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Resumo

O objetivo deste Trabalho Final de Mestrado consiste em explorar a relagao
entre manipulacao de resultados nas pequenas e médias empresas (PME)

portuguesas e periodos de crise financeira.

A principal forma de financiamento das empresas no contexto empresarial
portugués tende a passar pela obtencao de crédito junto das Institui¢Oes
Financeiras, pressionando os gestores das empresas a apresentar uma imagem
de elevado desempenho econémico. Quanto melhor for a imagem da empresa,

maior probabilidade esta terd de aceder ao sistema bancario.

Deste modo, os gestores das empresas em dificuldades financeiras tendem a
adoptar solugdes contabilisticas discriciondrias no sentido de melhorarem a

imagem da empresa e, consequentemente facilitarem o acesso ao financiamento.

O estudo empirico foi fundamentado através da revisao da literatura,
comparando trabalhos de variados autores sobre a atuacdo dos gestores em
periodos de crise financeira e periodos de estabilidade econdémico-financeira.
Este estudo permitiu concluir que os gestores tendem a manipular mais os seus
resultados em contextos de crise econdmico-financeira, no sentido de

conseguirem obter financiamento junto da banca.

No entanto, recorrendo a andlise de varidveis e rdcios e pela construgao de
um modelo logit, concluiu-se que a crise financeira atual ndo teve impacto
significativo na tomada de decisdes que visam manipular os resultados no

contexto empresarial portugués.

Assim, a parte pratica deste Trabalho Final de Mestrado, subordinado a

questao ‘Serd que os gestores tendem a manipular mais os resultados das suas empresas
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numa situagdo de crise financeira do que numa situagio com auséncia desta?’, permitiu
concluir que no periodo de andlise (2005 a 2012) a varidvel ‘ano’ nao teve
qualquer impacto na tomada de decisdes por parte dos gestores e, portanto, nao
foi possivel provar que em Portugal os gestores tendem a manipular os
resultados das suas empresas de forma mais intensa numa situagao de crise do

que numa situagao de estabilidade financeira.
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Abstract

The purpose of this Dissertation was to explore the relationship between
earnings management in small and medium-sized Portuguese companies and

financial crisis periods.

The main form of funding for companies in the Portuguese business
environment is usually obtaining credit from financial institutions, thus putting
pressure on company managers to present an image of high economic
performance. In fact, the better the company’s image, the bigger probability it

will have to access banking credit.

For that reason, company managers in financial difficulties tend to adopt
discretionary accounting solutions in order to improve the company’s image

and consequently facilitate the access to financing.

The empirical study was reasoned through literature revision, comparing
works from different authors on the performance of managers in periods of
financial crisis and periods of economic and financial stability. This study
allowed concluding that managers tend to manipulate more their results in a
context of economic and financial crisis, in order to be able to obtain banking

credit.

However, through the analysis of variables and ratios plus the construction
of a logit model, it is possible to conclude that the current financial crisis does
not have a significant impact in the decision making process of managing

earnings, in the Portuguese business environment.

This way, this Dissertation subordinated to the question ‘Do managers tend to

further manipulate their companies’ results in a context of financial crisis then in its
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absence?’, allowed us to conclude that, in the period of study (2005 to 2012) the
‘year’ variable does not have any impact in the managers’ decision making
process and therefore it was not possible to prove that in Portugal managers
tend to manipulate their companies’ results more intensively in a context of

crisis than in a context of financial stability.
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1. INTRODUCAO

Num contexto de total incerteza e imprevisibilidade face ao futuro, o que

deveremos esperar em relagdo ao desempenho das nossas empresas?

Utilizando o caso da Enron (2002) - um dos escandalos contabilistico-
financeiros da tultima década - percebemos que o mesmo, entre outros,
contribuiu para o despoletar da crise mundial ocorrida no final de 2008. A visao
dos gestores da Enron era a mesma de muitos de outras organizagoes dos
Estados Unidos: querer um crescimento grande e rdpido sem pensar nas
consequéncias a longo prazo. Deste modo, os gestores utilizavam solugoes
contabilisticas para divulgarem uma imagem das empresas que fosse de
encontro as expectativas de resultados dos analistas e do mercado, atuando, por

vezes, de forma discriciondria nos resultados das empresas.

A informagao contabilistica reveste-se de extrema importancia para a
administracdo das empresas, assim como para os restantes utilizadores — tais
como, colaboradores, analistas, financiadores, investidores, fornecedores e
Estado — ajudando-os no processo de tomada de decisdes. A produgao da
referida informacao tem por base normas que, em alguns casos, apresentam um
grau de subjetividade e flexibilidade e requerem, muitas vezes, o uso de
estimativas. Os gestores podem utilizar essa subjetividade e flexibilidade para
fornecerem uma imagem da situa¢ao econdmico-financeira mais proxima dos
seus interesses. Ora, é neste contexto que surge na literatura a expressao
“earnings management” que significa “gestao de resultados” ou “manipulagao
dos resultados” — explicado com maior pormenor no capitulo 3. Entendimento

de manipulagdo dos resultados.



1.1 Apresentacao do tema e definicao dos objetivos da investigacao

Apresentada de uma maneira mais clara, a “manipulagao de resultados”
corresponde a expressao inglesa “earnings management” e significa, tal como
referem Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), o resultado das escolhas
contabilisticas dos gestores no sentido de, através do relato financeiro, obterem
um ganho especifico para si proprios ou para as respetivas empresas. A
manipulagao de resultados tem subjacente atuagdoes no ambito dos principios
contabilisticos aceites e, como tal, ndo deve ser sempre associada, como por
vezes acontece na linguagem corrente, a fraude contabilistica (Moreira, 2006).
Assim, a manipulagdo dos resultados podera ser feita com o objetivo de
fornecer maior contetido informativo (Beneish, 2001) ou, podera ser realizada
com o intuito dos gestores atingirem certos objetivos, resultando em beneficios
proprios — manipulacdo oportunista (Watts e Zimmerman, 1978; Beneish,

2001).

Os gestores, no entanto, apenas tendem a utilizar esse tipo de manipulacao
quando possuem incentivos suficientemente proveitosos, que superem os riscos
associados a manipula¢do caso a mesma venha a ser descoberta, tais como
deterioracdo da imagem da empresa e/ou diminuicao da confianca dos
stakeholders', levando-os a utilizar certas praticas contabilisticas discriciondrias
com a intencdo de obterem os resultados desejados. Esses incentivos serdao
explanados com elevado pormenor na secgao 3.2 Incentivos d manipulagdo de

resultados.

Compreende-se, assim, que num contexto econdmico e financeiro adverso,

resultante de duas crises seguidas, a primeira a escala mundial — crise subprime

1 Os stakeholders incluem os fornecedores potenciais e atuais de capital, os trabalhadores, clientes,
fornecedores, reguladores e intermediarios financeiros, ou seja, todos os agentes econémicos com
interesses legitimos na empresa.
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— e a segunda associada a divida soberana dos paises da Zona Euro — explicadas
com maior pormenor na seccao 2.1 As recentes crises — a qualidade da
informagao contabilistica das empresas mereca um especial cuidado de analise
por parte dos seus utilizadores, assumindo que, nesse ambiente, existam

maiores incentivos a distor¢ao da imagem das empresas.

Os periodos de crise sao normalmente caracterizados pela implementacao de
politicas restritivas no setor bancario, dificultando a obtencao de financiamento,
dai que as empresas tenham de apresentar uma imagem credivel e saudavel
para poderem recorrer ao financiamento, aumentando, assim, o risco de
manipulagao por parte dos gestores. Com a crise veio também o aumento dos
impostos, pelo que as empresas com menor necessidade de financiamento tém
interesse em ver os seus resultados diminuidos no sentido de pagarem menos

impostos — evasao fiscal.

Partindo destes pressupostos, e tendo em conta que se trata de um caso
aplicado a situacao de Portugal, este estudo aprofunda o tema da qualidade da
informagao contabilistica em pequenas e médias empresas (PME) num contexto

de crise financeira.
Porqué apenas basear este trabalho em PME?

A realidade empresarial portuguesa é composta maioritariamente por PME
que tém sido objeto de interesse, face ao papel que estas desempenham na
consecu¢ao do crescimento economico do pais, ao peso evidenciado na

estrutura empresarial e a proeminente contribui¢ao para o emprego gerado.

Segundo os dados divulgados no estudo do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) em 2010, as micro, pequenas e médias empresas portuguesas
representavam 99,9% do tecido empresarial portugués e eram responsaveis por

60,9% do volume de negocios.



