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‘Earnings are of good quality
if they do not reverse.”

Penman (2012)

1. Introducao

A temética da qualidade da informagao tem assumido nos Ultimos
anos um papel fulcral na literatura de contabilidade e financas. Os
investidores e outros stakeholders utilizam a informagao produzida
pelo 6rgdo de gestdo de uma entidade para tomarem decisges fi-
nanceiras informadas e racionais, assumindo, numa situagao nor-
mal, que essa informagao apresenta qualidade. A evidéncia empi-
rica, e os principios de teoria da agéncia, demonstram no entanto
gue existem incentivos claros aos gestores para adotarem praticas
de contabilidade criativa, ou como se diz na giria econémica anglo-
-saxonica, para o jogo dos numeros financeiros (financial numbers
game). As préticas de contabilidade criativa variam no entanto no
grau, ou legalidade, com que os produtores da informagao financeira
intervém no processo. Em certos casos apenas se observa a utili-
zagao em seu beneficio da discricionariedade permitida pelos prin-
cipios contabilisticos vigentes. Em outros contextos, os incentivos
sdo tao fortes que sdo adotadas pelos gestores praticas de contabi-
lidade agressiva, ou mesmo relato contabilistico fraudulento, como
observado em inUmeros escandalos financeiros tornados publicos
nos Ultimos anos. As estratégias utilizadas pelos gestores, ou outros
responsaveis pelo relato financeiro, com vista a empolarem, ou ate-
nuarem, resultados contabilisticos sdo comummente designadas
de praticas de manipulagao de resultados.

Visamos assim apresentar os métodos empiricos existentes para a
detegdo dessas praticas de manipulagao de resultados. Na préxima
secgao é claramente definido o conceito de manipulagao de resulta-
dos, enquadrada a tematica e apresentados os principais incentivos
a essa pratica. Segue-se uma breve descri¢do dos principais tipos
e praticas identificadas de manipulagdo de resultados. A principal
secgao deste trabalho apresenta os principais métodos empiricos

e os principais estudos da literatura académica de manipulagao de
resultados, assim como as principais evidéncias empiricas e factos
estilizados encontrados. O estudo termina com uma analise da agao
do auditor na detegao de praticas de manipulagdo de resultados
na segao 5, a qual contrariamente aos métodos empiricos acadé-
micos baseados na andlise de grandes amostras ou tendéncias de
caracter geral, é orientada para a detegao de situagdes concretas e
observaveis, pela utilizagdo de métodos assertivos de pormenor ao
nivel micro. Finalmente, na segdo 6 sdo apresentadas as principais
conclusoes deste trabalho.

2. Manipulacao
de Resultados -
Enquadramento
e Incentivos

A manipulacao de resultados, no sentido da terminologia anglo-sa-
xénica de earnings management, conceito considerado neste estu-
do, pode ser definida de forma geral como uma estratégia de gestao
de resultados contabilisticos resultante da discricionariedade dos
6rgaos de gestdo no que respeita a opgdes contabilisticas e fluxos
de caixa operacionais (Ronen e Yaari, 2007).! Mulford e Comiskey
(2005), em maior detalhe, definem earnings management como a
manipulagdo ativa de resultados em dire¢do a um alvo pré-defini-
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do, o qual pode ser definido pelo érgao de gestao, uma previsdo de
analistas, um determinado limiar contratual, ou um montante con-
sistente com uma série de resultados de tendéncia sustentada ou
alisada. Healy e Wahlen (1999) afirmam que se esta na presenca de
earnings management quando os gestores utilizam o seu julgamen-
to no relato financeiro ou na concegdo de transagdes, com vista a
ludibriarem alguns ou todos os stakeholders acerca da performance
da empresa, ou com vista a influenciarem desfechos contratuais
contingentes a determinados numeros financeiros.

A literatura existente refere assim diferentes incentivos a pratica
de manipulagao de resultados. Healy e Whalen (1999) agrupam os
tipos de incentivos em trés grandes grupos: mercado de capitais,
contratos e legislagdo e regulagdo. Mulford e Comiskey (2005) men-
cionam como principais “recompensas”’ ou incentivos a manipula-
¢do de resultados os efeitos sobre a cotagdo das agdes, efeitos sobre
0 custo e o acesso ao endividamento, efeitos sobre compensacao
de executivos e efeitos politicos ou de regulagdo. Moreira (2008)
menciona ainda o incentivo relacionado com o imposto sobre o
rendimento, em linha com o preconizado por Boynton et al (1992)
e Guenther (1994) relativamente a alteragdes de taxa de imposto.

