipulacdo dos resultados, se refletir na ma qualidade da
informacdo financeira, esta pode ser benéfica para as empresas. E com base nesta
contradicao que Dechow et al. (2010) afirmam que a qualidade da manipulacao de resultados
€ dependente do contexto de decisdao. Dado que as empresas ao conseguirem obtencado de
recursos financeiros poderao realizar os investimentos necessarios para dinamizar a sua

atividade.
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Resumidamente, ha autores que defendem que a manipulacdo pode ser benéfica para as
empresas. Ao garantir o financiamento para os seus projetos de investimento as empresas
desenvolvem a sua atividade, investem na modernizacao do equipamento produtivo, na

formacao profissional, nas tecnologias da informacao e continuam a produzir riqueza.

Deste modo, a nossa sugestao para futuras linhas de investigacao, prende-se em realizar um
estudo empirico que analise como as necessidades de financiamento, que dependem das
oportunidades de investimento, influenciam a manipulacdao de resultados. A amostra em
analise seriam as empresas do setor da indUstria?’, identificadas pelo relatério da Associacao
Industrial Portuguesa (AIP, 2011), por serem as empresas que realizaram mais investimentos.
Esta amostra permitira avaliar se as empresas portuguesas do setor da industria, que
apresentam boas oportunidades de investimento, manipulam os seus resultados para obterem

financiamento.

Dentro das empresas da industria seria dada particular atencao as PME pois estas empresas
representam um papel muito importante na economia nacional. Na analise ao tecido
empresarial portugués observa-se que este é constituido, na sua esséncia, por PME. Este dado
€ consubstanciado pelo Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e Inovacao
(IAPMEI)?, que corrobora o peso das PME na estrutura empresarial e a sua importancia na
estrutura empresarial nacional. O inquérito realizado pela AIP (2011) refere que estas
empresas representam 87% do volume de emprego em Portugal. Para além do emprego criado
verifica-se que estas empresas também apresentam um volume de negdcio elevado, que por
conseguinte leva a criacdo de riqueza em Portugal. A tabela 6, elaborada através dos dados
disponibilizados pelo INE (2012), referentes ao ano de 2010, permite verificar a importancia o

peso das PME na economia nacional.

Tabela 6 - Caracterizacao do tipo de empresas portuguesas.

Tipo de Empresas (N°) Pessoal ao servico Pessoal Volume de negécios
empresas (N°) remunerado (10° euros)
(N°)
PME 1.167.811 3.071.709 2.235.410 219.964.288
Grandes 1.153 889.025 8.87.095 181.297.032
Empresas

Fonte: Adaptado de INE (2012)

Com efeito, para a realidade das PME do setor da indUstria, nao se tem conhecimento de um
estudo empirico que avalie como as necessidades de financiamento, que dependem das

oportunidades de investimento, influenciam a manipulacao de resultados. Para determinar a

2 Segundo o relatério da AIP (2011) fazem parte do setor da indUstria as seguintes empresas:
alimentares, bebidas e tabaco; téxteis e couros; vestuario; madeira, cortica e méveis; papel; quimicos,
borracha e plastico; minerais ndo metalicos; metalurgia e produtos metalicos; maquinas e equipamento
elétrico e nao elétrico; equipamento de transporte; e industria transformadora, entre outras.

28 http://www.iapmei.pt/iapmei-faq-02.php?tema=7#101,acedido a 01/07/2012. Os dados apresentados
pelo IAPMEI tém por base o estudo efetuado pelo INE (2008).
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existéncia de manipulacdo de resultados, utilizar-se-ia as metodologias de detecao de

manipulacao de resultados apresentadas.

As metodologias existentes para a detecao de manipulacao de resultados remete-nos para
uma nova sugestao de investigacao. Conforme foi identificado, as metodologias de detecao de

manipulacdo de resultados existentes na literatura apresentam limitacoes.

McNichols (2000) alerta para o facto de na literatura nao existirem teorias que suportem o
comportamento “normal” dos accruals na auséncia de manipulacdo. O autor refere que
daquela data até aos dias de hoje ainda nao existem na literatura as teorias que sustentem a

o modo como ¢é exercido a manipulacdo de resultados.