Assim, parece razoavel que, considerando o universo portugués, este estudo
se baseie tnica e exclusivamente em PME, onde gestao e propriedade se
confundem; contabilidade e fiscalidade estdao intrinsecamente ligadas;
demonstra¢des financeiras sao a base de cdlculo do imposto sobre o
rendimento; mercado de capitais € incipiente; e o financiamento alheio das
empresas € obtido, quase e exclusivamente, junto do sistema financeiro

(Moreira, 2008).

Esta investigagao terd, assim, como principal objetivo, responder a seguinte
questao: Serd que os gestores tendem a manipular mais os resultados das suas
empresas numa situacdo de crise financeira do que numa situagdo com

auséncia desta?

Antes de passar a descricao da metodologia a utilizar nesta investigacao,
importa referir trés aspetos que constituem pilares deste estudo: (1) quais os
periodos e amostra a utilizar, (2) as solugdes contabilisticas dos gestores a
considerar e (3) a razao da escolha dos resultados liquidos (RL) como o alvo a

atingir pelos mesmos.

Tendo em conta os periodos de crise que afetaram Portugal e as
caracteristicas da sua realidade empresarial, supra mencionados, serao
utilizados os anos 2005 (antes da crise) a 2012 (altura de crise) sob uma amostra

de pequenas e médias empresas.

Também referido nos pardgrafos acima, nas circunstancias de um contexto
economico-financeiro adverso, os gestores deparam-se com duas escolhas
contabilisticas com vista a obtencao de um beneficio ou evitar um sacrificio —
incentivos. Por um lado, sao motivados a minimizar a fatura fiscal, adotando
solugdes contabilisticas para reduzir os resultados (e.g., Kosi et al., 2006;
Moreira, 2006; Baralexis, 2004) — evitar um sacrificio. Por outro lado, as

empresas com necessidades de financiamento bancario sabem que a
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probabilidade de o obterem depende fortemente da qualidade dos seus
resultados (Moreira, 2006; Baralexis, 2004; Missonier-Piera, 2004) — obtengdo de

um beneficio.

Serd também importante salientar que a grande maioria das empresas
portuguesas ndo € obrigada a ter as suas contas auditadas por ndo reunirem as
condigoes exigidas por Lei%. Daqui se pode aferir que a informacao financeira
produzida pela generalidade das empresas tende a ser de baixa qualidade. Por
seu turno, as empresas com contas auditadas estao mais constrangidas na
eventual manipulagao de resultados, traduzindo-se num sinal de melhor

qualidade da informagao financeira (Moreira, 2006).

Segundo o estudo de Moreira (2008), existe evidéncia empirica da ocorréncia
de situagoes de manipulagao de resultados, determinada pelos incentivos fiscal
e de financiamento acima referidos. Supde-se que, com o impacto da crise, estes
incentivos tenham aumentado significativamente. E precisamente o que este

estudo se propode investigar.

De acordo com a evidéncia apresentada pela literatura, os resultados das
empresas sao o centro da atencao de investidores e outros stakeholders,
aparecendo como o principal indicador de desempenho econémico e de saude
financeira das empresas (e.g. Ball e Brown, 1968; Beaver, 1968; Dechow et al.,
1998). Como tal, consideramos os resultados liquidos como varidvel de andlise

na presente investigacao.

2 Se dois dos trés requisitos fixados na Lei ndo se verificarem durante dois anos consecutivos (total do
ativo superior ou igual a 1.500.000€; total dos proveitos de 3.000.000€; nimero médio anual superior a 50
trabalhadores) a empresa ndo é obrigada a ter as suas contas auditadas. (Artigo 262° CSC)
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1.2 Metodologia a utilizar

A investigacao ira basear-se em uma amostra com dois periodos distintos,
como foi referido acima. Uma sera o conjunto de PME vivendo na atual crise
financeira (de 2008 a 2012) e a outra serd o conjunto de PME vivendo no
periodo anterior a crise (de 2005 a 2007). Com esta diferenciacao pretende-se
aferir se o efeito das escolhas contabilisticas adotadas pelos gestores é

significativamente distinto nos dois periodos analisados.

Serao utilizadas duas metodologias distintas, mas que se complementam no

sentido de aferirmos da existéncia de diferencas entre os periodos referidos.

Numa primeira instancia, a metodologia que se mostra mais adequada, é a
analise grafica, também denominada de modelo distribucional de Burgstahler e
Dichev (1997). Este modelo permite verificar se a distribuigao das frequéncias
dos resultados liquidos e das suas variagoes € significativamente diferente entre

os periodos.

Para confirmar os resultados fornecidos pela andlise grafica recorre-se ao uso
de modelos logit com o objetivo de detetar as varidveis que influenciam a

amostra.

1.3 Resultados esperados

A literatura apresenta evidéncia de que, por vezes, os gestores tendem a
fazer escolhas contabilisticas no sentido de influenciar os resultados do periodo
no sentido ascendente através de antecipagdo de resultados futuros, ou no

sentido descendente através de diferimento de resultados presentes.



Schwartz (1982), por exemplo, obteve evidéncia de que os gestores de
empresas americanas em dificuldades financeiras manipulam os resultados no
sentido de melhorar a imagem financeira das empresas e influenciar a percegao

do mercado acerca da viabilidade e credibilidade das mesmas.

Burgstahler e Dichev (1997), por seu turno e ainda no caso americano,
demonstraram que uma anormal reduzida frequéncia de empresas reportavam
pequenos resultados negativos e uma anormal elevada frequéncia de empresas
reportavam pequenos resultados positivos. Segundo estes autores, a justificagao
para a atuagdao das empresas deve-se ao facto das mesmas ndao quererem
desagradar aos destinatarios da informacao, obterem melhores condi¢des de
financiamento e nao terem de pagar uma grande quantia de imposto sobre o

rendimento.

No caso portugués, como referido acima, o tecido empresarial € constituido,
essencialmente, por pequenas e médias empresas cuja principal fonte de
financiamento externo é realizado junto da banca. Além do mais, existe uma
grande interdependéncia entre contabilidade e fiscalidade, visto que o imposto
¢ apurado a partir dos resultados contabilisticos. Existem, assim, dois incentivos
para a manipulagao dos resultados no contexto portugués: o de minimizar o
pagamento do imposto sobre o rendimento e o de obter financiamento a custo

favoravel (Moreira, 2006).

Contudo, esses incentivos tendem a produzir efeitos contraditérios sobre os
resultados. Quando o incentivo fiscal € mais forte, os gestores procuram reduzir
os resultados da empresa para, consequentemente, diminuir o imposto a pagar.
No caso das empresas que tém maiores necessidades de financiamento e
querem assegurar o mesmo em boas condi¢des de custo, o incentivo de
financiamento ¢é privilegiado, levando os gestores a aumentarem os resultados

da empresa (Moreira, 2008).



Atendendo a presente investigacdo, espera-se que, num contexto de uma
grave crise economico-financeira, a maioria das empresas objeto de estudo
esteja em dificuldades financeiras e, consequentemente, possua uma forte
necessidade de financiamento. Nestas empresas, prevé-se que o incentivo de
obtencdo de financiamento se sobreponha ao incentivo fiscal, pois este
financiamento podera ser a tunica forma de ultrapassarem a situacao de

dificuldade em que se encontram e de assegurarem a sua sobrevivéncia.

Deste modo e tendo em conta a amostra utilizada — empresas nao cotadas e
de pequena e média dimensiao -, quando as empresas necessitam de
financiamento, sentem-se motivadas a manipular os seus resultados no sentido
ascendente com o objetivo de divulgarem uma imagem melhor do que a

efetivamente existente.

1.4 Estrutura do estudo

Este trabalho apresenta a seguinte estrutura: no proximo capitulo € feita uma

caracterizagao do contexto econdmico e empresarial portugués.

No capitulo 3 é feita a revisdo de literatura na qual se clarifica o conceito de
“manipulacdo dos resultados”, os incentivos subjacentes e 0s mecanismos

utilizados pelos gestores.

No capitulo 4, continuando ainda na revisao de literatura, sao relacionados
os conceitos “crise financeira” e “manipulagao dos resultados” descritos nos
capitulos anteriores, procurando descrever o impacto da atual crise na distor¢ao

da informacao financeira das empresas.

De seguida, no capitulo 5 enunciam-se as hipdteses e descrevem-se as

metodologias de investigac¢ao aplicadas.



No capitulo 6 aborda-se a analise da evidéncia empirica.

Por ultimo, as conclusdes deste estudo, as suas limitagOes e sugestoes de

investigacao futura serao apresentadas e discutidas no capitulo 7.



