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Resumo:

Esta dissertacdo, no ambito do mestrado de Auditoria, aborda o tema da manipulacéo de
resultados, analisando os conceitos, as motivacdes, as estratégias e as metodologias que
Ihe estéo inerentes. Manipular resultados ndo esta de todo relacionado com uma pratica

ilegal, mas por vezes a fronteira que separa a legalidade da ilegalidade é ténue.

A literatura sugere que a manipulacdo de resultados ocorre por via dos accruals. Na
presente investigacdo procura-se encontrar evidéncias da existéncia de manipulagédo de
resultados através da medicdo da qualidade dos accruals do capital circulante. Esta
medicao sera feita com recurso aos fluxos de caixa, uma vez que se entende que 0s
accruals permitem antecipar ou diferir fluxos de caixa ao longo do tempo e como tal sera
por via de erros de estimativa dos accruals que a manipulagcédo ocorre. Esta medida do
erro permitird aferir a qualidade dos resultados e consequentemente encontrar a
evidéncia de manipulacdo de resultados. Assim sendo, foi apurada a qualidade dos
accruals do capital circulante com recurso a regressfes econométricas que permitiram
apurar os erros de estimativa dos accruals. Com os erros de estimativa apurados foi
estudado em que medida determinadas caracteristicas das empresas poderiam

influenciar a qualidade dos accruals.

A evidéncia empirica permitiu confirmar a hipétese formulada inicialmente de que as
empresas do setor de restauracdo e hotelaria apresentam nas suas contas indicios de
terem utilizado praticas de manipulacao de resultados. Apesar disto, no desenvolvimento
do estudo verificamos que, pela limitacdo da informacdo financeira existente, foi
necessario recorrer a méetodos indiretos para obter os dados necessérios, para além de
gue nédo foi possivel distinguir os dados influenciados pela intencdo deliberada de
manipula¢do dos gestores. Sugerimos entéo, para futuros estudos, a utilizagdo de dados
obtidos de forma direta e/ou a utilizagcdo de outras metodologias como complemento a

utilizada no presente estudo.

Palavras-chave: manipulacdo de resultados; qualidade dos accruals; cash flow; erros de

estimativa.



Abstract:

This work, within the Audit Masters, aims to explore earnings manipulation, throughout the
analysis of its intrinsic concepts, motivations, strategies and methodologies. Earnings
management is not entirely and directly related to illegal practices, albeit sometimes the
boundaries between legal and illegal become very tenuous.

Literature suggests that earnings management is carried out with by the use of accruals. It
is this work proposal to search and find evidence of the existence of earnings
management by measuring the quality of accruals in working capital. This measurement
has been accomplished using cash flows. It is understood that accruals allow to anticipate
or defer cash flows over time and, as such is, will be via the accrual estimation errors that
manipulation occurs. This measure of error will assess the quality of the results and thus
find evidence of earnings management. Therefore, the quality of the working capital
accruals was determined using econometric regressions that reveal the estimations errors
comprised within accruals. Using the calculated estimation errors, it has been possible to
analyse to what extent some of the companies inherent attributes/characteristics can
influence the quality of accruals.

Collected empirical evidence confirms the initial hypothesis, i.e., the existence of earnings
management evidence on Portuguese companies’ accounts within the catering and
hospitality industries. Nonetheless, and despite the aforementioned conclusion, it is
important to underline that throughout the execution and development of the study it has
been acknowledged that due to limited available financial information it would be
necessary to use indirect methods to obtain the necessary data. Additionally, it has not
been possible also to distinguish the influenced data and the manager’s deliberate
intention to manipulate information. For the forthcoming studies we suggest the use of
data obtained directly and/or other methodologies as a complement to the one used on

the present study.

Keywords: earnings management; accruals quality; cash flow; estimation errors.
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Introducao



Ao longo do tempo sdo conhecidos casos de empresas envolvidas em escandalos
financeiros (e.g Enron, WorldCom, Parmalat, TYCO, Lehman Brothers, com impacto
mundial, e BPN e BES, com impacto ao nivel nacional) que geraram uma maior
desconfian¢a na qualidade da informagéao financeira prestada. Em consequéncia disto, a
manipulacdo de resultados é um tema que tem suscitado o interesse da comunidade
académica, apresentando uma relevancia crescente desde meados da década de 80 e

cada vez mais no atual quadro macroeconémico.

A presente dissertacdo tem como objetivo abordar a tematica da manipulacdo de
resultados no setor portugués de hotelaria e restauracao. A intuicdo que esta subjacente
a esta investigacao reside no facto de, ndo raras vezes, se associar este setor a praticas
qgue ndo sao consentaneas com 0s normativos contabilisticos e fiscais. O setor é muitas
vezes acusado de fuga aos impostos por via da ndo faturagdo, o que como se sabe é
ilegal e de dificil de constestacao (aquilo que ndo origina qualquer registo, dificilmente é
detetavel). Posto isto, afigurou-se interessante tentar perceber, com base num grupo
alargado de empresas representativas do setor, se, colocando de parte a questdo da ndo
faturacdo, seria possivel constatar a existéncia de préaticas de manipulacdo de resultados

passiveis de detecao.

Um dos grandes focos de estudo do tema manipulacdo de resultados esta assente no
facto de que, no meio académico, se assumiu que uma das possibilidades para manipular
resultados € por via dos accruals. O estudo desenvolvido nesta dissertacdo consistiu na
utilizacdo de modelos econométricos, mais especificamente o modelo de Dechow &
Dichev (2002), de modo a analisar a relacdo existente entre a variacdo dos working

capital accruals e os cash flow.

A andlise empirica desta investigacado procurou verificar em que medida a qualidade dos
accruals, utilizando a variacdo dos working capital accruals, é afetada pelos cash flow do
periodo passado, do presente e do periodo futuro. Isto com base no conhecimento
contabilistico de que os accruals antecipam ou diferem o reconhecimento dos cash flow
para que os resultados possam ser um melhor espelho da performance econémica da
empresa. Para além disso, procurou-se perceber em que medida determinadas
caracteristicas das empresas (e.g. dimensdao, variagcdo das vendas) poderiam influenciar
a qualidade dos accruals e nesta perspetiva serem indiciadores de manipulacdo de

resultados.

A presente dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. No capitulo 1 sdo expostos
os conceitos fundamentais da dissertacédo, as motivacdes, as estratégias e o papel que a

auditoria podera desempenhar, em conjunto com a literatura fundamental a tematica da



manipulacdo de resultados. No capitulo 2 sdo apresentadas as principais metodologias
difundidas pela literatura para a detecéo de praticas de manipulacdo de resultados. No
capitulo 3 € exposta a analise empirica, onde sdo apresentadas a hipGteses de
investigacdo, o setor em estudo, a amostra, a metodologia a aplicar, as variaveis do
estudo e sdo discutidos os resultados obtidos. Por fim, as principais conclusbes séo

apresentadas no capitulo 4.



Capitulo 1. Manipulacao de resultados



1.1. Ainformacéo financeira

A Contabilidade é vista por muitos académicos como a ciéncia que estuda, interpreta e
regista os fendmenos que afetam o patriménio de uma entidade. A American Accouting

Association (1996) refere que:

“essencialmente a contabilidade é um sistema de informagdo. Mais
precisamente € uma aplicacdo da teoria geral da informacao para os problemas
de eficiéncia das operagbes econdémicas. Também forma parte importante da
informagéo geral expressa em termos quantitativos. Neste contexto, a
contabilidade é uma parte do sistema geral de informagdo de uma entidade
operacional e é uma parte do campo basico limitado pelo conceito de

informac&o”.

A finalidade da contabilidade é alcancada através do registo e andlise de todos os factos
relacionados com a formacéao, a movimentagéo e as variagdes do patrimonio vinculado a
entidade, com o fim de fornecer a melhor informagéo para a tomada de decisdes que

potenciem o patriménio existente.

Os utentes da informacdo financeira (stakeholders, no termo anglo-sax6nico) s&o
diversos. Poderemos dividi-los em 2 grupos, os internos e 0s externos. Nos internos,
poderemos classificar como estando em primeiro lugar por ordem de interesse na
informacédo financeira, os detentores do capital, vulgarmente designados de
acionistas/sécios; num patamar de interesse idéntico estardo os 6rgaos de gestdo, uma
vez que passa por estes as tomadas de decisdes do quotidiano; por dltimo, os
trabalhadores séo também parte interessada na informacéo financeira e sédo inUmeros os
casos de intervengdes destes com vista a fazer valer as suas intencdes nos destinos das
entidades empregadoras (TAP, Estaleiros Navais de Viana do Castelo, entre outros, sao
exemplos de empresas cujos trabalhadores tiveram parte ativa na tomada de decisdes).
Nos grupos externos temos as restantes entidades com que a empresa se relaciona, uns
com mais interesses do que o0s outros: 0 Governo e 0s seus departamentos, 0s
mutuantes, os clientes, os fornecedores e outros credores comerciais, 0s investidores e o
publico. Em suma, a informacéo financeira disponibilizada pelas empresas é utilizada por
varios agentes que podem ser internos e externos, todos eles interessados em obter
elementos que permitam avaliar a capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa e
resultados futuros (Borges, Rodrigues & Rodrigues, 2010). A informacéao financeira esta
compilada em diversos formatos, conforme o interesse de quem a presta e de quem a
usa. No entanto, a globalizacdo das economias promoveu uma maior harmonizacdo da

contabilidade e por sua vez da informacdo que esta proporciona. As Demonstracdes
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Financeiras' s&o o resultado final da compilagéo da informac&o contabilistica. O principal
objetivo destas €, de forma concisa e tdo sucinta quanto possivel e necessério,
proporcionar informacao relativa a posicéo financeira, do desempenho e das alteractes
da empresa. Espera-se assim que a informacgéo financeira seja preparada com vista a
sua utilidade, por isso a sua preparacdo deverd ter em conta as necessidades dos

utentes e que a mesma seja orientada no sentido da sua satisfacao.

Conforme é referido na Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizacdo Contabilistica
(EC SNC)?, “as demonstracdes financeiras sdo frequentemente descritas como
mostrando uma imagem verdadeira e apropriada de, ou como apresentando
apropriadamente, a posi¢ao financeira, o desempenho e as alteragdes da posigao
financeira”. Do exposto resulta que, as demostracdes financeiras devem ser Uteis, fiaveis
e permitir comparacdes. Para tal € necesséario um quadro conceptual exigente, de acordo
com um conjunto de regras e principios geralmente aceites. No entanto, estas regras nao
impedem alguma subjetividade na aplicacdo das técnicas e normativos que permitem a
execucdo do trabalho contabilistico. E esta subjetividade que podera favorecer a
manipulacdo dos resultados® através do desvio aos principios contabilisticos e do
incumprimento dos requisitos qualitativos da informacdo (distorcdo da imagem

“verdadeira e apropriada” da posicao financeira da organizacao).

As praticas de contabilidade criativa variam no grau, ou legalidade, com que os
produtores da informacédo financeira intervém no processo. Em determinados contextos
apenas se verifica o aproveitamento da discricionariedade permitida pelos principios
vigentes, em outros casos 0s incentivos séo tao fortes que sdo adotadas pelas empresas
praticas de contabilidade criativa, ou mesmo relato contabilistico fraudulento (Cunha,
2013).

1.2. Manipulagéo de Resultados —defini¢c&o

A Manipulacdo de Resultados (resulta do termo anglo-saxdnico earnings management,
cuja traducdo mais aproximada é gestdo de resultados) assume um interesse crescente,

quer pela comunidade académica, quer pela comunidade empresarial. Ao longo dos

! Nos termos do previsto na Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizagdo Contabilistica SNC), um
conjunto completo de demonstracgées financeiras inclui: um balanco, uma demonstragédo dos resultados, uma
demonstracao das alteragdes na posicao financeira e uma demonstracao dos fluxos de caixa, bem como as
notas e outras demonstracées e material explicativo que constituam parte integrante das demonstracdes
financeiras (vulgarmente designado de “Anexo”).

% A Estrutura Conceptual foi publicada pelo Aviso n.° 15652/2009 de 7 de Setembro.

% Ao longo do presente trabalho serdo utilizados os termos manipulacéo de resultados, contabilidade criativa,
earnings management, gestao de resultados, entre outros, todos mencionados de forma indistinta.
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tempos foram diversos os autores a abordar o tema e na literatura surgem diversas

definicbes e sentidos para a manipulacéo de resultados.