2.1 Incentivos do mercado
financeiro e remuneracao
de executivos

Segundo Mulford e Comiskey (2005), no mercado financeiro, os
investidores procuram ativos financeiros (agdes) de empresas que
apresentem uma série de resultados elevados e sustentaveis que
se materializem em cash-flow no presente, ou em exercicios futu-
ros. Consequentemente, empresas que relatem uma maior capaci-
dade de geragdo de resultados observam efeitos positivos na sua
cotagdo, o que enriquece gestores detentores de agdes, gestores
cuja compensagdo seja baseada em agdes ou stock options, ou de-
pendente dos resultados, incentivando a pratica de manipulagao de
resultados. Adicionalmente, os investidores preferem resultados
com maior estabilidade e menor volatilidade, que permitam maior
certeza na previsao da tendéncia dos resultados, com reflexo positi-
vo na cotagdo (Francis et al, 2004). Existe assim também um claro
incentivo para a pratica de alisamento de resultados, income smoo-
thing na terminologia anglo-saxénica, uma forma de manipulagao
de resultados que visa eliminar resultados anormalmente altos ou
baixos, reduzindo e armazenando resultados de anos melhores para
serem utilizados em anos menos favoraveis, ou seja, a constituicao
de “reservas’ de resultados, denominadas na terminologia anglo-
-saxonica cookie jar reserves. Um maior nivel de resultados, prefe-
rencialmente estavel, transmite também ao mercado uma imagem
de qualidade de crédito, e consequentemente traz normalmente um
rating de crédito superior (Baralexis, 2004 e Missioner Pera, 2004).
A pratica de manipulagao de resultados pode ter assim também
como motivagao o acesso ao crédito, ou a obten¢ao de condi¢des de
crédito mais vantajosas.

2.2 Incentivos contratuais

A pratica de manipulagdo de resultados pode ser também induzida
por incentivos contratuais. Em determinados contratos, como con-
tratos de financiamento bancario, emissdes obrigacionistas, ou con-
tratos de crédito comercial, as empresas tém clausulas especificas
de cumprimento de determinados racios financeiros (covenants),
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sendo impostas penalidades ou mesmo cancelamento dos finan-
ciamentos, no caso do seu incumprimento. Sweeney (1994) encon-
tra evidéncia de pratica de manipulagao de resultados no limiar de
cumprimento contratual.

2.3 Incentivos legais,
de regulacao e politicos

Os incentivos legais a manipulagdo de resultados observam forte
paralelismo com os incentivos contratuais. Em determinados se-
tores sujeitos a legislagdo especial, como por exemplo a banca ou
o setor da construgao, a capacidade para operar esta dependente
do cumprimento de determinados racios ou condiges. Existe assim
um claro incentivo a praticas de manipulagao “positiva” de resul-
tados. No que respeita a incentivos politicos, Mulford e Comiskey
(2005) defendem que as grandes empresas, publicas ou sujeitas a
forte regulagao, como no setor das utilities ou com exploragdes em
paises em desenvolvimento, detém um incentivo para subavalia-
rem os seus resultados, por forma a estarem sujeitas a menor escru-
tinio, evitando aquilo que se denominou na giria como ‘“resultados
obscenos”. Adicionalmente, em determinados paises, a demonstra-
¢3o de debilidade financeira pode incentivar formas de protecionis-
mo aduaneiro (Jones, 1991).

2.4 Incentivos fiscais

O efeito fiscal, em especial o imposto sobre o rendimento, observa
substancial relevancia em determinados contextos empresariais,
como situagdes em que propriedade e gestdo sdo comuns, e nos
quais existe uma relagdo direta entre contabilidade e fiscalidade,
contexto em que surge um incentivo claro a uma redugao discri-
cionéria dos resultados (Moreira, 2008). Sendo muito relevante no
contexto portugués, este incentivo é no entanto muitas vezes “es-
quecido” na literatura académica internacional, pela separagao en-
tre contabilidade e fiscalidade vigente nos paises anglo-saxénicos,
em especial os Estados Unidos, sendo excegao estudos como Boyn-
ton et al (1992) e Guenther (1994).

3. Estratégias
de Manipulacao
de Resultados

Shilit (2010) e Mulford e Comiskey (2005) sistematizam as princi-
pais formas ou estratégias de manipulagdo de resultados de forma
bastante proxima, aquilo que se denomina na giria de financial she-
nanigans, em linha com a restante literatura. O tipo de manipulagao
adotado depende em primeira instancia do sinal do efeito que se
quer produzir. Os principais tipos de manipulagao de resultados sao
assim o reconhecimento de rédito ou ganhos prematuramente ou
de forma ficticia, o reconhecimento de rédito ndo recorrente como
recorrente, o adiar do reconhecimento de gastos ou perdas para pe-
riodos futuros, o ocultar de gastos ou perdas, o protelar o reconhe-
cimento de rédito para exercicios futuros, ou o antecipar de gastos
futuros para o periodo corrente. Estas praticas de manipulagao de



resultados ndo sdo no entanto Unicas, sendo o limite apenas a natu-
reza criativa da mente humana.