2. ENQUADRAMENTO DA CRISE FINANCEIRA

A palavra “crise” tem sido, desde o ano 2008, uma das mais utilizadas,
nacional e internacionalmente. Esta palavra tdao polémica consiste numa
perturbacao tempordria dos mecanismos de funcionamento e regulagao de um
sistema. Segundo Rolo (2010), as crises sao despoletadas por grupos de agentes
do sistema financeiro que, em contextos de desregulamentacdo, nao hesitam em
privilegiar os seus interesses individuais em detrimento dos interesses
coletivos. No sistema capitalista, as crises tendem a assumir-se “financeiras” ou
“economicas”: as primeiras caracterizam-se por rapidas perdas de valor nos
ativos financeiros, enquanto as ultimas assumem formas de estagnacgdo, caso o
produto interno bruto (PIB) apresente um crescimento zero, recessdo, se o PIB
tiver um crescimento negativo em dois ou mais trimestres consecutivos ou

depressdo, no caso da recessao se prolongar por longos periodos.

Segundo Reinhart e Rogoff (2008a) existem cinco diferentes tipos de crise:
bancdrias, cambiais, de divida, bolsistas e twin crisis. As primeiras sao
caracterizadas por uma auséncia de confianca no sistema financeiro e na banca,
traduzindo-se, consequentemente, numa “corrida” aos bancos para levantar os
depdsitos e na falta de concessao de crédito entre bancos. As crises cambiais,
por sua vez, estao relacionadas com a desvalorizagao e/ou volatilidade na taxa
de cambio de uma determinada moeda. Ja as crises de divida representam a
incapacidade de cumprimento do pagamento das dividas por parte das
entidades soberanas — paises. As crises bolsistas originam a desvaloriza¢ao dos
ativos e tém origem em bolhas especulativas, durante as quais o preco dos
ativos se valoriza bastante, seguidas de um crash, isto €, o rebentamento da
bolha especulativa e consequente queda no valor dos ativos. Por altimo, as twin
crisis definem-se pela coexisténcia de crises bancarias e crises cambiais. Nestas
situagOes, regra geral, tem inicio uma crise cambial relacionada com uma forte
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depreciacao cambial, traduzindo-se numa desvalorizagao dos investimentos
estrangeiros efetuados pelos bancos. Consequentemente, esta situagao
despoleta o efeito “corrida aos bancos” devido a desconfianga associada,

resultando na crise bancaria (Silva, 2011).

A crise economico-financeira atual tem um pouco de cada uma das crises

identificadas por Reinhart e Rogoff (2008b), como veremos mais a frente.

2.1 As recentes crises

Portugal tem vivido, nos ultimos seis anos, sob o estigma da crise. Nos
primeiros dois anos desse periodo, afetado por uma crise financeira mundial -
subprime, cujas repercussoes se refletiram a escala mundial e, nos ultimos quatro
anos com problemas relacionados com a crise da divida soberana dos paises da
Zona Euro que, no caso portugués, decorre de um elevado endividamento
externo, de um baixo crescimento tendencial e de indicadores de divida e défice

publicos superiores a média europeia.

Quando a palavra subprime comegou a aparecer nas paginas dos jornais
econdmicos no verao de 2007, pouca gente conhecia exatamente o seu
significado. Ficou entao a saber-se que designava um segmento do mercado
hipotecdrio americano, o da concessao de empréstimos para aquisi¢ao de casa
propria a pessoas de baixos rendimentos e, logo, de elevado risco de

incumprimento.
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2.1.1 A crise subprime

Quais as origens e causas da crise financeira?

Aiginger (2009) refere que na origem da crise financeira esteve o acesso
facilitado ao crédito imobilidrio nos Estados Unidos no segmento subprime,
despoletando, assim, a vontade de muitos americanos quererem ser
proprietarios de um imovel. Ainda de acordo com este autor, “Empréstimos
baratos concedidos a pessoas cujo valor crediticio e rendimentos seriam, em
circunstancias normais, nao considerados estaveis ou suficientemente altos para
um empréstimo” demonstram a pouca ou nenhuma regulagdo existente no

mercado de crédito da habitagcdao nos Estados Unidos.

Tudo comecou na década de 1970, em que duas politicas governamentais
dedicadas exclusivamente ao setor imobilidrio iniciaram o processo de
titularizacdo de hipotecas dos créditos habitacdo - Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association) e Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation). Iniciou-se uma politica ativa de incentivo por parte das
autoridades para que estas instituicdes publicas de crédito imobilidrio
assegurassem condicOes de obtencdo de crédito habitacional tendencialmente a
individuos de escaldes de rendimento cada vez mais baixos (Reinhart e Rogoff,
2009; Congleton, 2009). A acdo destas agéncias cresceu de forma exponencial
entre 2006 e 2008, altura em que ja detinham cerca de metade das hipotecas

sobre habitacoes dos Estados Unidos (Davies, 2010).

Com um ambiente e mercado incertos quanto ao valor do imobiliario,
caracterizados por uma oferta excessiva neste segmento, os precos cairam,
caindo também, consequentemente, tanto o valor das hipotecas das agéncias

publicas como o valor dos ativos de muitas institui¢oes financeiras, gerando um
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processo de destruigao de valor bolsista para individuos e institui¢des (Fortuna,

2012).

Devido a politica laxista das entidades reguladoras que, adotando uma visao
de laissez-faire laissez-passer, permitiram que instrumentos financeiros com base
em ativos de qualidade duvidosa, baseados nas hipotecas subprime, chegassem
aos mercados financeiros e aos balancos dos bancos, ampliando os problemas

gerados no subprime dos Estados Unidos para outros mercados (Puig, 2009).

Em paralelo, surgem varios outros fatores que ajudaram a construir um
cenario financeiro incendidrio: mudangas legislativas, produtos estruturados,

agéncias de rating, politica monetdria do FED e taxas de juro.

“A associagao da crise apenas com o mercado hipotecdrio subprime seria
superficial: o crescimento desse mercado ndo seria sendao a consequéncia de
outras tendéncias de maior profundidade.”

Luciano Amaral, setembro 2009

in Crises Financeiras: Historia e Actualidade. Relagdes internacionais, 23: 119-138

2.1.1.1 Mudangas legislativas

Em 2003, o Presidente George W. Bush assinou o “Dream Downpayment Act”,
cujo propdsito era o subsidio a compra de casa prdpria por familias pobres.
Desta forma, as instituicbes financeiras eram autorizadas a diminuir os
requisitos de credibilidade dos clientes para a concessdo de empréstimos
hipotecdrios e as institui¢oes de crédito imobilidrio — Fannie Mae e Freddie Mac
faladas acima — foram pressionadas a garantir a qualidade de empréstimos
hipotecédrios de familias pobres mesmo quando estes podiam dar origem a

problemas de incumprimento (Amaral, 2009).

Em 2004, a Securities Exchange Commission (SEC), entidade reguladora do

sistema bancario americano, diminuiu os requisitos de capital a serem
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apresentados pelas institui¢Oes financeiras, permitindo um aumento substancial
da alavancagem — aumento do crédito concedido em relagao a base de capital
das institui¢does. As entidades reguladoras quer dos Estados Unidos quer da
Europa permitiram também, desde o final da década de 1990, que as
institui¢oes financeiras deslocassem o registo de grande namero de ativos para
fora dos seus balangos, para os veiculos de investimento estruturado. Nestes
veiculos foram sobretudo colocados os swaps de crédito (CDS: Credit Default
Swaps) e os chamados “produtos estruturados” (CDO: Collateralized Debt
Obligations). Também estes veiculos constituiram uma forma de aumentar o
crédito em relacdo a base de capital, multiplicando a alavancagem. Estes
instrumentos permitem facultar uma maior facilidade na expansao do crédito e
ambos correspondem a formas de comercializagao do risco, ao permitirem a sua
transagao entre diferentes instituicdes. Enquanto os CDO combinam, num
mesmo produto financeiro, empréstimos hipotecarios subprime com ativos
praticamente isentos de risco — diluindo o risco associado aos ativos subprime
nos ativos de qualidade — os CDS transferem o risco de incumprimento de
instituicdo para instituicdo, até encontrar uma instituicao sélida que trave o

processo de incapacidade de pagamento (Amaral, 2009).

No entanto, a partir do momento em que se comecaram a verificar
incumprimentos sucessivos, eram agora os ativos de baixa qualidade que
contaminavam os de elevada qualidade, gerando uma desconfianca em série
entre institui¢cdes e levando a uma incapacidade enorme de cobrir os riscos

contratualizados.
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2.1.1.2 Produtos estruturados

Existem trés tipos de produtos estruturados: Collateralized Debt Securities
(CDO) — mencionado acima; Asset Backed Securities (ABS); Mortgage Backed
Securities (MBS).