Por gestdo de resultados podemos entender que estamos perante uma intervencao
propositada dos gestores no processo de relato financeiro com intencdo de obter um

ganho para si ou para a propria entidade (Schipper, 1989).

No mesmo sentido Healy & Wahlen (1999) referem que a manipulacdo de resultados
ocorre quando o0s juizos da gestdo sdo utilizados no relato financeiro ou quando os
gestores procuram estruturar operacdes que alteram o reporte financeiro para iludir os
stakeholders sobre a performance econdmica da empresa ou para influenciar os
desfechos contratuais que estejam dependentes dos resultados contabilisticos divulgados

pela entidade.

Comiskey & Mulford (2002) definem earnings management como sendo a manipulagéo
ativa dos resultados contabilisticos com o propésito de criar uma impresséo alterada da

performance financeira da empresa.

Moreira (2008a) refere que estamos perante gestdo de resultados quando os gestores
conjugam a flexibilidade das normas com o propésito de influenciarem a evolucao do
padrdo de resultados ao longo do tempo. O autor salienta dois aspetos basilares
subjacentes a definicdo de earnings management: um dos aspetos € que a atuacdo dos
gestores € pensada numa Otica oportunista de prossecucdo do interesse proprio,
podendo este tomar a forma, por exemplo, de otimizacdo de bonus remuneratorios; o
segundo aspeto € que se pressupde que a atuagdo dos gestores acontece dentro da
legalidade, usando unicamente a flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas, e

portanto, nada tem a ver com fraude.

1.3. Fraude

Como verificAmos pelas definicbes apresentadas anteriormente a manipulacdo de
resultados esta intimamente ligada a uma acao deliberada de alguém. A primeira ideia
que ocorre ao cidaddo comum é associar a manipulacdo de resultados ao conceito de
fraude. No entanto, estamos perante conceitos que ndo sdo indissociaveis (em alguns
casos a linha que separa a manipulacdo de resultados da fraude é ténue) mas que
contudo sdo distintos, uma vez que a fraude implica a violacdo das normas. A National
Associations of Certified Fraud Examiners (1993, 12; citado por Dechow & Skinner, 2000)

apresentou a seguinte definicdo de fraude financeira:



Uma intencional, deliberada, distorcdo ou omissdo de factos materialmente
relevantes, ou dados contabilisticos, que s&o enganadores e, quando
considerados com toda a informacéo financeira disponibilizada, levardo a que

o leitor mude ou altere o seu julgamento ou decisao (traducéo proépria).

A fraude é também definida nas Normas Internacionais de Auditoria (IFAC, ISA 240)
como sendo "um ato intencional praticado por um ou mais individuos entre a gestao,
responsaveis pela governacdo, empregados, ou terceiros, envolvendo o uso de
falsidades para obter uma vantagem injusta ou ilegal”. De acordo com o paragrafo 1.2 do
SNC, e com vista a uma maior sintonia com as normas internacionais de contabilidade
emitidas pelos IASB (International Accounting Standard Board), o sistema contabilistico
atual baseia-se num sistema de normas mais baseado em principios do que em regras
explicitas, o que permite um maior grau de subjetividade na tomada de decisGes
contabilisticas. Neste sentido os Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PCGA®,
na versao inglesa GAAP - Generally Accepted Accounting Principles) visam orientar o
relato financeiro para o cumprimento dos preceitos legais, no entanto, como conceitos de
aplicacdo generalizada que sao, permitem uma certa discricionariedade, e
consequentemente a manipulacdo de resultados. No entanto, quando se verifica a
violagcdo destes principios estamos obviamente perante praticas fraudulentas. Em suma,
enquanto a manipulacdo de resultados é praticada de acordo com o framework legal, a
fraude envolve praticas a margem deste (Jones, 2011). No quadro abaixo poderemos

verificar algumas escolhas da gestado que permitem constatar o exposto.

E comum encontrar argumentos que defendem que a melhoria do relato financeiro
passaria por diminuir a flexibilidade existente nas normas. No entanto, Healy & Wahlen
(1999) defendem que acabar com a flexibilidade das normas nao é a melhor solugéo, e
até se afigura de alguma forma impossivel. Por outro lado, é impraticavel existir uma
flexibilidade ilimitada, uma vez que € necesséria alguma certeza e seguranca no relato

financeiro.

* De acordo com a Directriz Contabilistica n.° 18 da CNC por Principios Contabilisticos Geralmente Aceites
deve entender-se a “adogdo de um corpo de principios, normas e procedimentos [. . .] A expresséo
“geralmente aceites” significa que um organismo contabilistico normalizador, com autoridade e de larga
representatividade, estabeleceu um principio contabilistico numa dada area ou aceitou como apropriado
determinado procedimento ou pratica, atendendo a sua aplicagdo universalmente generalizada e ao seu
enquadramento na estrutura conceptual”. Com entrada do SNC, em 2010, os principios contabilisticos foram
convertidos em pressupostos subjacentes, caracteristicas qualitativas ou bases de mensuracéo.
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Tabela 1 - Fraude e manipulacéo de resultados

Escolhas com impacto nos

Escolhas contabilisticas puras ;
Fluxos de caixa

Conforme os GAAP

\ - Reconhecimento agressivo de provistes
ou reservas;
- Sobrevalorizagdo da aquisi¢éo de
processos de 1&D em operacdes de
compras;
- Sobreavaliagéo de custos de
reestruturacéo e ativos nao registados.

- Adiar vendas;

Contabilidade
"Conservadora"

- Antecipar despesas com 1&D ou
publicidade.

Ganhos - Ganhos resultantes de uma operacao
"Neutros" neutra do processo.

- Subavaliacéo de provisao para cobrancas - Adiar as despesas com I&D ou
Contabilidade duvidosas; publicidade;

"Agressiva" - Reduzir de forma agressiva as provisdes e
reservas.

- Acelerar as vendas.

Violando os GAAP

- Registo de vendas antes da sua
realizacao;

- Registo ficticio de vendas;
Contabilidade - Antecipar documentalmente a data das
“Fraudulenta” vendas;

- Sobreavaliar os inventarios através de
registos ficticios.

Fonte: Adaptado de Dechow & Skinner (2000, p. 239)

Resumidamente, a fraude e a manipulacdo de resultados s&o préaticas distintas. Na
manipulacdo de resultados hd um aproveitamento da flexibilidade do normativo legal
existente, nomeadamente das designadas “areas cinzentas” das leis, enquanto na fraude

h& a violagdo das leis para que aquele fim seja atingido.

1.4. MotivagOes para a manipulagdo de resultados

z

Uma empresa ndo é um organismo fechado e, como tal, o desenvolvimento de
relacionamentos é fundamental para que o objetivo maximo da organizacéo, o lucro, seja
atingido. Como sabemos sdo varios os stakeholders com que a empresa se relaciona,
contudo nem todos tém o poder de tomar decisdes pela empresa, apesar de todos
poderem influenciar essas decisfes. A gestdo das empresas esta centrada nos seus
administradores e nos seus proprietarios. Veremos neste capitulo as motivacbes que

levam os administradores e proprietarios a adotarem préaticas de earnings management,



e, como veremos de seguida, algumas dessas motiva¢gdes estdo assentes na relacdo de

agéncia existente entre estes.

1.4.1. Teoria da agéncia

A Teoria da Agéncia trata da separacado entre a propriedade e a gestdo das organizacdes
empresariais, partindo do pressuposto basico de que os individuos sdo racionalmente
limitados, ou seja, os individuos sdo oportunistas e procuram maximizar 0s seus proprios
interesses (Jacobson, 2009; Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976).

Esta teoria assenta a sua base na relagcdo de agéncia estabelecida entre o principal e o
agente. Decorrem desta relagdo conflitos de agéncia entre os proprietarios (principal) e
os administradores (agente) em consequéncia de interesses divergentes. Segundo
Jensen & Meckling (1976) uma relacao de agéncia € um contrato no qual uma ou mais
pessoas (principal) delegam em outra ou outras pessoas (agente) a execucdo de
determinada acéo.

De acordo com Eisenhardt (1989) a teoria da agéncia esta preocupada com a resolugéo
de dois problemas que podem ocorrer nas relagbes entre o principal e o agente. Em

primeiro, é o problema de agéncia que surge quando:

a) Os desejos e objetivos do principal entram em conflito com os do agente;
b) E dificil ou dispendioso para o principal verificar se 0 agente se comportou de
forma adequada.

Em segundo, é o problema da partilha de risco, que surge quando o principal e o agente
preferem ac¢fes distintas por causa das suas diferentes preferéncias ou propensfes ao

nivel de risco.

Para Jacobson (2009) a teoria da agéncia foca-se nas transagfes entre empresas, ou
nos contratos, e assume a existéncia de uma racionalidade limitada e oportunismo dos

individuos.

Parte-se do pressuposto que ambas as partes na relacdo sdo maximizadores de utilidade
e por isso acredita-se que o agente ndo ird sempre agir no melhor interesse do principal.
O principal, na procura da maximizagdo dos seus interesses (aumento do valor da
empresa e da sua riqueza), ira criar incentivos para beneficio do agente. Por outro lado, 0
agente, na procura da maximizacdo dos seus interesses pessoais ira, em sentido oposto,

reduzir o esfor¢co despendido na sua agéo de gestéo.
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Por tudo isto, para regular a relacédo entre as partes, ao longo do tempo surgiram varios
mecanismos para reduzir os conflitos de agéncia, a titulo de exemplo, as remuneracdes
dos administradores indexadas aos resultado das empresas, as auditorias externas como
medida de detecdo de desvios, ou a criacdo de comissdes de acompanhamento de

auditoria ou controlo para apoio ao conselho de administracao.

1.4.2. Incentivos a manipulacdo de resultados

A manipulacdo de resultados ocorre porque os gestores das empresas adotam praticas
de manipulacdo dos resultados a partir de incentivos, ou “motivacbes”, que podem ser
positivos ou negativos. Positivos, se tém associada a expectativa de que dai possa
resultar um beneficio, pessoal ou para a empresa; negativos, se a expectativa € a de que
se pode, por via da manipulacao, evitar uma penaliza¢do ou sacrificio (Moreira, 2008a).
Estamos assim perante manipulacdo de resultados quando héa interesse em apresentar
resultados superiores ou quando ha interesse em apresentar resultados inferiores aos
gue seriam apresentados se a contabilidade espelhasse os factos sem intervencao ativa
da gestdo. No mesmo sentido do que foi acima exposto, Viana (2009) refere que quando
estamos na presenca de uma intervencdo ativa da gestdo no processo de relato
financeiro com objetivo de aumentar (diminuir) os resultados divulgados devemos falar de

gestao positiva (negativa) dos resultados.

As abordagens existentes na literatura sobre o tema em analise apresentam diferentes
incentivos para a pratica de manipulagéo de resultados. Healy & Wahlen (1999) agrupam
0s incentivos em 3 tipos: os incentivos dos mercados de capitais, 0s incentivos
contratuais e os incentivos legais, de regulacdo e politicos. (Moreira, 2008b) faz ainda

referéncia aos incentivos fiscais.

Incentivo do mercado de capitais

Os mercados de capitais ocupam um lugar de destague na economia mundial e
influenciam de forma significativa as decisbes que se tomam, quer ao nivel
governamental, quer ao nivel empresarial, quer ao nivel das familias. Por isso, é notéria a
preocupacdo das empresas em apresentar os resultados que melhor servem 0 seu

posicionamento no mercado.

Jones (2011) advoga que os mercados de capitais sdo um importante motor da
contabilidade criativa, uma vez que os analistas financeiros trabalham com base em

expectativas futuras e, se as empresas ndo apresentarem os resultados esperados, 0
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preco das acdes sofrerd consequéncias. Isto pode causar problemas aos gestores, se 0s
resultados ndo se conjugarem com as expectativas dos analistas. As empresas procuram

evitar esta situacao e Jones (2011) apresenta trés incentivos para que tal ndo aconteca:

1) Ir ao encontro das expectativas dos analistas — os analistas verificam as contas
divulgadas em periodos passados e conjugados com outros fatores, criam
expectativas do valor futuro das acfes, neste sentido 0s gestores procurardo 0s
mecanismos gue promovam a apresentacdo de um relato financeiro que va ao
encontro das expectativas dos analistas;

2) Alisamento de resultados® — empresas que apresentam resultados volateis
tendem a acarretar um maior risco de investimento e sdo percecionadas pelo
mercado como sendo mal geridas, pelo que os gestores destas empresas
tenderdo a preocupar-se em apresentar um nivel de resultados equilibrado de ano
para ano.