3.1 Reconhecimento prematuro
de rédito ou ganhos

A evidéncia empirica demonstra que o reconhecimento prematuro
de rédito ou ganhos é efetuado por diversas formas. Uma destas
formas é o reconhecimento de vendas antes de serem cumpridas
todas as obrigagdes contratuais, por exemplo estendendo o periodo
tedrico de reconhecimento de vendas para o periodo seguinte. Outra
forma é o reconhecimento de rédito em excesso do que seria espera-
do pelo grau de execugao (ou percentagem de acabamento) de um
contrato. Por vezes, com vista a empolarem as vendas, as empresas
reconhecem vendas antes da aceitagdo final do produto pelo adqui-
rente, ou mesmo antes do seu envio, ou ainda de produtos a consig-
nagao. Outra forma tipica de rédito prematuramente reconhecido é
o reconhecimento quando o pagamento pelo adquirente é incerto
ou mesmo desnecessario, por exemplo por concessao de um tempo
excessivamente alargado para pagar, ou acordos (side letters) per-
mitindo a devolugdo do produto. Em todas estas formas de mani-
pulagao de resultados o rédito ndo é reconhecido da forma que seria
expectavel tendo em conta os principios contabilisticos geralmente
aceites, sendo antecipado o momento de reconhecimento.

3.2 Reconhecimento de rédito
ficticio

Em contraste com o reconhecimento de rédito prematuro, onde as
vendas antecipadas apresentam legitimidade, o reconhecimento de
rédito ficticio implica o reconhecimento de uma venda ou prestagao
de servicos nao existente, e € normalmente efetuado pelo registo

Auditoria

de transagdes sem substancia econémica, nas quais por exemplo
o cliente ndo tem obrigagdo de aceitar ou pagar o produto, pelo re-
conhecimento de transagdes com partes relacionadas ou afiliadas,
pelo reconhecimento como rédito de recebimentos que ndo o con-
figuram (por exemplo, fluxos de caixa provenientes de divida), ou
reconhecimento de rédito de transagdes legitimas por valores infla-
cionados.

3.3 Reconhecimento de rédito
nao recorrente como recorrente

Empresas em situagdo deficitaria utilizam com frequéncia transa-
¢bes extraordindrias, ou ndo recorrentes, como elemento de me-
lhoria dos seus resultados, induzindo em erro os leitores das de-
monstragdes financeiras. Isto é efetuado normalmente utilizando
transagdes de cardcter Unico e classificando-as de forma errénea
como recorrentes. Estas técnicas afetam a avaliagdo de empresas
que utiliza de forma consistente apenas a componente persistente
dos resultados (Penman, 2012).

3.4 Adiar o reconhecimento
de gastos ou perdas

Quando as empresas incorrem numa despesa, sem o corresponden-
te beneficio econdmico ter sido recebido, é efetuada a capitalizagao
dessa despesa, sendo reconhecido um ativo. A capitalizagao agres-
siva ou indevida de despesa operacional corrente, a depreciagao ou
amortizagdo em periodos demasiado alargados, ou o ndo reconheci-
mento de imparidades de ativos fixos, contas a receber, ou investi-
mentos, constituem assim adiamentos de reconhecimento de gas-
tos e perdas, sendo uma das formas mais populares de manipulagao
de resultados.
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3.5 Adiar o reconhecimento
de rendimentos ou ganhos

Conforme analisado na secgdo 2, os gestores podem ter incentivos
para alisamento de resultados, ou para redugdo de imposto sobre
o rendimento. Nestas situagdes observa-se pratica de transferén-
cia de rendimentos ou ganhos do exercicio presente para periodos
futuros. Sao na pratica criadas reservas - por exemplo por via de di-
ferimentos, no momento de aquisigdes societdrias, ou no reconhe-
cimento de ganhos em produtos financeiros derivados - que permi-
tem resultados futuros.

3.6 Antecipar o reconhecimento
de gastos ou perdas

Paralelamente ao adiamento do reconhecimento de rédito, ou ren-
dimentos, pelos mesmos motivos, os gestores fazem o desreco-
nhecimento de ativos e aumentam gastos e perdas no presente,
por exemplo por estimativa/acréscimo ou por write-offs excessivos,
criando reservas por forma a reduzir ou evitar gastos em periodos
futuros. Um caso tipico sdo as situagdes de Big Bath, nas quais os
gestores reconhecem de forma generalizada imparidades, provi-
soes, write-offs e acréscimos de gastos, num esforgo para tornar o
balango extremamente conservador, com menores niveis de gastos
a condicionarem resultados futuros. Esta pratica € comum aquando
de alteragao da gestao ou quando ja existem perdas ndo passiveis
de serem manipuladas e um sinal negativo ao mercado é inevitavel
no presente, protegendo-se, no entanto, o futuro.