Segundo Aiginger (2009), estes produtos sao considerados os principais
causadores desta crise devido a sua complexidade, a falta de informacao
associada e a sua presenga nas contas das institui¢des financeiras. Também as
praticas de securitizagdo e colaterizagao da divida por parte dos Bancos — de
investimento essencialmente — diretamente relacionadas com os produtos
estruturados acima mencionados, sao apontados como um dos principais

motivos para o alastramento e agravamento da crise.

Estas praticas de securitizacao iniciaram-se nos anos 70 quando a Fannie Mae
e Freddie Mac, j4 faladas acima, comecaram a vender as suas dividas -
hipotecas do segmento subprime — por outras palavras, comegaram a vender os
cash-flows originados pelos empréstimos que tinham concedido. Estas dividas
eram vendidas a Special Purpose Vehicles (SPV), podendo ser institui¢cdes ou
fundos de investimento. Segundo Buitter (2007), estes SPV financiavam a
compra da divida através da emissao de obrigacdes, cuja garantia seria os cash-
flows originados por essa mesma divida que estavam a adquirir. Desta forma a
banca conseguia tornar liquidos os seus empréstimos iliquidos, resultando todo
este processo no modelo originate and distribute tao atrativo para o sector

bancario.

Contudo, e ainda segundo Buitter (2007), este modo de atuar aumentou as
possibilidades dos investidores cobrirem os seus riscos contribuindo, desta
forma, para que os mesmos se expusessem a outros riscos. Como? Por exemplo,
quando um banco vende a sua divida a um SPV e concede um novo

empréstimo através do dinheiro da venda que, mais tarde, volta a securitizar,
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entra num ciclo que ird aumentar exponencialmente a alavancagem desse

banco.

Outro problema da securitizagao verificado por Buitter (2007), Bordo (2008) e
Aiginger (2009) esta relacionado com a falta de informacao destes produtos,
evidenciando que, o modelo referido estava a reduzir o nivel de transparéncia
no sistema financeiro. A medida que a complexidade dos produtos aumentava,
aumentava, também, o nimero de patamares de separacdo entre o originador
do produto e o ultimo investidor. Assim, os ultimos investidores dispunham de
uma considerdvel menor informacao acerca da qualidade de crédito desses
ativos do que os originadores. Desta forma, os investidores baseavam-se

fortemente na informagao disponibilizada pelas agéncias de rating.

Devido ao elevado rating dos mesmos (AAA), as mais variadas institui¢oes
financeiras de todo o Mundo adquiriram esses produtos e rapidamente as
carteiras das empresas passaram a ter uma forte presenga dos mesmos a nivel

internacional.

Em 2008, a conviccao de que o preco das habitagdes nunca desceria
fracassou, com a valorizacao dos imodveis a sofrer uma queda significativa.
Devido a esta queda de pregos, os proprietdrios que haviam adquirido imoveis
nao conseguiram realizar mais-valias com as supostas vendas. Por outro lado,
as taxas de juro de referéncia subiram significativamente, fazendo com que os
clientes subprime ficassem efetivamente impossibilitados de liquidar as suas
responsabilidades junto dos bancos, visto que, mesmo com taxas reduzidas, ja
apresentavam problemas na regularizacao das prestagoes do empréstimo no

sector imobiliario.

A desvalorizagao do preco dos imoveis e o aumento do crédito vencido
tiveram grande impacto na desvalorizacao significativa dos CDO e CDS. Ao

perderem todo o seu valor, as institui¢dbes que negociavam este tipo de
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produtos sofreram perdas abismais, tendo mesmo alguns bancos de
investimento conhecidos internacionalmente, como Fannie Mae, Freddie Mac,
Bear Stearns, Merril Lynch ou Wachovia Bank sido salvos devido a intervencao
direta do governo, ou chegado a falir, como foi o caso do Lehman Brothers, que

veremos mais adiante.

2.1.1.3 Agéncias de rating

As agéncias de rating realizam avaliagdes sobre investimentos, paises,
institui¢oes, empresas, etc. e atribuem notas de risco sobre a capacidade de

pagamento das suas dividas.

Estas revelam extrema importéncia no sistema financeiro, tornando-se
fundamentais para a tomada de decisdes de investimento das mais variadas
institui¢oes financeiras. Contudo, foram também acusadas de serem uma das

principais causas para o despoletar da crise subprime (Pezzuto, 2008).

Segundo o Nobel da Economia em 2006, Edmund Phelps, os mecanismos
usados pelas maiores agéncias de rating — Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch —
demonstraram que nao sao eficientes para medir os riscos dos instrumentos
financeiros que foram criados. Ainda segundo este, estas agéncias nao
conseguiram medir o valor dos ativos nem atingir o objetivo de dar informacao
ao mercado como se esperava: “Fomos surpreendidos pelos ativos ligados as
hipotecas, que cairam muito de preco” (agosto 2007 in Nobel critica agéncias

de risco, O Globo).

Segundo Pezzuto (2008), o maior problema apontado as agéncias de rating
(S&P, Fitch e Moody’s) nesta crise foi a possivel existéncia de um conflito de
interesses aquando da atribuicdo dos elevados ratings (AAA) aos produtos

estruturados de securitizagao dos bancos, na medida em que as necessidades de
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capital para estes produtos eram muito baixas, tendo os bancos uma maneira

simples de financiarem o negocio.

No entanto, os conflitos de interesse nao se limitam ao que em cima foi dito,
outros potenciais conflitos de interesse identificados sdao o facto de estas
agéncias venderem nao s6 avaliagdes do risco dos produtos de uma empresa,
mas também servigos de consultoria e auditoria, podendo, desta maneira,
aconselhar-lhes como agir e como estruturar os produtos de modo a obter um
melhor rating. Outro facto evidenciado ¢ o dos modelos utilizados pelas
agéncias para avaliar os produtos terem sido criados por quem criou estes
produtos devido a complexidade dos mesmos, podendo surgir potencial
enviesamento da opinido emitida e demonstrando a falta de conhecimentos das

agéncias de rating para avaliar produtos tao complexos.

E natural que, com os elevados ratings destes produtos estruturados e as
reduzidas necessidades de capital para fazer cobertura do seu risco, tenham
atraido vdrios investidores a nivel internacional para a sua aquisi¢do massiva.
No entanto, e de acordo com Aiginger (2009), com a crise instalada, foram
atribuidos a estes produtos um rating de “lixo” nas contas de varias instituicdes
pelo mundo fora. Este facto encontra-se diretamente relacionado com o
alastramento da crise a nivel internacional apds o colapso do segmento

subprime.

2.1.1.4 Politica monetdaria do FED

A Reserva Federal Americana (FED: Federal Reserve System) tem como
deveres promover o maximo emprego, a estabilidade de precos e a taxa de juros
de longo prazo moderada. A estabilidade de precos é pré-condi¢cdo para o
crescimento do produto e do emprego, assim como a taxa de juros de longo

prazo em niveis moderados.
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Bordo e Haubrich (2009) defendem que a politica monetdria levada a cabo
pelo FED, a qual era dirigida, na altura, por Alan Greenspan, podera ter
ajudado a despoletar a crise economica atual: “a recessao que comecou em
dezembro de 2007 foi precedida por uma politica contraccionista do FED que
comeca em 2004 e a qual se seguem 3 anos de taxas de juro excessivamente

baixas.”

No entanto, Greenspan (2009) afirma que o FED nada poderia ter feito para
evitar ou prevenir a “bolha imobilidria”, defendendo que o que causou a
diminuigao das taxas de juro a longo prazo a nivel mundial foi o excesso de
poupancga dos paises emergentes como a Russia e a China comparativamente
com as necessidades de capital existente. O antigo presidente do FED refere
ainda que o caminho para combater as falhas nos mercados financeiros passa

pelo aumento dos requisitos de capital e pelo combate a fraude.

Alan Greenspan era considerado um mestre da politica monetaria durante a
sua longa presidéncia da Reserva Federal, de 1987 a 2006. Hoje, com 87 anos,
assinala no seu novo livro The Map and the Territory que ninguém poderia ter
desarticulado as ameagas que causaram a crise, dado que “o movimento dos

mercados é muito dificil de prever”.

Porém, Aiginger (2009) defende que a politica monetdria do governo
americano € a grande culpada das baixas taxas de juro verificadas e que apenas
tentou corrigi-las muito tarde e com muita hesitacao, tendo contribuido para o

agravamento da situacao.
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2.1.1.5 Taxas de juro

As baixas taxas de juro verificadas antes do inicio da crise sao apontadas
como uma das principais causas para a concessao de crédito facil, barata e sem

regulacao que despoletou a crise subprime.