3) A norma — o mercado de capitais assume que, por norma, as contas Sao
divulgadas apresentando manipulagéo de resultados, por outras palavras “se toda
a gente utiliza a contabilidade criativa, entdo o0s gestores entendem ser
perfeitamente natural fazerem o mesmo” (Watts and Zimmerman, 1986; citado por
Jones, 2011).

E evidente que empresas que relatem uma maior capacidade de gerar resultados
observam melhores cotagcbes das suas agbes, 0 que enriquece 0S gestores que
detenham acgfes, 0s gestores cuja compensacdo seja baseada em agdes ou “stock

options” e os acionistas (Cunha, 2013).

Incentivos contratuais

A atividade de uma empresa baseia-se no estabelecimento de relacdes com clientes,
fornecedores, banca, autoridade tributaria e outras entidades de ambito publico e privado.
Dessas relacfes resulta o estabelecimento de contratos com vista a uma melhor
especificacdo do modus operandi de ambos os contraentes, onde sdo estipuladas
clausulas especificas de cumprimento de determinados objetivos, ndo raras vezes

passam por atingir determinados racios financeiros (covenants).

Uma empresa que apresente niveis de endividamento elevado procurard préaticas de
contabilidade criativa que Ihe permitam cumprir determinadas clausulas contratuais

decorrentes dos contratos e assim nao entrar em incumprimento, evitando dessa forma

® No ponto 1.5 é definido o conceito de alisamento de resultados, que derivou do termo anglo-saxénico, income smoothing.
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incorrer em maiores gastos, nomeadamente com 0 aumento de taxas de juro ou
execucdo de garantias. Assim, quando as empresas verificam que poderdo ndo cumprir
os acordos estabelecidos sera de se esperar que 0s gestores tenham incentivos para
melhorar os resultados, promovendo uma manipulagcéo ativa dos resultados. Burgstahler
& Dichev (1997) referem que na presenga de resultados elevados os financiadores
oferecerdo melhores condig6es de crédito, dado que € menos provavel o incumprimento
ou atraso no pagamento. Comiskey & Mulford (2002) referem, por exemplo, que uma
empresa em vias de violar uma clausula contratual terd um incentivo para manipular os
resultados por forma a evitar, por exemplo, um aumento da taxa de juro, o acionamento

de uma garantia ou um pagamento imediato.

Para além disto, uma empresa que apresente um maior nivel de resultados,
preferencialmente estaveis, apresenta-se ao mercado com argumentos para 0 acesso ao
crédito e, consequentemente, um rating de crédito superior, o que lhe permite obter
melhor posi¢do na definicdo dos contratos de financiamento, e, por isso, ter& um maior
incentivo para a contabilidade criativa (Baralexis, 2004 e Missonier-Piera, 2004; citado
por Moreira, 2006a).

Os gestores, como intervenientes primordiais nas decisfes de gestdo, sdo também
incentivados & manipulagdo de resultados por via, por exemplo, dos bénus que séo
estipulados/contratualizados pelos acionistas para o cumprimento de determinadas
metas. Se um gestor tem como meta atingir um determinado nivel de rendimentos ou
nivel de despesa, e esta perto de o fazer, sera incentivado a promover préaticas de
manipulacdo de resultados por forma a obter e respetiva compensacédo (Comiskey &

Mulford, 2002).

Incentivos legais, de regulacéo e politicos

Os incentivos a manipulacdo de resultados sdo notérios em empresas enquadradas em
atividades com legislacao especial. A banca ou o setor energético, por exemplo, séo
atividades com normativos legais especificos, e cada vez mais sujeitos a escrutinios da
opinido publica, quer em funcdo da importante atividade por si praticada, quer pela
associacao a escandalos de corrupcdo, o que tem propiciado o constante surgimento de
nova legislacdo. Comiskey & Mulford (2002) reiteram que as empresas com grande
dimensado e visibilidade serdo tentadas a préaticas de contabilidade criativa que |hes

proporcione uma certa invisibilidade aos reguladores.
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Certas empresas apresentam uma maior visibilidade politica que outras, porquanto
atraem maior atengdo dos poderes politicos e esta circunstancia acarreta um maior custo
politico (Watts & Zimmerman, 1983). Deste modo, assume-se que quanto maiores 0s
resultados reportados maior serd a probabilidade de intervencdo das autoridades, pelo
gue, como contramedida, os gestores procurardo baixar os resultados, por forma a evitar

uma intervencado com vista, por exemplo, a imposicao de reducao dos precos.

Empresas que apresentem uma quota de mercado elevada sdo também focos de
atencdo, uma vez que poderdo ser sujeitas a politicas antimonopolistas por parte dos

governos, com consequentes custos para a empresa (Moses, 1987).

Por outro lado, empresas inseridas em setores fortemente sindicalizados apresentam
incentivos para praticas de earnings management, uma vez que as reivindicacbes
sindicais estdo intimamente ligadas aos resultados que as empresas apresentam.
Resultados elevados podem implicar a exigéncia, por parte dos trabalhadores, de
aumento nos salarios, por outro lado, resultados baixos podem causar receio de perda de
emprego dos funcionarios, o que afeta a moral dos funcionarios, a sua produtividade e
promove despedimentos por iniciativa propria motivados pela procura de melhores

condi¢des (Moses, 1987).

Incentivo Fiscal

Num contexto econdémico-legal como o portugués o efeito fiscal, em especial o do
imposto sobre o rendimento, € um importante incentivo, motivando as empresas a
adotarem solugBes que propiciem reducdes dos resultados e, por essa via, a diminuicdo
do imposto a pagar (Moreira, 2008b). Em paises em que a fiscalidade tende a assumir
um peso relevante nas decisfes de gestdo das empresas este é sem duvida um incentivo
a manipulacdo de resultados. Vejamos, por exemplo, a discrepancia existente para a
tolerancia aos impostos entre os paises do sul e do norte da Europa. No sul, e mais
especificamente no caso Portugués, o comportamento dos gestores e dos proprietarios
das empresas esta orientado para a minimizacédo do imposto a pagar. Por outro lado, nos
paises do norte, os impostos sdo tidos como uma consequéncia natural da atividade da

empresa.
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1.5. Estratégias de Manipulacédo de Resultados

Os gestores das empresas tém a sua disposicao varias ferramentas para promoverem a
imagem da posicdo financeira que melhor serve os interesses da empresa. O tipo de
manipulacdo que irdo praticar esta dependente do efeito que é pretendido. De acordo
com as motivacBes da gestdo podemos ter varias estratégias de earnings management,

entre as quais podemos destacar:

e Target Earnings - Conforme a prépria denominacao refere, estamos perante
target earnings quando o plano estratégico de uma empresa estabelece um
conjunto de metas a atingir (aumento das vendas, reducdo de custos de
producdo, aumento ou reducdo de lucros) e a gestdo usa mecanismos de
earnings management para que tal aconteca.

e Income smoothing - O alisamento de resultados (income smoothing, na
terminologia anglo-saxonia) caracteriza-se por ser uma estratégia de manipulagéo
de resultados cujo objetivo passa pela diminuicdo da variabilidade dos resultados,
ou seja, procura-se redistribuir gastos e rendimentos por diferentes exercicios
econdémicos, com o propésito de ao longo do tempo a empresa apresentar
idénticos niveis de resultados que satisfacam a expectativa dos utilizadores da
informacdo financeira (Nunes, 2014). Estamos assim perante a criacdo de
reservas de resultados, denominadas, na terminologia anglo-saxénica, cookie jar
reserves.

e Big Bath - O Big Bath é uma estratégia de manipulacdo de resultados utlizadas
pelos gestores para transformar resultados maus em resultados ainda piores,
aquilo que na giria popular se refere “perdido por um perdido por cem” (Moreira,
2008a). Se o resultado do periodo é de tal forma baixo que ndo é possivel pela
manipulacdo atingir um nivel que ndo desiluda os stakeholders, entdo a gestédo
procurara piorar ainda mais o resultado antecipando gastos e/ou diferindo

rendimentos, criando reservas para uma melhoria dos resultados no futuro®.

Veremos de seguida as principias formas de manipulacdo de resultados, seguindo a linha
de orientacdo de Schilit (2010), Comiskey e Mulford (2002), Cunha (2013) e outros, aquilo

que na giria se denomina de financial shenanigans’.

® Esta estratégia esta assente no facto de que o foco dos utilizadores da informacao financeira (quando uma
empresa tenha um resultado anormalmente baixo) passa rapidamente para a expectativa de que no futuro a
empresa regressara a melhores resultados. Esta ideia é frequentemente validada pela procura na bolsa de
acles a baixo pre¢o, uma vez que a expectativa de quem compra é a de que existirdo circunstancias que
melhorar&o o seu pre¢o no futuro.

" De acordo com Schilit (2010) financial shananigans sdo acdes ou omissdes destinadas a ocultar ou
distorcer o desempenho financeiro real e a condi¢éo financeira da empresa.
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1.5.1. Reconhecimento prematuro de ganhos

Esta é sem duvida a forma mais comum e eficaz de manipulacdo de resultados. Quando
€ que uma venda € uma venda? A pergunta de Jones (2011) parece simples mas de
facto em determinadas situacdes encerra algumas duvidas que sédo aproveitadas pelos
gestores para préaticas de contabilidade criativa. Quanto maior é a complexidade do
negdécio, maior € a dificuldade em definir quando ocorre uma venda. lan Griffiths (1995,
p.16; citado por Jones, 2011) refere que “...tanto quanto uma empresa possa justificar
com um certo grau de razoabilidade que a sua politica de reconhecimento de ganhos
apresenta uma base sélida, entdo tem “carta-branca” para poder fazer o que quiser”.

Alguns exemplos sao:

e Reconhecer ganhos com prestacdes de servigcos que ainda terdo que ser
providenciados no futuro: por exemplo, uma empresa presta um servico de
alojamento de arquivo por periodos de 5 anos, tem como politica reconhecer o
ganho no final do periodo, mas altera a sua politica e decide reconhecer o ganho
logo no inicio do periodo;

e Reconhecer vendas antes de enviadas ao cliente ou antes de todas as
condi¢des contratuais serem aceites pelo cliente: por exemplo, uma empresa
produz artigos que apenas serdo entregues ao cliente em periodos posteriores,
estes artigos ficardo no inventario do vendedor, mas este regista desde logo o
ganho com a venda,;

e Reconhecer ganhos mesmo que o cliente ndo seja obrigado a pagar: por
exemplo, uma empresa de telecomunicacfes fornece aos seus clientes um
equipamento, reconhece o rédito pelo valor do produto, mas permite que o cliente
efetue a devolugdo num prazo alargado;

e Dar aum cliente algo de valor como compensagdo: uma empresa vende com
a condicdo de oferecer ao cliente, adicionalmente, determinado artigo de valor

(n@o necessariamente do stock da empresa).

1.5.2. Reconhecimento de réditos ficticios

Ao contrario do reconhecimento prematuro de réditos, onde as vendas sao legitimas, o
reconhecimento de rédito ficticio implica o reconhecimento de uma venda ou prestacdo

de servi¢co que néo existe. Alguns exemplos:

e Reconhecer vendas sem substancia econémica: trata-se de esquemas em que

determinada empresa vende produtos dando a possibilidade ao cliente de os
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devolver a qualguer momento recebendo a devolugéo do dinheiro (a substancia
econdmica da venda é anulada com a devolugao);

Reconhecer o dinheiro de operacbes de financiamento como receita:
estamos perante esquemas em que se aproveita o facto de um empréstimo e uma
venda serem créditos contabilisticos, assim uma empresa regista um empreéstimo
obtido como um ganho, alegando que empresta esse dinheiro aos clientes para
que possam adquirir os seus produtos;

Reconhecer descontos como ganhos associados a compras futuras: trata-se
de esquemas em que uma empresa aceita realizar compras adicionais no futuro a
precos inflacionados com a condicdo de obter descontos no imediato, 0os quais

séo contabilizados como ganhos.