4. Métodos Empiricos
de Detecao de Praticas
de Manipulacao

de Resultados

O tema da pratica de manipulagao de resultados € um tema impor-
tante na literatura académica de contabilidade e finangas. A forma
de estudo empirico da prética de manipulagao de resultados obser-
va no entanto diferentes linhas de investigacdo. Entre os métodos
mais utilizados encontram-se os métodos baseados em andlise de
racios e tendéncias, os métodos baseados em accruals, tanto con-
siderando accruals agregados como accruals especificos, os méto-
dos baseados em casos de violagdes de principios contabilisticos
claramente identificados, e os métodos baseados na observagao
e andlise da distribuicdo dos resultados apresentados. Esta secgao
apresenta as principais metodologias nesta area de investigacao e
algumas evidéncias empiricas.

4.1 Analise de racios
e tendéncias

Um método empirico tradicional para analise da existéncia de prati-
cas de manipulagdo de resultados é a andlise de racios e tendéncias.
Numa situagdo normal, é de esperar que a relagdo/racio entre de-
terminadas rdbricas das demonstragdes financeiras, e ao longo dos
diferentes periodos de relato, observe um caracter de regularidade,
0U que, caso 0 mesmo caracter regular seja interrompido, exista um
motivo econdmico racional para esse facto. Caso esse motivo n3o
exista, as divergéncias no padrao de estabilidade devem ser consi-
deradas indicios de potencial manipulagao.
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Penman (2012) propde diferentes testes diagndstico para detegao
de manipulagao dos resultados operacionais, baseados na detecao
de manipulagao de vendas, manipulagao de gastos fundamentais e
itens nao recorrentes. Para detegdo de manipulagao do volume de
vendas sugere racios e andlise da evolugdo de vendas face a con-
tas a receber, créditos de garantias, acréscimos de vendas, e recebi-
mentos (em especial estes Ultimos, pois ndo sdo facilmente mani-
puldveis). Para detecdo de manipulagdo de gastos Penman (2012)
sugere: a normalizagdo do volume de negécios e do resultado ope-
racional e a sua comparagao com os montantes nao normalizados;
a andlise cuidada de racios e tendéncias de gastos de amortizagao
e depreciagao face ao total de ativos e despesas de investimento;
a andlise critica dos accruals face ao resultado operacional, ao total
de ativo e ao crescimento das vendas; a andlise cuidada da evolu-
o de taxas efetivas de imposto e impostos diferidos; e a andlise
cuidada de todos os valores registados baseados em estimativas,
como elementos registados ao justo valor, imparidades, provisdes e
financiamentos/passivos fora do balango. Na detegao de itens ndo
recorrentes, Penman (2012) sugere especial atengdo a gastos de re-
estruturagdo e o reconhecimento de fusdes e aquisigdes, bem como
das perdas ou ganhos associados.

A metodologia de andlise de racios e tendéncias, apesar da sua enor-
me aplicabilidade pratica, e de ser eficiente para detegdo em empre-
sas individualmente, ndo é muito disseminada na literatura acadé-
mica empirica, pois a sua aplicagdo a amostras de alguma dimensao
é complexa, sendo dificil a identificagdo da variavel utilizada como
elemento de manipulagao e existindo uma dificuldade de claramen-
te ser identificada uma variagdo num récio ou tendéncia como indi-
cio de manipulagao, pois a mesma variagao pode ter como base uma
razao econoémica plausivel. Na secgdo 5, em que se discute a agao do
auditor na detegao de praticas de manipulagao de resultados, o pa-
pel da analise de racios e tendéncias assume um papel fundamentsal
na detecdo das diferentes formas de manipulagao de resultados.

4.2 Métodos baseados
em accruals

Um dos métodos mais disseminados de dete¢do empirica de prati-
cas de manipulagdo de resultados é o método baseado nas variagdes
do capital circulante, em terminologia anglo-saxénica denominadas
Accruals, nomenclatura que sera adotada neste estudo por motivos
de simplicidade. Accruals surgem quando existe uma discrepancia
entre o momento do fluxo de caixa e 0 momento do reconhecimen-
to do resultado (Ronen e Yaari, 2007). O resultado operacional de
uma empresa i no periodo t pode ser expresso como:

RO,=CFO,+ACC,

onde representa o fluxo de caixa operacional e os accruals. Durante
a vida de uma entidade os resultados apresentados devem totalizar
o total de fluxos de caixa, sendo assim os accruals totais zero, por via
da reversdo inevitavel de accruals passados em periodos futuros. O
resultado do periodo é composto assim por partes que se materiali-
zaram em fluxos de caixa e por outras partes que ainda nao configu-
ram recebimentos nem pagamentos. As opgdes contabilisticas dos
gestores sdo consequentemente refletidas numa, ou em ambas as
componentes do resultado. A componente de cash-flow apresenta
no entanto menor capacidade de manipulagdo, pois a mesma im-
plicaria a conivéncia de terceiros. Mas, agdes de manipulagao sobre
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os accruals observam menor facilidade de detecao pelos utentes da
informacao financeira (Moreira, 2008).