A nossa sugestdo vai de encontro a essa limitacdo, propde-se a comunidade cientifica a
elaboracao de uma revisao da literatura detalhada sobre as principais metodologias existentes
para a detecao de manipulacao de resultados, de modo a encontrar pontos comuns que

sustentem uma explicacéo logica para o fenomeno da manipulacao de resultados.

Sugere-se ainda, dentro das metodologias para a detecao da manipulacao de resultados, a
aplicacao da metodologia de Kang e Sivaramakrishnan (1995), que apesar da sua inovacao em
termos econométricos e inclusdo de novas variaveis, conforme refere Viana (2005), ndo tem

sido aplicado na realidade portuguesa.

Por Gltimo, propde-se como futura linha de investigacdo a analise da influéncia das praticas
contabilistas na manipulacao de resultados, tendo em consideracao o sistema legal onde as

empresas operam.

Para determinar a influéncia das praticas contabilisticas do sistema legal anglo-saxdnico e
continental, € necessario primeiramente identificar os motivos pelos quais as praticas

contabilisticas diferem de sistema para sistema.

Segundo Jindrichovska (2004), as principais diferencas da contabilidade entre os paises advém
de quatro fatores:
i) Fontes de financiamento;
)  Sistema juridico existente
iii) Ligacao entre a contabilidade e a fiscalidade;
)

Diferencas culturais entre as sociedades;

Por sua vez, Nobes e Parker (2004) referem que as diferencas internacionais ao nivel da
contabilidade derivam e fatores ambientais, nomeadamente o sistema legal, as fontes de

financiamento externas, os sistemas de tributacdo, a representatividade dos profissionais
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pelos orgaos competentes, o historico da inflacdo, eventos econdmicos e politicos, entre

outros.

Com efeito, pretende-se investigar como o sistema legal determina as praticas de
manipulacao de resultados de pais para pais. Ao saber que cada pais é caracterizado por um
sistema, common law ou code-law, o objetivo sera analisar uma amostra de paises do sistema
common-law e uma amostra do sistema code-law e analisar quais as praticas associadas a

cada pais que dao um impulso a pratica de manipulacao de resultados.

Ao analisar as praticas contabilisticas e a manipulacao de resultados dos paises associados a
cada sistema, seria possivel identificar os paises com maiores indices de manipulacao de

resultados contabilisticos.

Resumidamente, as nossas futuras linhas de investigacdo direcionam-se em trés sentidos
distintos, o primeiro passa pela analise da relacdo entre a manipulacdo de resultados, as
oportunidades de investimento, e as necessidades de financiamento; o segundo sentido leva-
nos a uma analise detalhada das varias metodologias existentes para a detecdo da
manipulacdo de resultados, e o Ultimo sentido dirigi-nos para a analise da associacdo das
praticas contabilisticas de cada pais, em funcdo do sistema legal em que operam e a

incidéncia de manipulacao de resultados.
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Capitulo IV - Conclusdes

O presente estudo efetuou uma revisdao da literatura sobre a tematica manipulacdo de
resultados contabilisticos. Através deste estudo foi possivel encontrar na literatura as
principais definicdes de manipulacao de resultados, quais os motivos que levam os gestores a
manipular os resultados e quais as metodologias que permitem detetar as praticas de

manipulacao de resultados.

0 estudo efetuado permite-nos concluir que a manipulacao de resultados € um processo que
“cresce” através da flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas, que permite aos
gestores “alterar” as demonstracdes financeiras das empresas, e por conseguinte, o
desempenho financeiro das mesmas. Através da manipulacdo pretende-se obter um

determinado beneficio.

O normativo contabilistico é caracterizado por uma certa flexibilidade que permite aos
gestores manipularem os resultados no sentido que desejam. Com o fendmeno da globalizacao
e da harmonizacao contabilistica, essa flexibilidade é necessaria, dado que a contabilidade
tem de ser capaz de garantir a comparabilidade da informacao contabilistica e, certificar que
a informacao é compreensivel por todos os investidores, credores, analistas, reguladores e

outros utentes das demonstracdes financeiras.