1.5.3. Reconhecimento de réditos ndo recorrentes como recorrentes

Segundo Schilit (2010) os gestores tém uma forma muito particular de criar algo do nada

quando estd em causa obter lucros. As empresas sao muitas vezes tentadas a aumentar

os lucros através da contabilizacdo de situagBes extraordindrias, ou nao recorrentes, ou

dar uma imagem diferente da sua demonstracdo de resultados, o que certamente nao

fariam se a situacdo da empresa fosse de encontro as suas expectativas ou dos

restantes stakeholders. Vejamos alguns exemplos:

Aumentar os lucros através da venda de ativos desvalorizados: empresas
gue apresentem investimentos no seu ativo com valorizagbes de mercado acima
do valor liquido registado, alienam esses investimentos com o simples propdsito
de obter no imediato mais-valias;

Reconhecer rendimentos ndo operacionais como vendas: um exemplo desta
situacdo € uma empresa detentora de uma rede franchising reconhecer nas suas
vendas os ganhos com fees ou juros cobrados aos seus franchisados;
Reconhecer rendimentos n&o operacionais como reducdo de perdas
operacionais: uma empresa obtém uma mais valia pela venda de um
investimento e reconhece esse ganho como uma redugcdo das suas perdas

operacionais.

1.5.4. Adiar o reconhecimento de gastos ou perdas

Esta é uma técnica que permite as empresas aumentar no imediato os seus lucros. Em

regra estamos perante situagdes em que se aproveita para que gastos se transformem
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em ativos que serdo imputados na Demonstracdo de Resultado dos exercicios seguintes,

isto acontece quando uma empresa incorre numa despesa sem que tenha obtido o

correspondente beneficio econémico e entdo capitaliza essa despesa, reconhecendo um

ativo. Alguns exemplos:

Capitalizar gastos operacionais correntes: uma empresa incorre em despesas
de marketing e publicidade com uma campanha para langar um novo produto, no
entanto entende que os beneficios dessa campanha se estenderdo pelos trés
periodos seguintes em que pretende comercializar aquele produto, e, entéo,
capitaliza aquele gasto amortizando-o nos 3 anos seguintes;

Alterar politica de gastos com amortizacdes: uma empresa decide utilizar uma
vida util de determinados ativos mais longa do que a efetiva, promovendo, assim,
gastos de amortizacdo menores;

Nao reconhecer perdas com imparidades em ativos: uma empresa nao
reconhece a imparidade em crédito de cobranca dificil, ou ndo reconhece a

imparidade em produtos do seu inventario com rotacao reduzida ou nula.

1.5.5. Subvalorizar passivos, aumentando os lucros

Y

No que toca a contabilizacdo de obrigacdes algumas empresas partiham o dogma

“quanto menos se souber melhor”. Isto resulta em politicas que promovem a omissao de

contingéncias, obrigacdes contratuais futuras, e outras possiveis responsabilidades, que

deveriam estar contabilizadas mas que a empresa omite, por ndo serem identificaveis

pela maioria dos stakeholders. Vejamos alguns exemplos:

Contabilizar falsos descontos: a empresa A estabelece um acordo com a
empresa B para a aquisicdo no proximo ano de 10 milhdes de euros de
mercadoria. Como é uma grande encomenda o fornecedor atribui um desconto de
10% (1 milh&o de euros) com a assinatura do acordo. A empresa A contabiliza no
ano aquele desconto reduzindo assim o custo das mercadorias vendidas (CMV)
desse ano;

N&o constituir provisdes ou fazé-lo por valores inferiores: uma empresa
enfrenta um processo litigioso cuja probabilidade de condenacgéo e indeminizagcéo
¢ alta, no entanto apenas constitui provisdes para uma parte da indeminizagéo ou
assume que nao ira ser condenada e nada contabiliza;

Reconhecer a totalidade de um ganho apesar de existir uma obrigacéo
futura: uma companhia aérea oferece aos seus clientes pontos por ser

passageiro frequente, ao atingir determinados pontos a companhia oferece uma
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viagem. Um passageiro paga 1000 euros por um bilhete e atinge desta forma 20%
do valor necesséario para obter a viagem grétis, pelo que a empresa deveria

reconhecer aquela obrigagéo futura, no entanto nédo o faz.

1.5.6. Adiar o reconhecimento de rendimentos ou ganhos

Estamos perante uma forma de manipulacédo de resultados em que se procura reduzir 0s
lucros atuais diferindo-os para periodos posteriores, no fundo, estamos perante a criagdo
de reservas a serem utilizados quando necessérias (estamos perante uma pratica de

income smoothing). Vejamos alguns exemplos:

e Criar reservas e reconhecé-las como ganho no futuro: uma empresa
apresenta resultados que estdo acima das expetativas dos stakeholders, entédo
decide diferir algumas vendas para o periodo seguinte;

e Suspender a contabilizacdo de ganhos antes de uma fus&o: estamos perante
um esquema em que a empresa adquirida € instruida pela empresa adquirente a
ndo registar ganhos ou diferir esses ganhos para que apenas sejam

contabilizados ap6s a fusdo, aumentando assim os ganhos consolidados.

1.5.7. Antecipar o reconhecimento de gastos

A manipulagdo de resultados através da antecipagdo da contabilizacdo de gastos
apresenta um paralelismo com o adiamento do reconhecimento de ganhos. Neste caso
procura-se aumentar no imediato o0 prejuizo ao contabilizar perdas que apenas
ocorreriam no futuro, para que a empresa possa apresentar melhores resultados no
futuro, tendo em conta que o resultado esperado pelos stakeholders era ja negativo (Big
Bath). Casos tipicos sdo o reconhecimento de provisdes, imparidades, desvalorizacdes

ou acréscimos de gasto. Alguns exemplos:

e Inflacionar o valor de gastos ndo recorrentes: uma empresa com prejuizo
verifica que esta situacao ndo se alterara no futuro tendo em conta que prevé ter
gue contabilizar perdas extraordinarias com ativos sobrevalorizados, assim decide
no imediato contabilizar aquelas perdas piorando o resultado que ja era negativo
(“perdido por um, perdido por cem”), o que |Ihe possibilitara no futuro apresentar
melhores resultados;

e Reconhecer perdas em processos de aquisi¢cdo: uma empresa A funde-se com

a empresa B aproveitando a complexidade do processo para no imediato
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promover a desvalorizacdo de Investimentos (Ativos Fixos, Goodwill ou
participacdes), potenciando assim lucros no futuro;

e Antecipar gastos para o periodo corrente: uma empresa atingiu no inicio do
quarto trimestre a sua projecao de lucros, mas sabe que ainda irdo aumentar,
decide entdo antecipar o pagamento de despesas que ira incorrer no proximo ano,
antecipando também a contabilizag&o do respetivo gasto.

Como foi possivel verificar, sdo inUmeras as estratégias a que as empresas poderao
recorrer para manipular resultados e a “genialidade” dos gestores das empresas € o limite
para os mecanismos a utilizar. Neste sentido, revela-se de vital importancia garantir que a
manipulacdo de resultados que uma empresa tenha praticado n&o ultrapasse os limites
do normativo legal. Vejamos de seguida o papel da auditoria na credibilizacdo da

informacgé&o financeira.

1.6. O Papel da Auditoria

Ao longo do tempo temos assistido a um desenrolar de situacdes que conferem enormes
davidas acerca da informacao financeira prestada pelas entidades. Casos como a Enron
(2001) e a Worldcom (2002) criaram desconfianca no papel da auditoria, mas ao mesmo
tempo despertaram o mundo para a sua importancia como ferramenta de fiabilizagéo e
credibilizacdo e do papel do auditor como agente dessa fiabilizacdo e credibilizag&o.
Cada vez mais é necessario adotar e potenciar uma atitude de divida sistematica na

realizacdo de uma auditoria (ceticismo profissional).

Atualmente o risco a que o auditor esta exposto quando desenvolve o seu trabalho esta
potenciado. A conjuntura econdémica atual envolve uma constante mutacao normativa,
que coadjuvada por gestores mais “habeis” no desenvolvimento de mecanismos
financeiros cada vez mais complexos torna o desafio do auditor ainda maior. O auditor

desempenha assim um papel importante como garante de um relato financeiro fiavel.

A ISA 200 refere que “o objetivo de uma auditoria € aumentar o grau de confianga dos
utilizadores interessados nas demonstragées financeiras”. A manipulagao de resultados,
como vimos antes, ndo consubstancia em muitos casos uma prética ilegal, e como tal o
auditor ndo foca o seu trabalho na detecdo de manipulacdo de resultados, mas antes,
realiza todo o seu trabalho com vista a atestar que determinadas demonstracdes
financeiras na sua globalidade se apresentam desprovidas de erros materiais, e como tal
podera detetar préaticas de manipulacéo de resultados. E assim importante para além de

verificacdo da consonancia legal de determinada pratica contabilistica (criativa ou ndo)
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que o auditor verifique se aquela pratica distorce a informagéo apresentada aos utentes

da informacéo.

A materialidade é assim um conceito de importancia vital no trabalho do auditor. A ISA
320 refere que “um assunto é material se a sua omissdo ou distor¢do puder
razoavelmente influenciar as decisbes econdmicas de um utilizador baseadas nas
demonstragdes financeiras”. Por isso, ndo podendo auditar todas as transacdes
contabilistica “a materialidade proporciona um patamar ou ponto de corte” através o qual
o auditor, considerando todos os riscos associados ao seu trabalho, ird estabelecer a

extensdo dos procedimentos de auditoria que iré realizar.

De acordo com Mckee & Eilifsen (2000) a possibilidade de que a opinido do auditor seja
classificada como inadequada aumenta (ou diminui), assim aumentando (ou diminuindo)
0 risco de auditoria, se a materialidade diminuir (ou aumentar). Isto €&, existe a
possibilidade de um auditor ndo detetar distorgbes importantes no relato financeiro
guando determina um nivel de materialidade que o impossibilita de identificar distorgbes
que certamente detetaria se aplicasse um nivel de materialidade inverso ao risco que
assume. Por isso, ndo existindo um referencial concreto que oriente para a definicdo de
niveis de materialidade (uma espécie de manual de como determinar a materialidade), o
julgamento do auditor revela-se fundamental para que o trabalho de auditoria seja
realizado conforme planeado, no pressuposto de que os testes efetuados permitirdo

emitir uma opinido independente sobre a informacéo financeira.

Assim, o papel do auditor, enquanto emitente de opinido, revelar-se-a essencial se a
informacdo contabilistica apresentar praticas de earning management que violem as
normas contabilisticas (praticas de manipulacdo agressivas) ou, no limite, apresentar
praticas fraudulentas. Existem diversos modelos para identificar praticas de manipulacéo

de resultados, o que passaremos a desenvolver no capitulo seguinte.
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Capitulo 2. Modelos para detetar praticas de manipulacao de

resultados
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A manipulacdo de resultados apresenta desde o final do século passado um crescente
interesse na literatura académica, adquirindo especial estatuto os estudos de Healy
(1985), Jones (1991), DeAngelo (1986), DeAngelo, DeAngelo, & Skinner (1994), Dechow
(1994) e Dechow, Sloan, & Sweeney (1996).

Healy (1985) abordou a tematica analisando a relacédo entre os procedimentos adotados
pelos gestores e as compensacdes (bonus) dai decorrentes, tendo por base do estudo as
250 maiores empresas industriais dos Estados Unidos da América da década de oitenta.
O autor concluiu que os gestores utilizam préaticas de manipulacdo de resultados para

obter maiores compensacgdes remuneratorias.

Jones (1991) testou uma amostra de empresas americanas para concluir que as
empresas manipulam resultados no sentido descendente quando estdo a ser
investigadas pelas entidades aduaneiras. O objetivo da manipulagcédo passa por dar uma
imagem distorcida da realidade fazendo crer investigadores, e, consequentemente, as
entidades legisladoras, que sdo necesséarias medidas alfandegéarias que criem barreiras
as importacdes e que protejam as empresas nacionais da concorréncia externa, uma vez

que so assim poderdo aumentar os resultados.