Existe uma forte linha de investigagdo empirica sobre praticas de
manipulagdo de resultados que tem como ponto de partida analisar
a utilizagdo de accruals como indicio de praticas de manipulagao de
resultados. Embora existam estudos empiricos baseados no total
dos accruals como o indicador fundamental de praticas de manipu-
lagao de resultados, os modelos mais disseminados distinguem en-
tre accruals resultantes da atividade normal da empresa no periodo,
tendo em conta a performance, estratégia, praticas do setor, fatores
macroecondmicos e outros fatores - accruals ndo discricionarios -,
e accruals resultantes de transagdes ou opgdes contabilisticas com
vista a manipular resultados - accruals discricionarios.

0 modelo de Jones (1991) é considerado o modelo basilar na litera-
tura empirica de manipulagdo de resultados baseada em accruals.
Modelos anteriores baseados na decomposi¢do de accruals, como
0 de Ronen e Sadan (1981) que analisava o alisamento de resulta-
dos, Healey (1985) que analisava incentivos por via de compensa-
¢ao de executivos e descontinuidades na mesma, DeAngelo (1986)
que analisava incentivos resultantes de um management buyout
e Dechow e Sloan (1991) que analisava gastos com investigacao e
desenvolvimento, ndo apresentavam a capacidade de generaliza-
¢ao permitida pelo modelo de Jones (1991). Segundo Jones (1991),
considerando um periodo pré-manipulagao de resultados, o modelo
abaixo permite a estimagao dos accruals normais, ou nao discricio-
narios de uma empresa i:

ACC,=a,+B,;,AVND+B,,AFT, +¢g,

onde AVND,, éavariagao das vendasdoanot, AF T ,éototal de
ativo fixo no ano t, e €;, o erro do modelo, sendo todas as varidveis
deflacionadas pelo total de ativo do ano t-1. Os sinais esperados de
B, e B, sao respetivamente positivo e negativo, pois o primeiro
estd relacionado com crescimento das vendas, com o qual se esti-
maria um aumento dos accruals, e o segundo com as depreciagdes,
que observam sinal negativo. Os resultados do modelo permitem
estimar para periodos futuros o accrual normal, ou n3o discriciona-
rio. A diferenga entre o valor estimado e o valor efetivo, ou seja, 0
erro U,,, representa a componente discricionaria que, se significa-
tivamente diferente de zero, constitui indicio de manipulagdo e é
definido por:

A
U.= ACC, -(B;;AVND  +B,AFT,).

Esta metodologia de detegao de manipulagdo de resultados basea-
da em accruals apresenta como principais vantagens a determina-
¢ao do accrual discricionario com base em varidveis fundamentais e
a capacidade de extensao do modelo para inclusdo de outras varia-
veis que se consideram influenciar o nivel de accruals de natureza
n3o discricionaria. Dechow e Dichev (2002) baseiam as varidveis
explicativas dos accruals nos fluxos de caixa operacionais e inu-
meros estudos relacionam o nivel de accruals com outras variaveis
fundamentais, como niveis de financiamento e investimento. Adi-
cionalmente, a metodologia pode ser estendida para a detegdo de
manipulagdo utilizando accruals especificos com alguma magni-
tude e fortemente dependentes de estimativas. Exemplos sdo os
trabalhos de Beaver et al (1983), Whalen (1994) e Beaver e Engel
(1996) usando as provisdes para crédito malparado na banca ameri-
cana, ou o trabalho de McNichols e Wilson (1988) usando imparida-
des nas contas de clientes em empresas com um grande volume de
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contas a receber. Esta metodologia é ainda passivel de ser aplicada
setorialmente.

A metodologia de detegao de manipulagao de resultados baseada
em accruals apresenta no entanto algumas desvantagens e limita-
¢des, como a possibilidade de contaminagao dos resultados por ma-
nipulagdo de resultados em periodos anteriores, escolhas inadequa-
das de varidveis explicativas, e dificuldade de obtencao de dados
em série temporal. Estas limitagdes ndo sdo no entanto impeditivas
gue seja uma das metodologias mais populares e com melhores re-
sultados na detecao de praticas de manipulagao de resultados.

4.3 Métodos baseados em
casos de violacoes de principios
contabilisticos

Existe uma linha de investigacao que, identificando a posteriori situ-
acdes de violagao do referencial contabilistico, analisa a forma como
foi efetuada a manipulagdo de resultados. Por exemplo, Dechow et
al (1996), Beasley (1996) e Beneish (1999) analisam casos nos Es-
tados Unidos da América e Peasnell et al (2001) no Reino Unido.
Todos estes estudos tomam como base casos de manipulagdo de
resultados identificados pelas autoridades responsaveis (Securities
and Exchange Commission e o Financial Reporting Review Panel). A
vantagem desta metodologia é a objetividade da identificagdo de
situagbes de manipulagao e, consequentemente, um maior poder
preditivo dos testes efetuados, assim como uma indicagdo clara de
como a manipulagao foi perpetrada. No entanto, os resultados ob-
tidos sao de dificil generalizagdo para uma populagdo de empresas,
n3o so pelo caracter particular dos casos estudados, mas também
pelo tamanho reduzido das amostras, que tornam a sua capacidade
preditiva reduzida.