A manipulacao de resultados pode ser também considerada como aquela que ocorre fora dos
limites dos principios contabilisticos, a manipulacao fraudulenta, e tem como proposito
alterar as demonstracdes financeiras de uma forma materialmente relevante. E uma forma de
manipulacao oportunista, que pretende alterar a percecao dos utilizadores das demonstra¢oes

financeiras acerca dos resultados contabilisticos das empresas.

Através da analise do contexto empresarial portugués foi possivel identificar que o normativo
contabilistico em vigor em Portugal permite as empresas a possibilidade de adotarem um
normativo contabilistico mais simples, como é o caso das PME. O facto de estas empresas nao
serem obrigadas a ter contas consolidadas e de poderem optar pela escolha de normativo
contabilistico mais simples, fazem com que estas possam encontrar mais facilmente meios,
dentro dos limites dos principios contabilisticos, para manipular os seus resultados, para

conseguir concretizar os seus objetivos.

Verifica-se que os gestores “alteram” as demonstracdes financeiras com a finalidade de
atingir os seus objetivos, ou seja, existem incentivos que os levam a atuar de tal forma. Os
incentivos que levam os gestores a manipular os resultados diferem de pais para pais. Nos

paises do sistema anglo-saxdnico, os incentivos que levam os gestores a manipular os

69



A Manipulacao de Resultados Contabilisticos: Uma Revisdo da Literatura

resultados centram-se na influéncia do mercado de capitais, na remuneracdo de salarios, nos

contratos de divida e nos custos politicos.

Estes incentivos estao relacionados com o facto de o mercado de capitais, nestes paises, ser
amplamente liquido, o que faz dos acionistas e investidores os principais utilizadores da
informacao financeira. A grande dimensao das empresas, e o facto da propriedade e a gestao
divergirem, determina que a remuneracao dos salarios seja um incentivo para manipulacao de
resultados, na medida em que, os gestores possuem prémios de remuneracao que dependem
dos resultados reportados pela empresa. A sinalizacao de bons resultados aumenta o valor da

remuneracao dos gestores.

Por outro lado, os paises do sistema continental os incentivos que levam os gestores a
manipular os resultados centram-se na diminuicao do imposto a pagar e na obtencao de

financiamento.

Os paises do sistema continental caracterizam-se pela existéncia de uma relacao estreita
entra a contabilidade e a fiscalidade. Deste modo, os rendimentos obtidos, a nivel
contabilistico, determinam o montante a pagar a nivel fiscal. Assim sendo, o principal
incentivo centra-se na diminuicao do imposto a pagar, e por conseguinte na diminuicao dos

rendimentos declarados.

Ja no que diz respeito a obtencao de financiamento, este incentivo advém do facto de estes
paises ndo possuirem mercados de capitais que garantam o financiamento das empresas. O
facto de as empresas nao conseguirem aceder a esses mercados de capitais, faz com que os
capitais proprios e os capitais alheios (divida) sejam as principais fontes de financiamento das
empresas. As instituicdes financeiras sao os principais credores nestes paises, o que faz
destas, as principais utilizadoras da informac&o financeira. Dai que os resultados reportados

tenham de garantir o cumprimento das regras impostas por estas instituicoes.

As empresas quando manipulam os resultados deixam rasto na contabilidade. Existem casos
graves de manipulacao de resultados que se tivessem sido detetado a tempo nao teriam um
impacto tao negativo na economia mundial (e.g. o caso das empresas Enron e Parmalat). Na
literatura, € possivel encontrar metodologias que permitem detetar a pratica de manipulacao
de resultados por parte das empresas. As principais metodologias baseiam-se na analise de
racios, na analise grafica e nos accruals. Todas as metodologias apresentam limitacdes, pois o
fendmeno da manipulacao de resultados € complexo, na medida em que nao é possivel
identificar com certeza o comportamento discricionario do nao discricionario por parte do

gestor.