DeAngelo (1986), DeAngelo et al. (1994), Dechow (1994) e Dechow et al., (1996)
testaram a existéncia de manipulacdo de resultado em amostras de empresas cotadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange — NYSE), concluindo que os
gestores manipulam os resultados por forma a irem ao encontro das expectativas dos

mercados de capitais.

Estes sdo, de entre a literatura existente, alguns dos autores que apresentaram
contributos decisivos para a problematica em andlise. Os seus trabalhos apresentam uma
caracteristica em comum, todos eles concluem gque existe manipulacdo de resultados
através de variacdes do capital circulante, em terminologia anglo-saxonica denominadas
accruals, nomenclatura que serd utilizada neste estudo para maior simplicidade. Contudo,
0 estudo de metodologias para detecdo de manipulacdo de resultados ndo se resume

aos accruals, como €Xpomos nos pontos seguintes.

Métodos Baseados em accruals

Os accruals sdo, em regra, estimativas ou previsées cujo objetivo é tornar o resultado
contabilistico mais proximo do resultado econdémico (ndo observavel) e resultam do

regime do acréscimo (Dechow & Dichev, 2002). Estamos entdo perante accruals quando
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determinada operacdo com reflexos em resultados apresenta uma discrepancia no
momento do fluxo de caixa. Cunha (2013) refere:
“‘Durante a vida de uma entidade os resultados apresentados devem totalizar o
total dos fluxos de caixa, sendo assim os accruals totais zero, por via da reverséo
inevitavel de accruals passados em periodos futuros. O resultado do periodo é
composto assim por partes que se materializaram em fluxos de caixa e por outras
partes que ainda ndo configuraram recebimentos nem pagamentos”.
O resultado € soma dos Cash Flow Operacionais (CFO) e dos accruals, isto é, RO = CFO
+ ACC (Moreira, 2006b). A manipulacédo de resultados ocorre pela manipulacdo de uma
ou ambas as referidas componentes, no entanto é aceite na literatura que é por via dos
accruals que os resultados sdo manipulados, uma vez que manipular por via do CFO
implica a participacdo de terceiros, dado que envolve entradas e saidas de dinheiro. Sera

assim mais fécil manipular por via de accruals.

A manipulacdo de resultados por via de accruals estd assente no pressuposto de que
estes se decompdem em Accruals discricionarios (AD) e Accruals ndo discricionarios
(AND) sendo por via dos primeiros que se pratica a manipulacdo de resultados (e.g. L. E.
DeAngelo, 1986; Healy, 1985; Jones, 1991; McNichols & Wilson, 1988). Jones (1991) foi
precursora na abordagem ao estudo da manipulacdo de resultados baseados em
accruals. O modelo proposto pela autora possibilitou uma capacidade generalizadora que
nenhum anterior modelo apresentava e permanece um marco incontornavel entre as
referéncias sobre a manipulacdo de resultados. Moreira (2008a) referiu-se da seguinte

forma sobre o modelo:

“A intuicdo por detrds do método € apelativa. O desenho do teste [...] assenta
numa decomposicdo dos ACC? por forma a autonomizar a parte pretensamente
resultante das escolhas contabilisticas efectuadas pelos gestores, isto €, a parte
discricionaria, tomada como proxy da manipulacdo dos resultados. A divisdo dos
ACC nas suas componentes discricionaria e nao-discricionaria (ou normal) ndo é
simples, na medida em que esta Ultima esté relacionada com o nivel de actividade
e a dimensdo da empresa. Por exemplo, uma empresa que verifiqgue uma maior
variacao das vendas tendera a ter um maior volume de ACC; quanto mais activos
possuir maior sera 0 montante de amortizagfes do exercicio e menor o volume de
ACC”.

EA definicdo de accruals totais proposta por Jones (1991) é a seguinte, com A a simbolizar “variagao”:
ACC, = [AAtivos Correntes, — ADisponibilidades;] — [APassivos Correntes; — AFinanciamentos Correntes, —
Almpostos sobre o rendimento a pagart—Depreciagdest
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Dito isto, e por forma a resolver o problema acima evidenciado, Jones (1991) propds o
modelo abaixo para uma dada empresa i e um periodo de tempo (o periodo de

estimativa, t):

ACCit = Qq; + ﬁliAVNDit + ﬁZiAFTit + Eit

Onde AVND;; é a variagdo das vendas do ano t, AFT;; é o total de ativo fixo no ano t, e

E;¢ 0 erro do modelo. Todas as variaveis estdo deflacionadas pelo total de ativo no ano t-

1. f1; e [2; sdo os sinais positivo e negativo que se espera com o crescimento das

vendas e com as depreciacoes, respetivamente. Da diferenca entre o valor estimado e o
valor relatado (o erro U;;) resultam os accruals discricionarios que, se significativamente

diferente de zero, representa um sinal de manipulacao e é definido da seguinte forma:
Uje= ACCy — (B1:¢eAVNDyy + Boi AFTy)

Apbs este modelo varios outros surgiram na literatura, nomeadamente um apresentado
por Dechow, Sloan, & Sweeney (1995) conhecido no meio académico como Modelo de
Jones Modificado. Neste caso, 0os autores procuraram corrigir 0 modelo de Jones ao
eliminar a fonte de erro quando existe manipulacéo das vendas, uma vez que no modelo

de Jones esta implicito que as vendas sdo nédo discricionarias.

No entanto, a utilizacdo de modelos baseados em accruals tem sido alvo de criticas por
diversos autores, tendo sido argumentado que apresentam algumas desvantagens e
limitacbes, tais como: os modelos ndo distinguirem os accruals que resultam do poder
discricionario da gestao dos que resultam de alteracdes no desempenho econémico da
entidade; existirem diversas decisfes tomadas pela gestdo que nada tém a ver com a
manipulacdo de resultados; as variaveis explicativas escolhidas poderem estar elas
proprias afetadas por manipulacdo de resultados (e.g. Beneish, 2001; Kang &
Sivaramakrishnan, 1995; McNichols, 2000). Contudo, e apesar das limitagbes
evidenciadas, esta é uma das metodologias mais utilizadas para a detecdo de praticas de

manipulacdo de resultados.

Métodos Baseados em Racios

Os racios permitem estabelecer vérias relacdes entre as diferentes rubricas das

demonstragdes financeiras e particularmente da Demonstracdo de Resultados, o que
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permite perceber a evolugdo da empresa em periodos de tempo considerados e,

especialmente, de determinadas rubricas.

Em situacdes normais espera-se que a relagdo entre os gastos e o0s rendimentos
apresente um caracter de regularidade ao longo do tempo ou, se esse cardcter for
interrompido, que exista uma explicacdo economicamente racional para essa
irregularidade (Cunha, 2013; Moreira, 2008a).

No &mbito de um estudo elaborado por Moreira (2013), assente no escandalo financeiro

da WorldCom, o autor refere:

“A generalidade das metodologias para detecao de situagbes de “manipulagao
dos resultados” sdo de natureza econométrica e aplicaveis a amostras estatisticas
de empresas em que, a partida, o investigador pensa poder ter existido tal
manipulagcao. A procura de sinais de “anomalias” nas contas de uma empresa
especifica, individualmente considerada, ndo tem subjacente nenhuma
metodologia prépria. Podera passar, pois, pela andlise da evolugdo de racios e
indicadores comummente usados na tradicional analise econdmico-financeira. A
pergunta que o autor se colocou num determinado momento foi se através dessa
ferramenta rudimentar seria possivel, para um caso concreto, detetar tais sinais.
Havia que encontrar uma empresa que estivesse sinalizada como manipuladora,
de que se soubesse como é que tal manipulacdo ocorrera, e analisar, para o
periodo da detegdo, se havia indicios de que algo de “andmalo” transparecia dos

dados contabilisticos. Assim surgiu o presente trabalho.”

O estudo do autor concluiu que “a evidéncia empirica recolhida para este caso indicia que
seria possivel a esse hipotético investidor detetar, com cerca de um ano de antecedéncia,

sinais de manipulacdo de resultados”.

Penman (2013) sugere um conjunto de racios para detetar a manipulacdo de resultados
com base nas vendas, gastos operacionais ou itens ndo recorrentes. Para as vendas
sugere, entre outros, a analise da relacdo das vendas com as contas a receber,
recebimentos, acréscimos de rendimentos ou créditos de garantias. Para os gastos
sugere, por exemplo, a analise da relacdo entre as alterac6es nos investimentos e das
depreciacdes do exercicio, a relagdo das acréscimos de gastos com o resultado
operacional, a analise de elementos registados ao justo valor, provisdes ou imparidades.
Para os itens ndo recorrentes sugere a andlise de gastos ou rendimentos com

reestruturacdes ou decorrentes de fusdes.

26



Apesar dos varios racios/relagbes que se podem criar, esta metodologia ndo esta muito
disseminada na literatura, uma vez que apresenta algumas limitacbes, nomeadamente
em conseguir identificar a variavel que podera ter sido objeto de manipulagédo, ou
perceber até que ponto é que determinada alteracdo significativa em um exercicio

especifico apresenta uma explicacéo plausivel.

Métodos Baseados em Analise de Distribuicao

A detecdo de manipulacdo de resultados através deste método consiste em analisar
graficamente (através de histograma) a frequéncia da variavel Resultados e detetar
descontinuidades em determinados pontos, 0 que permite concluir pela evidéncia de

manipulacdo de resultados.

O estudo de Burgstahler & Dichev (1997) utiliza a analise de distribuicao e € amplamente
citado na literatura. Os autores procuraram no seu estudo encontrar evidéncia de que as
empresas manipulam os resultados para evitar apresentar prejuizos ou reducdo de
lucros. A metodologia utlizada pelos autores teve por base encontrar “irregularidades” na
distribuicdo dos resultados contabilisticos em torno de um determinado ponto de
referéncia, no caso especifico em torno de zero, com um numero maior do que o
esperado de observacdes num dado intervalo, e menor noutro intervalo. A analise do
histograma apresentado pelos autores (gréfico 1) permite observar que a distribuigdo
apresenta uma frequéncia elevada anormal de resultados ligeiramente positivos (a direita
de zero) e uma frequéncia reduzida anormal de resultados ligeiramente negativos (a
esquerda de zero), 0 que no caso em concreto significou que, para evitar reportar

prejuizos, as empresas manipularam resultados.
Grafico 1 - Histograma de resultados (Burgstahler e Dichev, 1997:105)
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Alguns autores apresentaram criticas aos métodos baseados em andlises distribucionais.
Dechow, Richardson, & Tuna (2003) referiram que a evidéncia de manipulacdo de
resultados apresentada por Burgstahler & Dichev (1997) pode estar relacionada com
fatores reais, que nada tém que ver com manipulagdo de resultados, e Beneish (2001)
referiu que esta metodologia ndo permite concluir sobre a forma e extensdo da

manipulacao de resultados.

Até esta fase da dissertacdo abordamos 0s conceitos, as motivacdes, as estratégias e as
modelos inerentes a manipulagéo de resultados. No proximo capitulo serd feita a andlise
empirica, onde serd estudada a manipulacdo de resultados no setor da hotelaria e

restauracao.
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Capitulo 3. Analise Empirica



Os capitulos anteriores apresentaram 0s conceitos necessarios e evidéncias da literatura
sobre a manipulacao de resultados. Neste capitulo serdo desenvolvidas as hip6teses de
investigacado a testar, sera feita uma breve caracterizagdo do setor, sera apresentada a
amostra de empresas, sera explicada metodologia a utilizar e sera feita a analise aos

dados fornecidos pela aplicacdo da metodologia.

3.1. Desenvolvimento da hipétese de investigacéo

De acordo com a literatura, e conforme j4 evidenciado nos capitulos anteriores, a
manipulacdo de resultados ocorre pela acdo dos gestores sobre determinadas

componentes de gastos ou rendimentos.

O modelo dos accruals é aquele que mais frequentemente é utilizado na literatura, uma
vez que estd amplamente entendido que é por via destes que a manipulacdo ocorre.
Seguindo Dechow & Dichev (2002) o presente estudo procura medir a qualidade dos
accruals, o que sera revelador da evidéncia de manipulacdo de resultados. Conforme
referido anteriormente, sdo Varios os incentivos a manipulacdo dos resultados de uma
empresa e sao varias as estratégias que esta podera utilizar. Em regra, conforme
veiculado na literatura, € por via da tempestividade do reconhecimento dos gastos ou dos
rendimentos que a manipulagdo se materializa, uma vez que muitas vezes ndo existe
uma relacdo direta entre o gasto ou o rendimento e o cash flow respetivo, e por isso
existe 0 recurso aos accruals para ajustar o resultado contabilistico ao resultado
econdémico. E a problematica da contabilizacdo dos accruals que sugere a manipulagéo

dos resultados.