4.4 Métodos baseados

em observacao e analise

da distribuicao dos resultados
relatados

Os incentivos do mercado financeiro para a manipulagao de resulta-
dos apresentados na secgao 2 deste estudo mostram que é evitado
pelos gestores o relato, em primeiro lugar, de resultados negativos
e, numa segunda fase, a apresentacdo de uma quebra ou inversao
de tendéncia dos resultados apresentados. Assim, é de esperar que
empresas com resultados preliminares negativos ténues utilizem
praticas de earnings management que lhes permitam um relato de
resultados positivos, e ainda que empresas com quebras ligeiras de
resultados utilizem praticas similares para ndo apresentarem essas
quebras, mas sim resultados consentaneos com o previsto pelos
analistas. Os métodos empiricos de detecdo de manipulagao de re-
sultados baseados na andlise da distribuigdo dos resultados, como
Burgstahler e Dichev (1997) e Degeorge et al (1999), baseiam-se na
observagao dos resultados apresentados e na analise de desconti-
nuidades na distribuigdo dos mesmos em certos pontos, com um
numero maior do que o esperado de observagdes num dado interva-
lo, e menor noutro intervalo. Burgstahler e Dichev (1997) encontram
evidéncia de que 30 a 44% das empresas apresentando perdas an-
tes da manipulagao de resultados utilizam praticas de manipulagdo
e que 8 a 12% das empresas com quebras de resultados antes de
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manipulagao utilizam praticas de manipulagdo de resultados. Mo-
reira (2008) observa que as empresas portuguesas com altas ne-
cessidades de financiamento, consequentemente com incentivo
para relatarem resultados sélidos, apresentam uma distribuigao
com menor concentragdo junto a resultados nulos do que as empre-
sas com menores necessidades de financiamento. Moreira (2008)
observa também que o incentivo fiscal aparenta ser relevante na
manipulagdo de resultados efetuada por empresas portuguesas,
as quais tém em conta ndo meramente a apresentagao de resulta-
dos positivos, mas de resultados que lhes permitam usar o Paga-
mento Especial por Conta. Numa andlise simplista, a figura abaixo
apresenta a distribuico dos resultados liquidos deflacionados pelo
ativo total das 223 044 empresas portuguesas para o ano de 2011
disponiveis na base de dados SABI:?
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Figura 1: Distribuigao do Racio do Resultado Liquido sobre o Total de Ativo

Na analise da figura acima, sem utilizagdo de quaisquer métodos
estatisticos complexos, pode ser observada a descontinuidade em
torno de zero dos resultados das empresas portuguesas e a quebra
da normalidade da distribuicdo de resultados que seria esperada
para uma amostra da dimensao da utilizada. Este facto é indicativo
da existéncia de praticas de manipulagao de resultados.

O método baseado na andlise da distribuicao dos resultados apre-
senta como grandes vantagens a ndo necessidade de medida dire-
ta de manipulagdo de resultados e a captura de forma imediata de
todas as formas de manipulagao de resultados, vantagens a que se
acrescenta a capacidade de estimar a frequéncia com que as empre-
sas efetuam manipulagao de resultados. No entanto, o pressuposto
de que as descontinuidades sdo apenas explicadas pela existéncia
de praticas de manipulagao de resultados e a n3o identificagdo dos
meétodos utilizados para manipulagao dos resultados, sdo comum-
mente apresentados como desvantagens desta metodologia. Adi-
cionalmente, a identificagdo de préaticas de manipulagao de resul-
tados com o objetivo de atingir metas especificas, nUmeros alvo, ou
benchmarks, é de dificil execugdo utilizando esta metodologia.

5. A Acao do Auditor
para Detecao de Praticas
de Manipulacao

de Resultados

No seu papel de elemento de credibilizagdo das demonstragdes
financeiras, e de garante da qualidade da informagao financeira, o



Auditor é um dos principais agentes dissuasores da pratica abusiva
de manipulagdo de resultados (ver, por exemplo, Penman, 2012).
Estudos empiricos mostram mesmo que uma maior qualidade do
auditor resulta em resultados contabilisticos mais conservado-
res (Kim, Chung e Firth, 2003 e Balsam, Krishnan e Yang, 2003).
Detetando-se falhas nos processos de auditoria, tipicamente o au-
ditor culpabiliza os érgaos de gestao por ocultarem informagao, ou
invoca a natureza de teste dos procedimentos de auditoria, e o con-
sequente risco de detegdo (ver, por exemplo, Ronen e Yaari, 2007).
Evidéncia empirica mostra no entanto que muitas vezes os audito-
res tomam parte como consultores no processo de decisao de mani-
pulagao resultados, dentro dos limites dos principios contabilisticos
geralmente aceites (Turner, 2001). Nelson, Elliott e Tarpley (2002,
2003) concluem que de 515 processos de manipulagdo de resulta-
dos identificados por auditores, menos de metade resultaram em
ajustamentos e menos de 1% resultam em modificagdes de opinido.