Como ja foi referido, na “Politica monetaria do FED”, Greenspan (2009)
afirma que o excesso de poupanca dos paises emergentes como a China
comparativamente com as necessidades de capital existente foi o que originou a
diminui¢ao das taxas de juro a longo prazo a nivel mundial. Esta significativa
diminui¢do arrastou, em 2006, as taxas de juro dos empréstimos a habitacao

para valores de 1 digito na generalidade das economias desenvolvidas.

Com o inicio da subida das taxas de juro em 2005 (ver Figura 1), verificaram-

se também, as execugdes hipotecarias.

Figura 1: Evolucao taxas de juro EUA, RU e EUR
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A subida das taxas de juro deve-se a saturacdo do mercado imobiliario
americano e também a inflacao. Segundo Krugman (2009) e como mencionado
acima, o pre¢o das habitagdes nao parou de descer desde 2005, contrariamente
aos juros das hipotecas que nao pararam de subir, sendo cada vez mais dificil
para os contraentes dos empréstimos paga-los. Deste modo, com a diminuigao
dos pregos das habita¢oes devido a saturacao do mercado e com o aumento dos
juros dos empréstimos a habitacdo e o aumento das prestacdes dos mesmos,
iniciaram-se as dificuldades para os devedores fazerem face as suas obrigacoes.
Assim, as pessoas comecaram a falhar os pagamentos dos empréstimos e
inumeras execugoes hipotecarias foram originadas, passando os bancos a ter
ativos, anteriormente considerados seguros, extremamente desvalorizados nas
suas contas (Aiginger, 2009). Verificou-se, assim, o inicio do colapso do

segmento subprime dos Estados Unidos da América.

A crise do subprime foi uma das maiores e com repercussoes mais graves

desde a grande crise de 1929.

Resumidamente, esta crise teve origem no rebentar de uma bolha
especulativa existente no mercado imobilidrio dos EUA. As causas do
aparecimento e rebentamento desta bolha, mencionadas pormenorizadamente
acima, sao varias, tais como: incentivo governamental e bancario a aquisi¢ao de
imoveis mesmo sem garantias, elevado grau de complexidade a que chegaram
os ativos financeiros, elevado grau de alavancagem que os bancos

apresentavam, entre outros.

Estes fatores levaram a uma crise de crédito e de liquidez, originando uma
crise bancdria com niveis astrondémicos devido a estagnacao do mercado
imobilidrio e a ja referida sobreavaliacdo das habitacdes americanas, onde os
originadores das hipotecas e os bancos ficaram com iniimeras habitag¢oes vazias

e desvalorizadas na sua carteira, das quais nao se conseguiam “livrar”.

21



2.1.2 O contagio a Europa

Ao contrario do que se pensava, comegou-se a sentir o impacto da crise
financeira atual pelo mundo inteiro, ndo se limitando apenas aos Estados
Unidos da América. Verificou-se, por todo o mundo, a aquisicdo de grandes
quantidades de titulos colateralizados por divida (CDO) por parte de bancos e
outras institui¢oes financeiras. O resultado da manutencao destes titulos nas
suas carteiras foi a enorme desvalorizacao dos seus ativos, sendo considerado

lixo nas suas contas, ao contrario do que lhes tinha sido garantido pelas

ageéncias de rating.

Neste ponto, a incerteza no setor bancario aumentou de forma exponencial,

tendo-se verificado um congelamento do crédito interbancario (ver Figura 2).

Figura 2: Crédito interbancario
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Portugal
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A situacao economica global comegou a piorar quando, a partir de margo de
2008, a Reserva Federal Americana resgatou varias institui¢des financeiras, tais
como o banco de investimento Bear Stearns e as agéncias governamentais
Fannie Mae e Freddie Mac, justificado pela importancia que estas tinham para o

funcionamento do mercado de crédito a habitacao (Bordo, 2008).

Contudo, esta situacdo devastadora do setor bancdrio teve o seu auge no
colapso do banco de investimento Lehman Brothers. Segundo Bordo (2008), a
justificagao dada pelo FED para deixar o banco “cair” foi a de que serviria para
demonstrar as restantes institui¢des que o FED nao iria resgata-las sempre. O
FED acrescenta ainda que o Lehman Brothers nao estaria em tdo mas condigoes

como o Bear Stearns, por exemplo.

Nos dias seguintes, o FED logo se apercebeu que cometeu o maior erro ao
nao ter resgatado o referido banco, pois o crédito interbancario congelou
definitivamente e langou-se o panico nos mercados. No sentido de evitar
consequéncias catastrdficas, o FED resgatou, passado uns dias, a gigante

seguradora AIG (Bordo, 2008).

Imediatamente depois, o FED e o Tesouro Americano adotaram medidas no
sentido de tentar devolver os mercados financeiros a normalidade. Algumas
dessas medidas passaram por injetar liquidez nos mercados, comprar os
produtos “toxicos” existentes nas carteiras das institui¢oes financeiras e varios
planos de apoio e resgate de modo a restaurar a concessao de crédito

interbancario.

Esta crise teve também um forte impacto na economia real dos EUA. Em
outubro de 2009, o nivel de desemprego atingiu os 10,1%, representando o
dobro da percentagem de desemprego antes da crise. Relativamente a taxa de
crescimento do produto nacional bruto real dos EUA, esta apresentava valores

negativos em 2009, um decréscimo de 2,6% face a 2008. O ddlar também sofreu
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bastante com a crise, tendo-se desvalorizado significativamente face as outras

moedas.

Assim, apesar de ter tido a sua origem nos EUA, estes nao foram os tinicos
afetados pela crise subprime. No mundo atual, foi através dos sistemas bancario
e financeiro que a crise foi transmitida a Europa e, por conseguinte, a sua

economia real (Nikolov, 2010).

Uma grande parte dos bancos europeus estava exposta ao mercado
internacional e ao mercado norte-americano do qual detinha uma grande
quantidade de titulos em carteira. Desta forma, e segundo Gern e Jannsen
(2009), os mesmos titulos que levaram a crise de liquidez e restricao de crédito
nos EUA, levaram aos mesmos problemas na Europa, tendo um impacto de

igual ou maior magnitude ao vivido nos EUA.

2.1.3 Crise da divida soberana europeia

A crise das dividas soberanas, que afeta atualmente um ntimero consideravel
de paises da Unido Europeia (UE), estd associada, na maioria dos casos, as
operagOes de socorro de urgéncia para estabilizar os mercados financeiros. No
entanto, poderd estar também relacionada com problemas reais de
competitividade e desequilibrios externos estruturais que se prolongam no

tempo.

Na Europa, em 2008, os Bancos Centrais tomaram medidas semelhantes as
dos EUA, tentando injetar liquidez nos bancos e nos mercados financeiros e
servir o seu propodsito como emprestadores de ultimo recurso (Silva, 2011).
Contudo, em alguns casos como no Banco de Inglaterra, estas medidas nao

tiveram o efeito desejado por terem sido adotadas com pouca convicgao.
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Segundo Buitter (2007), os estimulos oferecidos pelo Banco de Inglaterra nao
eram suficientemente atrativos para as institui¢goes financeiras em dificuldades,
pois as taxas a que concedia empréstimos chegavam a ser penalizadoras face as

taxas de crédito entre bancos.

Também na Europa se verificou um aumento do desemprego na maioria dos
paises e o crescimento do produto nacional bruto real da maioria abrandou
significativamente, chegando mesmo a apresentar valores negativos em alguns

casos.

A entrada em bancarrota da Islandia em 2008 foi a prova do quanto a Europa
foi afetada pela crise. Sendo tido como um pais financeira e economicamente
seguro, a Islandia deparou-se com uma profunda crise financeira e de liquidez,
devido ao colapso dos seus trés maiores bancos e uma forte desvalorizacao da

sua moeda, tendo mais tarde recorrido a ajuda financeira externa.

Apesar dos mercados financeiros terem registado uma boa recuperagao em
2009, no final desse ano surgiu a incerteza quanto a perspetiva de evolugao da
atividade econdmica mundial. Fruto desse acontecimento, nessa mesma altura,
o primeiro-ministro grego, Georgios Papandreou, revelou publicamente o
estado critico das contas publicas gregas, substancialmente pior face ao que
vinha sendo publicamente comunicado durante varios anos. Esta situagao
originou nova turbuléncia nos mercados, despoletando grandes
constrangimentos no financiamento dos bancos e setor publico gregos, nao
havendo outra saida que ndo um pedido de assisténcia econémica e financeira

em maio de 2010.