Deste modo, é desenvolvida a hip6tese abaixo, a qual procuraremos confirmar ou refutar

Nno nosso estudo:

H;: As empresas do setor da hotelaria e restauracao recorrem a praticas de manipulacao

de resultados.

Veremos no ponto seguinte uma breve caracterizacdo do setor da hotelaria e
restauracdo, 0 que nos permitird perceber a importadncia deste setor na economia

portuguesa.
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3.2. Setor da hotelaria e restauracao

A andlise empirica da presente dissertacdo utiliza como amostra um conjunto de
empresas do setor de hotelaria e restauragdo. Este setor/segmento integra o setor do
turismo portugués, que como se sabe apresenta uma importancia primordial na

economia.

Ao longo dos ultimos anos o setor do turismo, e em especifico a hotelaria e restauracgéo,
tem sido um setor sobre o qual tem incidido algumas medidas legislativas de relevo, com
primordial importancia a subida da taxa de IVA. Por outro lado as empresas que integram
este setor sdo muitas vezes associadas a utilizagdo de procedimentos muito pouco
consonantes com as melhores préticas contabilisticas e fiscais, promovendo assim a

utilizacdo deste setor como objeto de estudo na presente dissertagdo.

De acordo com a Associagdo da Hotelaria, Restauracdo e Similares de Portugal
(AHRESP) em 2013 o setor de hotelaria e restauragdo (ou alojamento e restauragdo e
bebidas) representava 7,8% do tecido empresarial portugués e era responsavel por
empregar 7,7% do total nacional. Por outro lado o volume de negécio representava 2,6%

em relacéo a todo o volume de negocios do tecido empresarial portugués.

Em comparacdo com os restantes segmentos que integram o setor do turismo podemos
observar pelos graficos abaixo a relevancia do segmento de hotelaria e restauragéo
(alojamento e restauracéo e bebidas).

Grafico 2 - Distribuicdo das empresas do Turismo (2013)
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Grafico 3 - Distribuicdo de empregados do Turismo (2013)
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De acordo com o Banco de Portugal, num dos seus estudos da central de balangos, no
ano 2013 o setor de hotelaria e restauracdo era composto na sua maioria por
microempresas (90,3%). As pequenas empresas representavam 9,6% do setor e as
grandes empresas apenas 0,1%. E também referido no estudo que, no segmento de
hotelaria e restauracéo, quase 20% das empresas tinham menos de 5 anos de atividade

em 2013, mas, por outro lado, mais de 40% tinham mais de 20 anos em atividade.

3.3. Amostra

De acordo com a literatura a manipulacdo de resultados deve ser analisada em
horizontes temporais alargados. A amostra surgiu de um universo composto por
empresas do setor de hotelaria e restauracdo ao longo de um periodo de 8 anos (2006-
2013), conforme sugerido por Dechow & Dichev (2002), devendo para o efeito ser

respeitadas algumas condicoes:

1. Empresas em atividade;
2. Empresas com dados nos 8 anos do estudo;

A recolha da informacéo foi feita com recurso & base de dados SABI®°. Definimos como
ponto de partida de selecdo empresas que apresentam o CAE de atividade da familia 55
e 56. De entre estas empresas foram apenas selecionadas as que se encontram em

® O SABI é uma Base de Dados de anlise financeira de empresas espanholas e portuguesas com um
historico de dados até ha 25 anos, cujo acesso é restrito a utilizadores registados.
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atividade e ainda empresas que apresentem dados financeiros em todos os anos do
nosso estudo. Assim chegamos a uma amostra de 12.994 empresas. Apesar de a
amostra apresentar 8 anos, alguns dos testes realizados, como veremos posteriormente
neste estudo, abrangem apenas um espaco temporal de 5 anos, em resultado de ter sido
necessario obter variaveis que dependiam da variagdo entre anos, assim sendo, temos

um numero final de conjuntos (empresas-ano da amostra) de 64.970 empresas.

Tabela 2 — Selecdo da amostra

(2006 a 2013)

Total de empresas de hotelaria e restauracdo (CAE 55 e 56) 50.714
Total de empresas ativas 30.203
Total de empresas com 8 anos de observacgdes - amostra 12.994
Numero final dos conjuntos (empresa-ano da amostra) 64.970
Fonte: SABI

3.4. Metodologia a aplicar

De acordo com Silva e Menezes (2005) a abordagem a determinado problema podera ser
feita através de uma metodologia qualitativa ou quantitativa. A metodologia quantitativa
considera que tudo pode ser quantificavel, ou seja, traduz-se em nuameros opinides e
informagfes que permitam a sua andlise e classificacdo através de técnicas estatisticas.
A metodologia qualitativa considera que “ha uma relagao dindmica entre o mundo real € o
sujeito, isto é, um vinculo indissociavel entre o mundo objetivo e a subjetividade do

sujeito que ndo pode ser traduzido em numeros”.

O método cientifico utilizado na presente dissertacdo baseia-se numa abordagem
guantitativa. As empresas ndo relatam explicitamente a utilizacdo de préaticas de
manipulacdo de resultados, assim sendo, revelar-se-ia bastante complicado obter dados
que nos permitissem atingir resultados que corroborem ou neguem a hip6tese de
investigacdo avancada. Assim, a opcdo pela metodologia quantitativa, com recurso a
dados financeiros das empresas acessiveis através da base de dados SABI, mostrou-se

a opcao viavel para testar a hipétese de investigacao.
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O modelo que utilizamos e que a seguir se descreve recorre a técnicas de econometria,
isto é, utiliza-se o método de minimos quadrados ordinario, na terminologia anglo-

saxonica Ordinary Least Squares (OLS).

A metodologia quantitativa que iremos aplicar baseia-se no modelo de Dechow & Dichev
(2002). Ao contrario do modelo de Jones (1991) ou de Dechow et al. (1995) em que a
detecdo da manipulacdo de resultados assenta na verificacdo da qualidade dos accruals
discricionarios, o0 modelo que utilizamos procura medir a qualidade dos accruals

(discricionérios e ndo discricionarios) relacionando-os com os cash flow.

Dechow & Dichev (2002) referem que o modelo incorpora a intuicdo de que o calendario
economico da empresa muitas vezes é diferente do calendéario dos cash flow, e que os
accruals permitem ajustar os problemas de tempo dos cash flow. Isto torna a
performance econdmica mais fidedigna, por exemplo, reconhecer no presente um accrual
cujo respetivo cash flow apenas ocorre no futuro, implicara no futuro corrigir aquele
accrual. Desta forma estamos a ajustar os dois calendarios e, de facto, a tornar mais

fidedigna a performance da empresa.

O problema coloca-se quando o valor do cash flow contabilizado no futuro difere do
montante do accrual contabilizado. Neste caso tera que ser feita uma corre¢édo do accrual
para que o0 caixa seja igual ao accrual inicialmente contabilizado, ou seja, sera
contabilizado um segundo accrual. Por isso, quanto mais erros existirem dentro accruals,
menor serd a qualidade dos accruals. Assim sendo, € pela medicdo dos erros de

estimativa que Dechow & Dichev (2002) testam a qualidade dos accruals.

As autoras notam que o seu modelo se foca nos accruals de curto prazo, uma vez que a
diferenca entre os accruals e os cash flow sera realizada até um ano (numa perspetiva de
conciliar a andlise teérica e empirica). A analise aborda em que medida os working
capital accruals séo representados em fungdo das realizagbes passadas, presentes e
futuras de cash flow. A parte ndo explicada na variagdo dos working capital accruals
caracteriza-se por ser a medida inversa da qualidade dos accruals, uma vez que quanto
maior for a fracdo ndo explicada na variacdo dos working capital accruals menor sera a

gualidade dos resultados.
Sintetizando, Dechow & Dichev (2002) referem que:

1. os accruals s&do ajustamentos temporarios que atrasam ou antecipam o0
reconhecimento dos cash flow realizados, adicionados pelo erro de estimativa;
2. 0s accruals estdo negativamente relacionados com os cash flow atuais e

positivamente relacionados com os cash flow passados e futuros;
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3. o0 erro capta em que medida os accruals resultam na realizagdo de cash flow, e

pode ser usado como uma medida da qualidade dos accruals e dos resultados.

Daqui resulta a equacao (regressao time-series) que traduz o modelo proposto e que

permitira medir a qualidade dos accruals:

AWCt = ﬁo + ﬁlcFOt_l + ﬁzCFOt + ﬁ3CFOt+1 + Et (1)
Esta regressdo é o centro do nosso modelo, mas verifique-se a seguir como se

decompde as variaveis.

3.5. Variaveis do modelo

Antes de mais, 0 € é 0 que se pretende retirar da regressao (1) e representa o erro de
estimativas da empresa para um determinado ano t, pelo que é a base para determinar a
gualidade dos accruals e consequentemente a manipulacdo de resultados pelas

empresas.

A variagéo do Working Capital (AWC) — sem considerar os valores de caixa e equivalente

de caixa e os valores dos financiamentos de curto prazo — é calculada da seguinte forma:

AWC = ACA - ACL - ACash + ALoans (2)

Onde ACA (current assets) correspondente a variacdo do ativo corrente entre o ano t-1 e
o ano t, ACL (current liabilities) a variacdo do passivo corrente entre 0 ano t-1 e 0 ano't,
ACash (cash and cash equivalents) a variagdo em caixa e depdsitos bancérios entre o
ano t-1 e ano t, e ALoans (short term loans) a variacdo entre divida financeira de curto
prazo entre 0 ano t-1 e o ano t. Todas as variaveis sdo deflacionadas/divididas pela

média do total do Ativo™°.

O CFO é o cash flow operacional do ano t, e, tendo em conta que a maioria das
empresas do estudo ndo sdo obrigadas a apresentar a Demonstracdo de Fluxos de

Caixa, é calculado por métodos indiretos da seguinte forma:

CFO = Earnings - (ACA - ACL - ACash + ALoans) + DEPN (3)

% por forma a reduzir a heteroscedasticidade. Este é um fenémeno estatistico que ocorre quando o modelo
de hipétese mateméatico apresenta variancias diferente para todas as observacdes, o que se traduz em
imprecisdes na estimativa por OLS.
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Onde os Earnings correspondem aos resultados e o DEPN que correspondem aos custos
de depreciacdo e amortizagdo da empresa, ambos os valores foram retirados com
recurso a base de dados SABI. Todas as varidveis sdo deflacionadas/divididas pela

média do total do Ativo.

Estimar a qualidade dos accruals, pressupfe que sejam estimados os Total Accruals

(ACC) e séao calculados da seguinte forma:

ACC = OPL — CFO (4)

Onde OPL (Operating Profit and Loss) corresponde ao resultado operacional, valor
retirado com recurso a base de dados SABI, e CFO foi obtido conforme explicado
anteriormente. Todas as variaveis sao deflacionadas/divididas pela média do total do
Ativo.

Os Resultados antes de Accruals de Longo Prazo (EARN) é outra das variaveis do nosso

modelo e é obtida da seguinte forma:

EARN = CFO + AWC (5)

As variaveis antes apresentadas sdo essenciais para execu¢do da regressédo (1) que é o

centro do nosso estudo.