Deste modo, conclui-se assim que a manipulacao de resultados contabilisticos é e continuara

a ser um fendmeno alvo de estudo por parte da comunidade cientifica. O facto de os
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incentivos que levam os gestores a manipular os resultados estarem diretamente relacionado
com o sistema legal associado a cada pais e a cada empresa, faz com a partir do momento
que se altere o sistema legal, se originem novos incentivos para manipular os resultados.
Analise-se a crise economica global que se vive na atualidade. Veja-se o exemplo de Portugal,
e de alguns paises da EU. Sera que o aumento da carga fiscal vai ter influéncia na
manipulacao de resultados por parte dos gestores? A prossecucdo de uma imagem solida por
parte das empresas determina que estas manipulem os resultados no sentido positivo, ou por
outro lado diminuam os resultados, de modo a pagar menos impostos, para assim suportar a

carga fiscal?

Conclui-se assim que a manipulacdo de resultados € processo que se vai alterando ao longo
dos tempos, de modo a adaptar-se a realidade econdmica onde as empresas operam. As
empresas e 0s paises sdo caracterizados por um conjunto de fatores, que os gestores
absorvem, e utilizam esse conhecimento para a adotar praticas de manipulacdo de

resultados, que garantam a satisfacao das suas necessidades.

Entender a manipulacao de resultados implica compreender a mente dos gestores no caso das
grandes empresas, e dos empresarios, no caso das empresas de pequena dimensdo. O
conhecimento que estes tém da realidade empresarial é diferente do conhecimento
académico. Dai que a manipulacdo de resultados tenha de ser olhada mais de perto, para se
compreender mais detalhadamente os meios pelos quais gestores e empresarios manipulam os

seus resultados.
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Anexo A - Sintese das caracteristicas sistemas continental e anglo-saxdnico de governo de sociedades.

Sistema anglo-saxoénico

Sistema continental

Estrutura acionista

Propriedade dispersa;
Apenas os investidores institucionais

Propriedade concentrada;

Estruturas piramidais; bancos,

(globalmente) detém posicoes empresas e familias detém grandes
relevantes. blocos de acoes.
Mercado de capitais Muito liquidos. Pouco liquidos.

Conselho de Integra administradores executivos Controlados por administradores.

administracao (internos) e (maioritariamente) internos ou por administradores.
administradores nao executivos externos ligados aos principais
(externos); acionistas (e bancos); fiscalizacao
Administradores externos fiscalizam por outros 6rgaos.
executivos.

Monitoramento dos
acionistas

Nao existe monitoramento relevante
dos acionistas.

Principais acionistas controlando
intensamente a gestdo e tomam as
principais decisdes estratégicas da
empresa.

Monitoramento pelo
mercado de capitais

Desenvolvido “market for corporate
control” aquisicoes hostis frequentes.

Limitado “market for corporate
control”; aquisicoes hostis muito
raras (ou inexistentes).

Monitoramento Pouco relevante; posicoes dos Muito importante (especialmente no
pelas instituicdes acionistas dos bancos irrelevantes; japao); as relacoes credor/devedor
financeiras crédito disperso. tém uma Otica de longo prazo, tal
como a presenca dos bancos na
estrutura acionista; bancos atuam
como representantes dos seus
clientes
Cruzamento de Irrelevante. Muito importante; inclusive no que
participacoes se refere as relacdes entre as
empresas do setor financeiro e as
demais.
Sistema de Componente variavel muito Remuneracdes variaveis e sistemas
remuneracao dos expressiva, ligada a performance de incentivos menos expressivos.
gestores bolsista.

Divulgacao publica
de informacéo e
auditoria externa

Elevadas exigéncias de divulgacao de

informacao; processo de auditoria
controlado  pelos  administradores
externos.

Presenca nos mercados de capitais
exige divulgacdo de informacao;
processo de auditoria controlado
(indiretamente) pelos principais
acionistas.

Sistema juridico

Maior protecao legal dos acionistas
comparativamente aos obrigacionistas.

Menor protecao legal dos acionistas
comparativamente ao modelo anglo-
saxonico.

Supervisao e
regulacdo publica

Agéncias publicas de supervisao e
regulacao dos mercados de capitais.

Igualmente existem agéncias
publicas de supervisao e regulacao.

Exemplo de alguns
paises

Australia; Canada; Dinamarca; Estados
Unidos da América; Holanda; Nova
Zelandia; e Reino Unido.

Alemanha; Bélgica; Franca; Grécia;
Italia; Japao; Portugal.

Fonte: Alves (2005: 30)