Nessa altura, era nitida a fragilidade de alguns paises europeus,
nomeadamente por apresentarem aumentos significativos dos respetivos

défices or¢amentais, por acumularem vulnerabilidades estruturais, como foi o
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caso de Portugal, ou pela necessidade do Estado resgatar alguns bancos, como

na Irlanda (Fernandes, 2011).

Em novembro de 2010, foi a vez da Irlanda solicitar um pedido de assisténcia
econdmica e financeira junto da Unido Europeia e do Fundo Monetario
Internacional (FMI) de modo a salvar o setor bancario, tornando-se, assim, no

segundo pais da Zona Euro a solicitar este tipo de apoio.

2.1.4 O caso portugués

“Quando acreditdvamos que o pior da crise financeira ja tinha sido ultrapassado,
o final do més de abril veio contrariar o nosso sentimento de confianca e fomos
surpreendidos pelo facto da Standard & Poor’s ter retificado o rating da
Republica Portuguesa. As ageéncias internacionais de rating tém estado
particularmente ativas nas revisoes aos ratings das economias do sul da Europa e,
no caso de Portugal, esta revisdo teve consequéncias diretas nos ratings do

sistema bancario e, naturalmente, no Banco Espirito Santo.”

Ricardo Salgado - Presidente da Comissao Executiva do BES, junho 2010

in Newsletter do acionista do Banco Espirito Santo

No caso portugués, a semelhanca do que se passou no resto do Mundo, a
crise economica e financeira afetou significativamente o pais, que ja se
encontrava em dificuldades anteriormente, agravando a sua situac¢ao. Entre os
desequilibrios, evidenciam-se o seu elevado endividamento externo, o baixo

crescimento tendencial e os elevados niveis de défice e divida publica.

Em 2009, observou-se uma diminui¢ao do PIB de 2,5% (ver Figura 3), um

aumento da divida publica para 83% do PIB nacional e ainda um aumento do
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détice orcamental de 3,5% em 2008 para 10,1% em 2009, confirmando o impacto

severo da crise em Portugal (INE, 2010).

Figura 3: Principais indicadores macroeconémicos 2009
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Foi notdrio, também, o agravamento das condi¢des de financiamento da
economia portuguesa, quer em termos de custo, com um aumento consideravel
do prémio de risco da divida publica, quer em termos de acesso ao crédito, com
agravamentos do rating da divida publica e dos principais bancos portugueses.
As descidas do rating, no caso destas instituicoes, estdao associadas ao risco de
contagio da crise da divida publica grega e a suposta falta de apoio do governo

portugués ao sistema bancdrio (Fernandes, 2011).

No meio de sucessivas desvalorizagoes dos titulos publicos portugueses por
parte das agéncias de rating, o pais tornou-se incapaz de se financiar a taxas
compativeis com uma sustentabilidade orcamental a longo prazo.
Paralelamente, o setor bancario, fortemente dependente de financiamento
externo, estava cada vez mais afastado do financiamento pelo mercado
internacional, dependendo cada vez mais do Euro-sistema para obter fundos

(Comissao Europeia, 2011). Portugal apresentou, em 2009, uma diminui¢ao do

27



consumo privado de 1,1%, uma diminui¢ao das exporta¢des nacionais de 11,6%,
assim como uma diminuic¢ao das importag¢oes de 10,6% (INE, 2010) — ver Figura

4.

Figura 4: Evolugio das importagdes e exportacdes portuguesas
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Face a esta perturbagao critica da atividade econémica e financeira, Portugal
acabou por concretizar um pedido oficial de assisténcia financeira a UE, aos
Estados-Membros da Zona Euro e ao Fundo Monetdrio Internacional em 7 de
abril de 20113. Esta assisténcia destina-se a apoiar um programa de politicas
para restaurar a confianga e permitir o regresso da economia a um crescimento
sustentavel, preservando a estabilidade financeira em Portugal, na Zona Euro e
na UE (Comissao Europeia, 2011). Caso os requisitos impostos sejam
cumpridos, o Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) garante

a Portugal um empréstimo no montante de 78 mil milhdes de euros.

3 Troika € a designagao atribuida a equipa composta pelo Fundo Monetario Internacional, pelo Banco

Central Europeu e pela Comissdao Europeia-
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Segundo Alvaro e Neves (2011), o problema da divida soberana de alguns
paises europeus, como Portugal e Grécia, tem raizes muito profundas, nao
podendo ser apenas associado a crise financeira de 2008. Sucessivas politicas
orcamentais laxistas e outras politicas sociais foram degradando a
produtividade e competitividade desses paises, deixando ambos totalmente

fragilizados para fazerem face a uma nova situagao dificil.

s

E neste contexto que intervém as politicas propostas no memorando de

entendimento celebrado entre Portugal e a Troika.

2.2. Evolucao recente e perspetivas futuras

“O Orgcamento tem de garantir as condi¢des para concluir o programa de

assisténcia e assegurar o ajustamento no médio e longo prazo.”
Maria Luis Albuquerque - Ministra das Finangas, setembro 2013

in OE2014 «tem de garantir condi¢des para concluir programa de assisténcia e
assegurar a continuidade do ajustamento», Ministério das Finangas Governo de

Portugal

No ambito do PAEF, Portugal comprometeu-se a executar um conjunto de
medidas na 4rea or¢amental, que abrangem, nomeadamente, a melhoria de
procedimentos, de controlo e monitorizagdo da execugao orcamental e o
aumento da eficiéncia da prestacao de servigos publicos, com o objetivo ultimo
de colocar as finangas publicas numa trajetéria sustentavel - ver Anexo I:

Medidas Previstas no Memorando de Entendimento (PwC, 2011).
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O auxilio foi concedido com base num programa de politica de trés anos para

o periodo de 2011 a meados de 2014. Segundo a Comissdao Europeia, o

programa de ajustamento econdmico inclui:

Reformas estruturais profundas para aumentar o potencial de
crescimento, criacao de emprego e melhoria da competitividade. Em
particular, o programa contém reformas do mercado de trabalho, do
sistema judicial, dos setores das indtustrias em rede, habitacao e servigos,
com vista a reforcar o potencial de crescimento da economia, melhorar a
competitividade e facilitar o ajustamento econdmico;

Uma estratégia de consolidacdo orcamental credivel e equilibrada,
apoiada por medidas orcamentais estruturais e um maior controlo
orcamental/fiscal sobre as parcerias publico-privadas (PPP) e empresas
estatais (EE), visando colocar o racio da divida publica bruta/PIB numa
trajetoria claramente descendente, a médio prazo. As autoridades
comprometeram-se em reduzir o défice para menos de 3% do PIB até
2014;

Esforcos para salvaguardar o setor financeiro contra a falta de apoios,
através de mecanismos de mercado apoiados por instrumentos de

assisténcia.

Assim, Portugal ficou de cumprir as metas definidas no memorando,

recebendo a Troika trimestralmente para avaliagcdes a situacao do pais.

Ao fim de sete missoes de avaliacao da Comissao Europeia, do Banco Central

Europeu e do Fundo Monetéario Internacional, o pais foi considerado como

estando no bom caminho. Segundo o Didrio de Noticias, a sétima avaliacdo da

Troika concluiu que “o ajustamento externo excedeu as expectativas” e que

“estd a avangar” a execugao de um “vasto leque” de reformas estruturais.
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Segundo a agéncia internacional Reuters, o ministro das finangas a data,
Vitor Gaspar, reconheceu a incapacidade de Portugal reduzir o défice até aos
3% até 2014, conforme estabelecido no memorando. Nesse sentido, solicitou um

alargamento do prazo a Troika, que aceitou.

“Ha um grande esforco de ajustamento, que esta a ser reconhecido [pela Troika].
E também consensual que a envolvente externa se deteriorou e que Portugal
precisa de mais um ano para reduzir o défice, abaixo dos trés por cento. Este

objetivo vai ser atingido em 2015”.
Membro da Troika, marco 2013

in Troika concede mais um ano para Portugal cumprir objetivo do défice,

Ptjornal.com.

A outubro de 2013, o Jornal de Negdcios publicou um artigo sobre o Banco
de Portugal, afirmando que o indicador coincidente mensal do referido Banco
para medir a evolucao da atividade econdmica registou em setembro um
aumento de 0,1% face ao mesmo més do ano passado. Apesar de discreta, esta
subida marca o fim da queda homologa deste indicador, que durava ha ja 30
meses. A subida de setembro é, assim, a primeira desde que Portugal solicitou a
ajuda financeira externa (em abril de 2011), sendo que depois dessa data a
economia entrou numa recessao que sO agora comeca a dar sinais de que

podera estar a acabar.

A 9 de novembro de 2013, a agéncia de notagao financeira Moody’s assinala
“progressos” e revé em alta a perspetiva da divida publica portuguesa; de

“negativa” sobe para “estavel” (Jornal Expresso, 2013).