No entanto, Dechow e Dichev (2002) reforcam a sua andlise ao estudarem a relagédo
entre o desvio padrao dos residuos estimados de cada empresa (0¢€), que surgem da
execucdo da regressdo (1) anteriormente apresentada, com algumas caracteristicas
observaveis de cada empresa. Assim sendo, no que respeita a variaveis de controlo
deste estudo, foram identificados oito fatores que afetam a qualidade dos accruals: a
duracdo do ciclo operacional, a dimensdo da empresa, a volatiidade das vendas, dos
cash-flows operacionais, dos accruals, do lucro, magnitude dos accruals e a frequéncia
de resultados negativos consecutivos sdo caracteristicas que afetam a qualidade dos

accruals e consequentemente a qualidade dos resultados. Veja-se com mais detalhe:

¢ Quanto maior a duracdo do ciclo operacional, menor a qualidade dos accruals: é

de esperar que quanto maior for a duracdo do ciclo operacional, maior sera a
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propensao a ocorrerem incertezas, e portanto menor sera a qualidade dos
accruals.

e Quanto maior a empresa, melhor a qualidade dos acrruals: as empresas de maior
dimensdo sdo vistas por apresentarem operacfes estaveis, e portanto €
expectavel apresentarem menos erros de estimativa, prevendo-se assim que a
gqualidade dos accruals seja maior.

e Grande volatilidade das vendas, dos cash-flows operacionais, dos accruals ou do

lucro, implica menor qualidade dos accruals: sera de esperar que quanto maior
forem estas volatilidades maior sera a tendéncia de ocorrerem maiores erros de
estimativa, e desta forma uma menor qualidade dos accruals;

¢ Quanto maior a magnitude dos accruals, menor a qualidade dos accruals: sera de

esperar que mais accruals impliguem mais estimativas e por isso mais erros de
estimativa, e assim sendo uma menor qualidade dos accruals;

o A frequéncia de resultados negativos, implica menor qualidade dos accruals, ou

seja, serd de esperar que a ocorréncia de perdas consecutivas pode originar a
uma maior probabilidade de ocorrem erros de estimativa, e, consequentemente,

menor sera a qualidade dos accruals.

De referir que a duragéo do ciclo operacional foi calculado da seguinte forma:

(Clientes/VN)*360 + (Inventarios/CMVMC)*360 (6)

Onde os dados sobre clientes, volume de negécios™, inventarios e CMVMC foram todos

retirados diretamente da base de dados SABI.
Para o calculo do tamanho da empresa foi considerado o Logaritmo dos Ativos Totais.

O célculo do nimero de anos em que cada empresa apresenta frequéncia de resultados
negativos foi obtido pela divisdo do nimero de anos com resultado negativo € o nimero

de anos total.

A magnitude dos accruals foi obtida considerando a média dos accruals para cada

empresa.

Para o calculo da volatilidade das restantes variaveis considerou-se o desvio padrdo das

mesmas para cada nivel da empresa.

" No modelo original é utilizada a variavel Vendas, mas como poderia ser interpretada no sentido literal,
decidimos corrigir para Volume de Negécios, que como € amplamente entendido compreende as Vendas e
Prestacfes de Servicos.
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Por fim, resta referir que valores elevados nos desvios correspondem a uma qualidade

dos accruals baixa, e valores baixos correspondem a uma qualidade alta.

3.6. Os dados

Na tabela 3 podem-se verificar as estatisticas descritivas para 64.970 observacdes para
periodo de 2008 a 2012,

Verifica-se que os dados apresentam algumas divergéncias para estudos anteriores
(Barth, Nelson, & Cram, 2001; Dechow & Dichev, 2002). A média dos cash flow
operacionais (CFO) e dos Resultados antes de accruals de longo prazo (EARN) é
negativa, ao contrario de estudos anteriores em que era positiva, 0 que pode ser
explicado pelo facto de o periodo temporal analisado ser paralelo ao periodo da crise que
assolou o mundo, e particularmente Portugal, enquanto os estudos anteriores
apresentam periodos temporais que iniciam no final os anos 80 e se prolongam pela

década de 90, como tal periodos de expansdo econémica.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas para 64.970 empresas-anos de 2008 a 2012

Média  Desvio Padrdo Quartil inferior Mediana Quartil Superior
Cash flow Operacional (CFO) -0,0264 0,8221 -0,1060 0,0281 0,1558
Variacdo do Working Capital (AWC)| 0,0031 0,7874 -0,1073 0,0026 0,1079
Resultados (EARN) -0,0233 0,3797 -0,0693 0,0441 0,1283
Accruals -0,0564 0,7895 -0,1755 -0,0451 0,0542
Total Ativos 972.715 8.809.974 37.184 86.940 238.704

Defini¢céo das variaveis:
CFO = Earnings - (ACA - ACL - ACash + ALoans) + DEPN
AWC = ACA - ACL - ACash + ALoans
ACC = OPL - CFO
EARN = CFO + AWC
Todas as variaveis foram deflacionadas/dividas pela média do total do ativo

2 A base de dados inicial é composta pelos anos 2006 a 2013, no entanto algumas das variaveis
apresentadas sdo obtidas em func@o da variacdo entre anos, o que implica que a base de dados final
apresente apenas o periodo de 2008 a 2012.
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Os valores do desvio padrdo sdo bastante elevados em comparagdo com os valores
obtidos nos estudos referidos, 0 que se justifica pelo facto de as empresas da amostra
por nos utilizada apresentarem rubricas do Balango e Demonstracdo de Resultados com
valores com uma disparidade enorme quando comparadas entre empresas,

nomeadamente em func&o da discrepancia de dimens&o entre as varias empresas™®.

Pode-se verificar também que o quartil inferior apresenta valores negativos para todas as
variaveis, com excec¢do do Ativo Total (como seria de esperar), e a mediana e o quatrtil
superior valores positivos para todas as variaveis, cuja explicacdo podera ser idéntica a
apresentada para o desvio padréo. De referir que, ho que respeita a mediana e ao quartil

superior, estes valores estdo em consonancia com os estudos anteriormente referidos.

Na tabela 4 sédo apresentadas as correlacdes de Pearson que ilustram as relacdes entre
as variaveis do modelo. Antes de mais convém frisar que se prevé que as correlacbes
apresentem valores positivos ou negativos para algumas variaveis conforme segue (Barth
et al., 2001; Dechow & Dichev, 2002; Dechow, 1994):

a) Corr (EARN;, CFO)) = +
b) Corr (EARN; ACC,) = +
c) Corr (CFO,ACC) =-

d) Corr (EARN; CFOy,) =+
e) Corr (ACC; CFOy,) = +
f) Corr (EARN; CFOy,) = +
g) Corr (ACC; CFOy,) = +

Genericamente verifica-se que as correlagbes estdo em conformidade com os valores

apresentados por anteriores estudos, principalmente nas correlagdes antes enunciadas.

Verifica-se a existéncia de uma correlacdo positiva entre as variaveis EARN; e CFO
(0,3203) e também entre as variaveis EARN; e AWC; (0,1479), e uma correlagdo negativa
entre as variaveis CFO,; e AWC; (-0,8895). Verifica-se ainda que as variaveis ACC; e
AWC, estdo altamente correlacionadas (0,9969) o que de certa forma indica que o0s
working capital accruals absorvem a maioria das variagbes nos total accruals. Nota-se
ainda que a correlacéo entre CFO, e ACC; é negativa (-0,8913) e esta de acordo com as

previsGes apresentadas pelos autores desta metodologia.

3 como se sabe o setor da restauragéo e hotelaria abrange desde o pequeno negécio familiar, como um café
ou um restaurante com pequena clientela, ao negécio mais estruturado como um restaurante com forte
reputagdo, ou até ao grupo hoteleiro de dimensdo nacional e até mundial. Além disso, é conhecido que o
tecido empresarial do setor em estudo apresenta uma incidéncia maior de empresas de reduzida dimenséo.

39



Tabela 4 - CorrelacGes de Pearson para 64.970 empresas-anos de 2008 a 2012

EARN; CFO: AWC, CFOr+1 CFOr.1 EARN¢1 ACC;
EARN; 1
CFGy 0,3203 1
AWC; 0,1479 -0,8895 1
CFO1 0,2304 -0,1237 0,2402 1
CFOr.1 0,2076 -0,1011 0,2057 0,0360 1
EARN¢+1 0,6730 0,2418 0,0721 0,2966 0,1941 1
ACC, 0,1376 -0,8913 0,9969 0,2379 0,2003 0,0639 1

Todas as variaveis séo significantes a 1%
Todas as variaveis foram definidas conforme a tabela 3

Todas as variaveis foram deflacionadas/dividas pela média do total do ativo

Por fim referir que as correlagbes entre o AWC, e os cash flow passados e futuros
apresentam valores positivos (0,2057 e 0,2402, respetivamente), 0 que, como se vera a
frente (aquando da andlise aos valores da regressdo do nosso estudo), esta em

conformidade com as expectativas do modelo.

Tabela 5 - Correlacédo de Pearson (controlando para o efeito do CFOy)

Correlacdo de Pearson ‘ CFO+1 CFOr1

AWC; ‘ 0,2872 0,2546

Todas as variaveis sao significantes a 1%
Todas as variaveis foram definidas conforme a tabela 3
Todas as variaveis foram deflacionadas/dividas pela média do total do ativo

Na tabela 5 é apresentada a correlagéo parcial entre o AWC; e 0s CFO,; e CFOu4
controlada pelo efeito do CFO, Conforme se demonstra o valor da correlagdo AWC; e
CFOy; € positivo (0,2872). Por seu lado os accruals relacionados com capital circulante
(AWC,) estéo positivamente relacionados com os cash flow passados, o que significa que

os accruals diferem o reconhecimento dos cash flow passados. Pode-se verificar que a

4 O nivel de significancia de 1% que as variaveis apresentam esta relacionado com a grande dimensao da
amostra, o quer permitiu melhores niveis de confianga.
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correlagao AWC, e CFO,; apresentam os valores 0,2057 na tabela 4 e 0,2546 na tabela
5.

3.7. Amedicdo empirica da qualidade dos accruals

A tabela 6 apresenta os dados depois de executada a regressédo (1), apresentada no
ponto 4.3, para uma amostra de 64.970 observagbes divididas por grupos de 12.994
empresas/ano. Nesta altura convém reforcar o facto de que é expectavel, a luz de

estudos anteriores, que os valores apresentados da regressdo se apresentem conforme

segue:
° 0<ﬁ1<1
o -1<p8,<0
° 0<ﬁ3<1

Observando os valores da tabela 6 concluimos que estdo de acordo com a teoria, uma
vez que os accruals estéo positivamente relacionados com os cash-flow do passado e do
futuro e negativamente relacionados com os cash flow do presente. O valor do R? da
regressao permite concluir que o modelo apresenta um grande poder explicativo. Esta
regressao permitiu ainda obter o valor dos residuos para o0s quais sera calculado o desvio

padrdo por cada empresa e que permitird passar a fase seguinte do estudo.

Tabela 6 - Regressdo em que a variavel dependente € a variacdo do Working Capital e as
variaveis independentes os Cash Flow Operacionais do passado, presente e futuro nas
empresas-anos entre 2008 e 2012

AWCt = ‘[;0 + ,81CF0t_1 + BZCFOt + ﬁ3CF0t+l + Et

Contante B B2 B3 R’
Média -0,0193 0,0317 -0,9198 0,0410 0,8063
Desvio padréao 0,0005 0,0073 0,0106 0,0069
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Todas as variaveis foram definidas conforme a tabela 3
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3.8. A qualidade dos accruals e caracteristicas da empresa

Seguindo o modelo de Dechow & Dichew (2002) importa agora verificar a qualidade dos
accruals através da utlizacdo do desvio padrdo dos residuos obtidos pela regressao (1),
conforme referido anteriormente aquando da apresentacdo da metodologia a aplicar
(capitulo 3.4).

Assim sendo, foi executada a regressdo abaixo apresentada em que a variavel
dependente é o desvio padrdo dos residuos e a variavel independente uma das

caracteristicas da empresa.

DesvRes; = B, + BiCarac; + ¢; (7)

Na tabela 7 encontram-se as estatisticas descritivas para todas as variaveis, o desvio
padrdo dos residuos é a variavel dependente e as 8 caracteristicas das empresas as

variaveis independentes.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas (n=12.994)

Média Desvio Padrao Quartil inferior Mediana Quartil Superior
Desvio padréo dos residuos (o€) 0,0029 0,0057 0,0009 0,0017 0,0030
o das vendas 0,4442 0,5406 0,1544 0,3069 0,5576
o dos CFO 0,4262 0,7088 0,1541 0,2716 0,4606
o dos AWC 0,4123 0,7132 0,1360 0,2546 0,4460
o dos EARN 0,1945 0,2147 0,0666 0,1312 0,2500
Média |[AWC]| -0,0129 0,2179 -0,0455 0,0036 0,0522
Frequéncia de resultados negativos 0,4473 0,2949 0,2500 0,3750 0,6250
Dimenséo 5,0419 0,6576 4,5950 4,9432 5,3686
Ciclo Operacional 1747 54176 17,513 40,981 97,365

Definicédo das variaveis:
Desvio padrao dos residuos (o€): depois de executada a regressédo (1) foram obtidos os residuos por cada
empresa-ano e calculado o desvio padréo.
Dimenséo: logaritmo do total do ativo.