Os desenvolvimentos recentes da profissao e seu enquadramento
no que respeita a regulacao, independéncia, reputagao, raio de agao
e responsabilidade legal dos Auditores, nomeadamente Sarbanes-
-Oxley, resultaram no entanto num claro desincentivo da conivéncia
do auditor com praticas de manipulagdo de resultados. Abaixo sao
apresentados de forma sucinta alguns métodos de detecao de pra-
ticas de manipulagao de resultados que podem ser utilizados pelo
auditor.

“..0 Auditor é um dos principais agentes
dissuasores da prdtica abusiva de
manipulacdo de resultados...”

Auditoria

5.1 Métodos empiricos

de detecao de praticas

de manipulacao de resultados
pelo auditor

O auditor pode mitigar o risco de praticas de manipulagao de resul-
tados indesejadas por varios meios: afastando clientes de elevado
risco (Hertz, 2006); cobrando um prémio de risco a clientes de mais
elevado risco (Gul, Chen e Tsui, 2003); incrementando o seu es-
forgo - reduzindo o risco de detecao (De e Sen, 2002); negociando
ajustamentos as demonstragdes financeiras (Heninger, 2001); ou
reduzindo a materialidade (Willekens, 2003). No entanto, nenhuma
destas medidas garante o auditor, pois a decis3o acerca da pratica
de manipulagao de resultados é interna a empresa. O auditor tem
assim que, existindo evidéncia de (ou suspeitando existir) pratica
de manipulagao de resultados, aplicar uma estratégia de detegdo de
manipulagao de resultados (Giroux, 2004), e implementar procedi-
mentos de auditoria (disponiveis normalmente por via de checklists)
que eliminem o seu risco de detegdo dessa pratica, nos termos do
proposto por Mulford e Comiskey (2005). A agao do auditor é assim
orientada para a dete¢do de situagdes concretas de manipulagdo de
resultados, via utilizagdo de métodos assertivos, com caracter de
detalhe (ou micro), os quais se diferenciam dos métodos empiricos
académicos de detegao dessa pratica, os quais sao orientados para
a analise da universalidade da pratica e suas condicionantes e para
a captura de tendéncias, com base na analise de grandes amostras
de empresas. Muitos dos procedimentos implementados pelo au-
ditor configuram assim o célculo de racios e anlise de tendéncias,
que conforme acima foi descrito € por si s6 um método empirico
fundamental para detegdo de manipulagao de resultados (Penman,
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Auditoria

2012). Estes procedimentos de detegao de praticas de manipulagao
de resultados, podem potencialmente agrupar-se por grandes tipos
(Mulford e Comiskey, 2005):

“O auditor tem assim que, existindo
evidéncia de (ou suspeitando existir)
pratica de manipulacdo de resultados,
aplicar uma estratégia de detecdo de
manipulacdo de resultados (Giroux,
2004), e implementar procedimentos de
auditoria (disponiveis normalmente por
via de checklists) que eliminem o seu risco
de detecdo dessa prdtica,...”

a. PROCEDIMENTOS DE DETECAOQ DE REDITO
PREMATURO OU FICTICIO

Estes procedimentos compreenderdo a andlise da politica de reco-
nhecimento de rédito e sua mutagao ao longo do tempo, a andlise
dos procedimentos e momento de reconhecimento de rédito pela
entidade, a existéncia de acordos paralelos de devolugdo ou reem-
bolso, procedimentos alargados de revisao analitica, a analise de
racios e tendéncias, sobre o rédito e contas relacionadas, a andlise
de transagdes com partes relacionadas, a avaliagdo da capacidade
instalada e sua adequacao ao rédito verificado, a razoabilidade de
contas a pagar e sua potencial relagdo com manipulagao do rédito, a
utilizagdo do método da percentagem de acabamento e a razoabili-
dade das estimativas envolvidas.

b. PROCEDIMENTOS DE DETECAO
DE CAPITALIZACAO AGRESSIVA

Estes procedimentos deverao compreender a analise das politicas
de capitalizagao de gastos e sua comparagao com o setor, a andlise
da evolucdo dos gastos capitalizados face ao volume de negécios,
se os gastos capitalizados verificam as carateristicas de ativo e ndo
excedem o valor de mercado e se os ativos criados estao disponiveis
para uso, e ainda a analise de evidéncia passada de uma politica de
capitalizagdo agressiva pela entidade (como o write-off de ativos re-
sultantes de capitalizagao).