A revisao surgiu apos a Troika ter concluido positivamente a oitava e nona
avaliacoes do programa de assisténcia. De acordo com o Jornal Expresso, depois
de quase trés anos de recessao, ha “sinais de estabilizacdo” na economia

portuguesa.
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A Comissao Europeia (CE), Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetario
Internacional (FMI) destacaram na declaracao sobre a 122 e tltima avaliagdo que
“0 programa esta no bom caminho para o seu termo, na sequéncia da conclusao

desta avaliacao final” (TVI 24, maio 2014).

A 17 de maio de 2014 verificou-se a saida da Troika apds conclusao do
programa de resgate. Com esta saida, os trés organismos fizeram o seguinte

balanco:

e E necessério “um mercado de trabalho mais dinAmico, bem como um
crescimento mais robusto, para reduzir o nivel ainda muito elevado
de desemprego”;

e Afirmou que “a fraca concorréncia em certos setores da economia
impede maiores ganhos de produtividade e de competitividade” e
que sao necessarias “medidas decisivas destinadas a reduzir a divida
das empresas e os respetivos prémios de risco”;

e A recuperacgao econdmica “estd a acentuar-se”, com as exportacoes “a
impulsionar o crescimento econémico” e que “o desemprego devera
continuar a diminuir”;

e “As condigOes de financiamento da economia permanecem dificeis”:
“O acesso ao crédito bancario a um custo razoavel é ainda limitado
para empresas vidveis mas fortemente endividadas, nomeadamente

pequenas e médias empresas” (TVI 24, maio 2014).

A passagem da Troika por Portugal e, consequentemente, as medidas de
austeridade aplicadas trouxeram grandes constrangimentos as PME,
aumentando a probabilidade dos gestores manipularem os seus resultados no

sentido de obterem boas condi¢oes de financiamento.

32



3. ENTENDIMENTO DE MANIPULACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo pretende-se clarificar a nogao de “manipulacdo dos
resultados”, analisando os incentivos e objetivos que poderdao estar na sua

origem e referindo algumas das metodologias de dete¢ao dos mesmos.

3.1. Clarificacdao do conceito e seus objetivos

Esta expressao tem sido bastante dificil de interpretar devido a existéncia de
multiplas defini¢des do conceito de “manipulagao dos resultados” na literatura.
A dificuldade em definir e distinguir a manipulagao licita da ilicita (fraude)

mostra a dificuldade objetiva de estabelecer uma fronteira (Beneish, 2001).*

Segundo Schipper (1989) e Healy e Whalen (1999), a expressao “earnings
management”, traduzida neste estudo como “manipulagao dos resultados”,
refere-se a escolhas contabilisticas por parte dos gestores que utilizam a
subjetividade contida nas normas para atuarem sobre as demonstragoes
financeiras, com o objetivo de as alterar, enviesando a percecao dos stakeholders
a respeito da performance da empresa e, consequentemente, obtendo um ganho

especifico para si proprios ou para as respetivas empresas.

De acordo com Moreira (2008), é fundamental salientar dois aspetos que
estdo subjacentes a esta defini¢ao. Primeiro, a atuagao dos gestores é vista numa
oOtica oportunista de prossecugao do interesse préprio, como por exemplo, no
caso da otimizacao de bonus remuneratorios, distorcendo a informacgao

financeira divulgada com o intuito de iludir os investidores. No entanto, a

* Nos Estados Unidos manipular as contas nao é punido por lei, dai fazer sentido distinguir
manipulagdo licita de ilicita. No caso portugués tal nao se aplica, pois qualquer tipo de manipulagado de
resultados é ilegal.
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literatura nao exclui totalmente a hipdtese da manipulacao ser enquadrada no
ambito da otimizagao da relacdo da empresa com a envolvente que a rodeia —
caracter meramente informativo (Sweeney, 1994). Um exemplo desta situagao
serd por via do respetivo alisamento, através da qual os gestores fornecem aos
investidores maior conteudo informativo, introduzindo na informacao
financeira as suas expetativas acerca dos cash flows (Beneish, 2001). Assim, se os
gestores utilizarem a flexibilidade das normas contabilisticas com o objetivo de
tornar as demonstrag0es financeiras mais informativas, fornecendo uma
imagem mais verdadeira da situagao da empresa aos seus utilizadores, entao a
tomada de decisoes nao sera entendida como “earnings management” (Schipper,
1989; Healy e Wahlen, 1999). Segundo, supde-se que a atuagao dos gestores
ocorre dentro da legalidade, utilizando tnica e exclusivamente a flexibilidade
permitida pelas normas contabilisticas e descartando a hipotese de fraude.
Trata-se, assim, da atuagdo no ambito dos Principios Contabilisticos Geralmente
Aceites (PCGA), isto €, dentro da legalidade e uso do bom senso ou juizos de
valor na estruturagao das transagdes por parte dos gestores. A manipulagao &,
desta forma, considerada legitima quando praticada dentro da flexibilidade
permitida pelas normas. E importante referir, novamente, que a linha que
divide a “gestao de resultados” da fraude é fragil por existirem operacdes
contabilisticas consideradas na zona cinzenta onde essa linha deixa de ser
visivel, ilustrando a dificuldade em definir leis de aplicagao geral nesta drea de

investigacao.

Para Baralexis (2004) e Dechow et al. (1996), a definicaio “earnings
management” poderad ser vista de uma forma mais abrangente, considerando
quer as situagoes legitimas, quer as situa¢des de fraude, caso em que implicaria

a violacao dos PCGA (Dechow e Skinner, 2000).

A flexibilidade existente nos PCGA permite, assim, a manipulacao dos

resultados por parte dos gestores, para atingirem determinado objetivo, o de
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melhorarem a comunicag¢ao ou ocultarem o verdadeiro desempenho econdmico

da empresa.

Em Portugal, a expressao “earnings management” é associada a “gestao de
resultados”, “contabilidade criativa” e “manipulacao dos resultados” (Moreira,
2008). Segundo o estudo de Rosner (2003), o conceito “manipulagao dos
resultados” é considerado mais abrangente que a “gestao dos resultados”,
podendo incluir, também, praticas dos gestores que nao respeitam o mero uso
da flexibilidade das normas e dos PCGA, ou seja, praticas fraudulentas. Para a
autora, tanto a “gestao dos resultados” como a fraude consistem em técnicas
utilizadas intencionalmente/ discricionariamente pelos gestores para atingirem

os seus objetivos. No entanto, diferem pelo tipo de praticas utilizadas.

Também neste estudo se optara por utilizar o conceito mais amplo —
“manipulagdo dos resultados” — incluindo quer praticas dentro dos PCGA, quer
praticas fraudulentas, onde estd subjacente a ilegalidade e 0 nao cumprimento
das normas contabilisticas. Esta op¢ao pela maior abrangéncia do termo deve-se
a natureza da amostra utilizada na evidéncia empirica, composta por pequenas
e médias empresas que, na maioria dos casos, por nao serem cotadas em bolsa,
nao sao auditadas, aumentando substancialmente a percentagem de recurso a
fraude. Outra razao tem a ver com a dificuldade do investigador em perceber
onde acaba a utilizacdo da flexibilidade das normas e onde comecga a pratica

fraudulenta, dai a adogao de uma defini¢ao mais abrangente.

Sabe-se que o objetivo das demonstracdes financeiras € transmitir aos seus
destinatarios uma “imagem fiel e verdadeira” da situagdo econdémica e
financeira da empresa, ora, parece logico que, de acordo com a defini¢ao de
manipulagao dos resultados acima evidenciada, este conceito deteriora a
qualidade da informacao financeira disponibilizada pela empresa (Moreira,

2008).
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Desta forma, a manipulagao oportunista dos resultados tende a nao refletir a
realidade da empresa, podendo levar a que os destinatarios tomem decisoes
incorretas se basearem as suas decisdes apenas na informagao divulgada. No
sentido de prevenir estas situagdes e como a manipulacio ndao é direta e
imediatamente detetdvel a partir da mera andlise dos relatorios financeiros
(Moreira, 2008), é necessario que os destinatdrios da informacdo financeira
percebam, em cada caso concreto, os incentivos dos gestores para manipularem
os resultados. Os contextos econdmicos e legais especificos tém uma influéncia
determinante no aparecimento desses incentivos, como se aborda

seguidamente.

3.2 Incentivos a manipulacdo dos resultados

Os gestores das empresas manipulam os resultados a partir de incentivos
que podem ser positivos se associados a um beneficio pessoal ou para a
empresa e negativos se relacionados com uma penalizacdo ou sacrificio

(Moreira, 2008).