Ciclo Operacional: (Clientes/VN)*360 + (Inventarios/CMVMC)*360.
Frequéncia de resultados negativos: nimero de anos com resultados negativos divididos pelo nimero total de
anos.

O desvio padréo das vendas, CFO, AWC e EARN foram calculados ao nivel de cada empresa.
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Observam-se valores que vao de encontro na sua generalidade com os valores
apresentados pela teoria. Os valores média e desvio padréo estdo desajuastados em
relacdo aos quartis, o que é revelador da existéncia na amostra de empresas com ciclos
operacionais muito dilatados e que de alguma forma desvirtuam esta variavel, excluindo a

sua capacidade para explicar o modelo.

Na tabela 8 verificamos os valores das correlacdes entre a qualidade dos accruals
(desvio padréo dos residuos) e as caracteristicas das empresas. Convém frisar que, de
acordo com o modelo original, sdo esperados sinais positivos para todas as

caracteristicas, excepto para a dimensao da empresa.

Tabela 8 - Correlagbes com o desvio padréo dos residuos (og) das empresas (n=12994)

o das o dos o dos o dos Média Freg. Res. Dimensio Ciclo
vendas CFO AWC EARN |[AWC]| Negativos Operacional
0,2555* ‘ 0,8740* | 0,8512* ‘ 0,4858* ‘ -0,0786* ‘ 0,2397* ‘ -0,2840* ‘ -0,071

*Significante a 1%

Os dados apresentados, a excepgdo da magnitude dos accruals e do ciclo operacional,
estdo de acordo com a teoria. O ciclo operacional ndo é uma variavel significante e como
tal o seu poder de explicacdo é refutado. A variavel magnitude dos accruals apresenta
uma correlagdo negativa e de valor pouco significativo, e como referido contréaria ao

teoricamente esperado, indicando que também ndo apresenta poder explicativo.

As caracteristicas que melhor se correlacionam com o desvio padrdo dos residuos - isto
é, a qualidade dos accruals - sdo a volatilidade dos cash flow operacionais, a volatilidade
dos accruals e a volatiidade dos resultados (esta UGltima nao tdo fortemente
correlacionada como as outras), o que indica que os “erros” cometidos com vista a
manipulacao de resultados sao altamente influenciados por estas trés caracteristicas. A
volatilidade das vendas, a dimensao e a frequéncia de resultados negativos sdo também
caracteristicas explicativas do modelo, contudo os valores séo inferiores aos observados

para as trés caracteristicas antes referidas.

Com vista a um reforgo dos resultados apresentados pelas correlagdes, e para melhor se
perceber o poder de explicacdo de algumas caracteristicas das empresas, foram

executadas regressdes, em que a variavel dependente é a qualidade dos accruals
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(desvio padrao dos residuos) e as varidveis independentes as caracteristicas das

empresas. Os resultados sédo apresentados nas tabelas 9 e 10.

Na tabela 9 observam-se os valores ap0s executada a regressdo por cada uma das
caracteristicas (consideradas de forma individual). Verifica-se que os valores
apresentados, em especial ao nivel do R? ajustado, corroboram os valores apresentados
nas correlacbes. Assim, confirma-se que as caracteristicas que melhor explicam o
modelo sdo volatilidade dos cash flow operacionais, a volatilidade dos accruals e a
volatilidade dos lucros.

Tabela 9 - Regressfes em que a varidvel dependente é o desvio padrdo dos residuos e a
variavel independente as caracteristicas individuais de cada empresa (n=12.994)

DesvRes; = fy + f1Carac; + ¢;

Constante Coeficiente (estatistica-t) R?
o das vendas 0,00176 0,00269 30,12 0,0654
o dos CFO -0,00004 0,00701 205,03 0,7639
o dos AWC 0,00015 0,00678 184,89 0,7246
o dos EARN 0,00045 0,01286 63,36 0,2360
Média |AWC]| 0,00292 -0,00205 -8,99 0,0061
Freq. Res. Negativos 0,00088 0,00462 28,14 0,0574
Dimenséo 0,01532 -0,00245 -33,76 0,0806
Ciclo Operacional 0,00295 0,00000 -0,81 0,0000

Tendo em conta os valores das correlagdes foram também executadas regressdes tendo
por base a agregacdo de caracteristicas (tabela 10). Com base no facto de as
caracteristicas volatilidade dos accruals e resultados apresentarem niveis de correlacéo
elevados executou-se uma regressédo utilizando-as como variaveis independentes (Painel
1), tendo-se constatado que o R? apresenta um valor elevado (0,7281). Foi também
executada uma regressdo utilizando como varidveis independentes as caracteristicas
volatiidade dos cash flow operacionais e volatilidade dos accruals (Painel 2),

constatando-se que o R?é de 0,7649 e, por isso, reforca o estatuto destas caracteristicas
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como sendo explicativas do modelo. Por ultimo, foi executada uma regressao utilizando
as restantes caracteristicas, verificando-se uma menor qualidade de ajustamento do

modelo.

Tabela 10 - Regressdes em que a variavel dependente é o desvio padrédo dos residuos e as
variaveis independentes as caracteristicas individuais de cada empresa (n=12.994)

DesvRes; = fy + f1Carac; + ¢;

Painel 1 - valores obtidos apés executada a regressdo em conjunto das 2 caracteristicas:

Constante o dos AWC o dos EARN R?
Coeficiente -0,0001 0,0065 0,0018 0,7281
estatistica-t -2,51 153,35 12,99

Painel 2 - valores obtidos apds executada a regressdo em conjunto das 2 caracteristicas:

Constante o dos CFO o dos AWC R?
Coeficiente -0,0001 0,0083 -0,0013 0,7649
estatistica-t -1,77 47,23 -7,65

Painel 3 - valores obtidos apds executada a regressdo em conjunto das restantes caracteristicas:

Média Freg. Res. .. . Ciclo 2
Constante o das Vendas JAWC| Negativos Dimenséo Operacional R
Coeficiente 0,0089 0,0017 -0,0001 0,0035 -0,1663 0,0000 0,1374
estatistica-t 20,86 17,81 -0,65 21,53 -21,09 1,14

E possivel concluir que, das 8 caracteristicas analisadas, 6 mostraram ser explicativas do

modelo, e como tal influenciam a qualidade dos accruals. Por ordem de relevéancia:

1. A volatilidade dos cash flow operacionais — quanto maior a volatilidade dos cash
flow, menor a qualidade dos accruals;
2. A volatilidade dos accruals — quanto maior a volatilidade dos accruals, menor a

qualidade dos mesmaos;
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3. A volatilidade dos resultados — quanto maior a volatilidade dos resultados, menor
a qualidade dos accruals;

4. A volatilidade das vendas — quanto maior a volatilidade das vendas, menor a
qualidade dos accruals;

5. A dimensdo da empresa — quanto maior é a dimensao da empresa, melhor € a
qualidade dos accruals.

6. A frequéncia de resultados negativos — quanto maior for a frequéncia em que as

empresas apresentam resultados negativos, menor é a qualidade dos accruals.

A tabela 11 permite verificar a representacdo equitativa das caracteristicas de cada
empresa. Os resultados apresentados permitem verificar que o objeto de estudo foi

aferido em 62,5% do modelo de analise articulado.

Tabela 11 - Relacdo entre caracteristicas da anélise

Valorizagéo Equitativa Resultados

Volatilidade das vendas 12,5% 12,5%
Volatilidade dos cash flow 12,5% 12,5%
Volatilidade dos accruals 12,5% 12,5%
Volatilidade dos resultados 12,5% 12,5%
Magnitude dos accruals 12,5% 0%
Frequéncia de resultados negativos 12,5% 12,5%
Dimenséo da empresa 12,5% 12,5%
Dimenséo do ciclo operacional 12,5% 0%

100% 75%

Desta forma, pode-se afirmar que os resultados apresentados constituem evidéncia
corroborativa da hip6tese de investigacdo avancada, ou seja, ha evidéncia de que as
empresas do setor da hotelaria e restauracdo tenham recorrido a praticas de

manipulacdo de resultados.
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Capitulo 4. Conclusao



A presente dissertagdo apresenta-se como uma relevante analise da temética
manipulacdo de resultados e oferece duas contribuicbes para a literatura. Em primeiro,
expde uma analise significativa dos conceitos, das motivacdes, das estratégias e das
metodologias relacionados com a tematica. Em segundo, com recurso a uma
metodologia quantitativa por via de modelos econométricos, permitiu constatar que
existem indicios de que as empresas do setor de restauracdo e hotelaria promovem

praticas de manipulagéo de resultados.

No seguimento do que é referido na literatura concluimos que os varios autores que se
debrucaram sobre a tematica sdo unanimes em admitir que os gestores se aproveitam da
flexibilidade existente no normativo contabilistico para utilizarem préaticas de manipulacao
de resultados. Este aproveitamento € motivado por interesses pessoais dos gestores
(e.g. os bonus remuneratérios) ou interesses dos detentores do capital (e.g dividendos)
ou ainda por fatores externos a organizagdo, tais como os mercados de capitais, a
situacao politica e legal ou obriga¢ces contratuais com outras entidades. Decorre destas
motivacdes a necessidade de colocar em préatica as estratégias que melhor sirvam os
propositos dos manipuladores (e.g aumentar gastos, diminuir rendimentos). Por vezes, as
praticas utilizadas vao para além do aproveitamento do vazio legal e as empresas
incorrem em praticas fraudulentas. O papel do auditor é entdo fundamental para garantir
gue a informagéo apresentada aos stakeholders estd em conformidade com o normativo

legal, no limite do que é materialmente razoavel.

A literatura apresenta um conjunto de modelos para a detecdo da manipulacdo de
resultados. De entre 0s que mais se encontram disseminados pela literatura, 0s que se
baseiam em accruals revelam-se como sendo os que mais se utilizam na analise
empirica, e no caso da presente dissertacao, revelou-se aquele que melhor serviria para

testar a hipotese avangada, em funcéo da populagdo do estudo e dos dados disponiveis.

Assim, tendo por base uma amostra de 12.994 empresas portuguesas do setor de
hotelaria e restauracdo, para o periodo 2006 a 2013, testou-se em que medida ha
indicios de manipulagédo de resultados, tendo como suporte para aferir esse indicios a
qualidade dos accruals. A evidéncia empirica obtida corroborou a hipotese formulada. H&
evidéncia de que as empresas procuram manipular resultados e que algumas
caracteristicas que as empresas apresentam, tais como variacbes dos accruals,
varia¢des do cash flow, varia¢cbes dos resultados, variagdes nas vendas, a dimenséo ou a
frequéncia com que as empresas apresentam resultados negativos, sdo indiciadores de

manipulacdo de resultados.
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LimitacGes do estudo

Apesar de este estudo se revelar um contributo interessante para a literatura, apresenta
algumas limitacdes. Em primeiro lugar existe um numero de empresas que integra o
presente estudo que pela sua pequena/micro dimensdo néo séo obrigadas a apresentar a
Demonstracao de Fluxos de Caixa, pelo que as variaveis CFO do estudo foram obtidas
com recurso a métodos indiretos, e como tal podem néao refletir os valores exatos. Uma
segunda limitacdo € o facto de a metodologia utilizada ndo permitir distinguir os dados
financeiros que estao afetados por uma acédo deliberada dos 6rgaos de gestdo com vista
a manipulacdo de resultados. Por outro lado, os resultados obtidos ndo constituem uma
medida de mensuracdo da manipulacdo de resultados, mas apenas um indicio da sua

existéncia, tal como foi ja referido.

Sugestdes de investigacédo futura

Tendo em conta as limitacbes apresentadas, uma sugestédo de investigacdo futura seria
utilizar uma amostra de empresas que apresentem a Demonstracdo de Fluxos de Caixa,
permitindo assim obter dados mais precisos dos cash flow. Uma segunda sugestédo
passaria por aplicar & mesma amostra quer a metodologia do presente estudo quer

outras metodologias e comparar os resultados apresentados.
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