c. PROCEDIMENTOS DE DETECAO
DE PERIODOS DE DEPRECIACAO/
AMORTIZACAO ALARGADOS

Estes procedimentos deverdo compreender a andlise das politicas
de depreciagdo e amortizagdo em vigor na entidade e a sua razoabi-
lidade face as politicas médias verificadas para o setor, um enfoque
especial na presenca de elevados periodos de depreciagdo e amor-
tizagao e/ou de um setor em mutagao tecnoldgica, e ainda a analise
de evidéncia passada de uma politica de periodos de depreciagao ou
amortizagdo alargados (como o reconhecimento de imparidades ou
write-off de ativos com elevados periodos de depreciagdo ou amor-
tizagdo).
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d. PROCEDIMENTOS DE DETECAO
DE ATIVOS SOBREAVALIADOS

i.Contas a Receber

Os procedimentos no que concerne a conta de Contas a Receber de-
verdo compreender, apds a andlise da politica de crédito e reconhe-
cimento dos mesmos, a andlise de tendéncia das contas a receber
e a sua comparagao com a tendéncia do volume de negdcios.
Adicionalmente, deverao ser analisadas as imparidades reconheci-
das e a sua suficiéncia, a tendéncia das mesmas nos Ultimos perio-
dos de relato, deterioragdes do ambiente econdmico dos clientes e
uma comparagao com o setor.

ii. Inventarios

Os procedimentos no que respeita a conta de Inventarios deverdo
analisar a politica de reconhecimento de inventarios, a sua tendén-
cia ao longo do tempo, em especial no que respeita aos métodos va-
lorimétricos (FIFO e Custo Médio) e a sua adequabilidade, a evolugao
das margens brutas e o grau de rotagdo dos inventarios, em com-
paragdo com o setor e com a tendéncia de pregos do mercado do
produto. Deve também ser analisada uma potencial sobreavaliagdo
dos inventdrios por reconhecimento de inventarios inexistentes ou
por imparidades resultantes de obsolescéncia ou deteriorago (es-
pecialmente em setores em rapida mutagao tecnologica).

iii. Investimentos e ativos detidos para
negociagao

A analise das contas de investimentos e ativos detidos para nego-
ciagdo deve centrar-se fundamentalmente na andlise da necessida-
de de reconhecimento de ajustamentos de justo valor. Em ativos de
divida detida até a maturidade, investimentos com caracter perma-
nente, ou investimentos reconhecidos pelo método da equivaléncia
patrimonial, deve ser avaliada a existéncia de perdas permanentes
de justo valor ou a existéncia de imparidades. Em ativos detidos
para negociacao deve ser verificado se existem perdas nao reco-
nhecidas de justo valor que observem caracter de permanéncia e
afetem resultados futuros, ou um empolar dos capitais préprios por
incrementos de justo valor que possam reverter no futuro devido a
guebras de mercado.

e. PROCEDIMENTOS DE DETECAQO
DE PASSIVOS SUBAVALIADOS

i. Acréscimos de Gastos

A andlise dos acréscimos de gastos, com vista a detegdo de praticas
de manipulagao de resultados, deve centrar-se em andlises de ten-
déncia, comparagdes da evolugao face ao total de rédito nos Ultimos
periodos e em andlises de se eventuais variagdes em gastos gerais e
administrativos, por exemplo, refletem verdadeiros incrementos de
eficiéncia operacional.



ii. Contas a Pagar

No que respeita a contas a pagar, deve ser analisada a evolugao
do prazo médio de pagamento nos Ultimos periodos e a sua com-
paragdo com o setor. Adicionalmente, devem ser escrutinadas as
evolugdes de margem bruta e a sua previsibilidade e observada a
existéncia de paralelismo entre a evolugdo das contas a pagar e dos
inventarios.

iii. Dividas ao Estado

Os procedimentos a efetuar no que respeita a Estado devem terem
consideragado a comparagao da taxa efetiva de imposto sobre o ren-
dimento com a taxa legal de imposto sobre o rendimento e a razoa-
bilidade do montante reconhecido de ativos por impostos diferidos
face as perspetivas futuras.

iv. Passivos Contingentes

No que concerne passivos contingentes, o auditor deve observar se
ha evidéncia da existéncia de passivos deste tipo ndo reconhecidos,
evidéncia essa resultante de divulgagdes presentes nas notas as
demonstragdes financeiras, da andlise da operagao da empresa, ou
de procedimentos de auditoria.
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Conclusao
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' Moreira (2008) defende que a expressao “manipulagao de resultados’, no que respeita
ainvestigagdo, ndo se deve afastar do conceito da expressao inglesa “earnings manage-
ment”. A"expressao “manipulagao de resultados” apresenta uma conotagao negativa,
intuindo um ato fraudulento, mas nem sempre o ato de gerir (management) tem essa
natureza, podendo ser apenas resultado do uso racional de opgdes contabilisticas per-
mitidas pela flexibilidade do normativo contabilistico aplicavel. Giroux (2004) defende
gue a expressao "earnings mqrgagemenf‘ cobre todo o espetro de manipulagao contabi-
listica, desde praticas contabilisticas conservadoras até praticas de relato fraudulento.

° SABI € uma base de dados da Bureau van Dijk Electronic Publishing que disponibiliza
dados financeiros, récios e outros elementos relacionados de empresas portuguesas e
espanholas.
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