No entanto, os gestores apenas adotam medidas tendentes a manipulacao
dos resultados se os beneficios que esperam retirar forem superiores aos
potenciais custos associados. Caso a manipulacdo seja detetada, existird uma
perda de reputagao e credibilidade, tendendo a ocorrer um aumento no custo
do capital em virtude dos investidores reverem as suas estimativas sobre o
valor da empresa e da credibilidade das suas demonstragdes financeiras

(Dechow et al., 1996).

Grande parte dos incentivos descritos na literatura tem por detrds contextos
economicos e legais caracterizados por empresas cotadas em bolsa com um

forte mercado de capitais utilizado como principal forma de financiamento e
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uma grande independéncia entre o sistema contabilistico e fiscal (Moreira, 2006;
Xiong, 2006; Stolowy e Breton, 2004; Beneish, 2001; Dechow e Skinner, 2000;
Healy e Wahlen, 1999; Dechow et al., 1996).

A generalidade dessa literatura de origem anglo-saxodnica salienta como
principais incentivos a manipulagdo dos resultados os originados pelos
mercados de capitais, contratos remuneratorios, convénios de divida e os que
resultam da regulacdao (Watts e Zimmerman, 1978; Healy e Wahlen, 1999; Fields
et al., 2001).

Assim, constatamos que os incentivos nao tém a mesma dimensao e
relevancia em todos os paises, pois dependem da envolvente econdmica e legal
em que os mesmos se inserem. Como foi referido acima, no caso portugueés, as
empresas existentes sao maioritariamente pequenas e médias empresas nao
cotadas e onde existe uma grande interdependéncia entre a fiscalidade e a
contabilidade. Nessa situagao, o pagamento de um imposto sobre o rendimento
inferior (Eilifsen et al., 1999; Moreira, 2006) e a obtencao de financiamento
bancdrio (Moreira, 2006) surgem como o0s principais incentivos para a
manipulagao dos resultados. Deste modo, a generalidade dos incentivos
relativos ao mercado de capitais nao é aplicavel a este estudo, pelo que nao os

iremos analisar.

De seguida, discute-se de forma pormenorizada os incentivos mais

relevantes para o caso portugués: contratos, convénios de divida e regulagao.

37



3.2.1 Contratos

De acordo com Watts e Zimmerman (1986), a informacao contabilistica é
frequentemente utilizada para regular e monitorizar contratos entre a empresa
e os seus interessados. Segundo estes autores, o cumprimento destes contratos é
geralmente supervisionado com recurso a indicadores baseados na informagao
contabilistica. Desta forma, serd de esperar que os gestores possam influenciar o
resultado do processo contratual, manipulando as varidveis contabilisticas

utilizadas nos contratos.

Existem dois tipos de contratos presentes na literatura e que poderao induzir
a gestao de algumas empresas a realizagao de manipulagdoes com o objetivo de
aumentar a remuneracao ou prevenir a violagao de cldusulas contratuais com os

financiadores: os contratos remuneratdrios e os convénios de divida.

3.2.1.1 Contratos remuneratorios

Tanto os gestores como os acionistas possuem motivagoes que querem ver
realizadas e maximizadas. No entanto, as suas motivagdes poderao ser bastante
diferentes: os acionistas desejam maximizar o valor atualizado liquido da
empresa, enquanto os gestores ambicionam o prestigio, reputagao, poder e
conforto que podem obter da empresa. Segundo Jensen e Meckling (1976), os
gestores tendem a apropriar-se dos recursos da empresa para o seu proprio

beneficio, diminuindo o seu valor e a utilidade dos acionistas.

Com o objetivo de alinhar os interesses dos gestores com os dos acionistas,
poderao ser elaborados contratos de remuneragao para que os gestores realizem
politicas que potenciem a maximizagao do valor da empresa. Para tal, dois tipos

de contratos de remuneragao poderao ser adotados: uma parte da remuneracao
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dos gestores — componente varidvel — ser indexada a medidas de desempenho;

atribuir acoes da empresa aos gestores.

Existem varios estudos que demonstram que os gestores manipulam os
resultados no sentido ascendente com o intuito de maximizar a remuneracao.
No entanto, a maior parte dos contratos remuneratdrios tem associado um
limite minimo e maximo de resultados, condicionando a atuagdo dos gestores
sobre os resultados na proximidade desses limites. Assim, e de acordo com
Healy (1985), quando os resultados estao abaixo do limite minimo a partir do
qual se adquire o direito a um boénus ou quando os resultados ultrapassam o
maximo a partir do qual nenhuma remuneragao adicional serd obtida, a
manipulagdo dos resultados é feita com o objetivo de relatar resultados

inferiores apds manipulagao.

Contudo, Hothausen et al. (1995) discordam com o estudo de Healy (1985) no
que diz respeito a manipula¢ao negativa dos resultados quando os mesmos se
encontram abaixo do limite minimo do bdénus remuneratério. No entanto, no
que diz respeito a existéncia de manipulacao dos resultados em empresas cujos
resultados pré-manipulacdo estao acima do limite maximo a partir do qual nao
existem incrementos no bonus, Holthausen et al. (1995), encontraram evidéncia
similar a de Healy (1985). Segundo Holthausen et al. essa manipulagao podera
ser interpretada como alisamento de resultados e nao como estando a
maximizar a remuneracao, visto estar a “poupar” resultados para o periodo

seguinte.

Também Gaver et al. (1995) realizaram um estudo sobre este tema e
concluiram que a esquerda do limite inferior do bénus remuneratdrio, as
empresas tendem a efetuar manipulagao positiva de resultados e nao o

contrario, como defendeu Healy (1985).
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Em conclusao, os gestores nem sempre manipulam os seus resultados no
sentido ascendente com vista a maximizar a sua remuneracao como a
generalidade dos estudos na literatura defende. Também podem ser
influenciados pela proximidade dos resultados liquidos das empresas dos
limites minimos e maximos impostos nos seus contratos remuneratorios, que os

leve a manipular os resultados no sentido descendente.

3.2.1.2 Convénios de Divida

Os contratos de divida, geralmente, tém associados clausulas contratuais
determinadas de acordo com a Contabilidade que, se forem violadas, levarao a
empresa a incorrer em custos, tais como a exigéncia imediata da divida ou o
aumento da taxa de juro. Assim, como a violagdo dos convénios de divida é
custosa para a empresa, 0s gestores possuem incentivos para escolher
procedimentos  contabilisticos que minimizem a probabilidade de
incumprimento das cldusulas contratuais (DeFond e Jiambalvo, 1994; Sweeney,

1994; Watts e Zimmerman, 1990).

A literatura demonstra que a gestdo da empresa, quando verifica, pelos
elementos disponiveis, que as clausulas estao proximas de ser violadas — por
exemplo, o racio de autonomia financeira estd muito perto do minimo exigivel —
realiza um maior nimero de escolhas contabilisticas favorecedoras do aumento
dos resultados (Sweeney, 1994) e apresentam accruals discricionarios positivos
(DeFond e Jiambalvo, 1994), confirmando a existéncia de manipulacao dos

resultados nestas situagoes.

40



3.2.2 Regulacao

Segundo o que esta presente na literatura (Healy e Wahlen, 1999; Fields et al.,
2001, Watts e Zimmerman, 1978), as manipulagdes sao frequentemente
utilizadas para contornar a legislacao especifica de determinado setor ou as leis
de concorréncia, evitando, desta maneira, a intervencao das autoridades
reguladoras. Assim, estes autores tém considerado os efeitos de duas formas de

regulacado: regulacao especifica do setor e regulacao anti-trust.

3.2.2.1 Regulacdo especifica do setor

Soares (2003) defende que, em setores regulados existem incentivos para
adotar solugdes contabilisticas com vista ao cumprimento da normalizagao
especifica desses setores. Por exemplo, as institui¢des financeiras e as empresas
de seguros necessitam de cumprir os requisitos impostos pelas entidades

reguladoras com vista a garantir a sua solvabilidade e liquidez.

Em Portugal, as entidades reguladoras — Instituto de Seguros de Portugal e
Banco de Portugal — possuem poderes de supervisao sobre as entidades que
operam nos respetivos setores, impondo medidas com cardcter vinculativo para

o cumprimento de determinados racios de capital e solvéncia.

Ora, a imposicao dessas regras gera incentivos para as empresas que estao no
limiar das medidas definidas, podendo levar a manipulacdo das suas
demonstragoes financeiras no sentido de evitar penaliza¢gdes decorrentes do

incumprimento dessas medidas.

Nos estudos de Healy e Wahlen (1999) e Beneish (2001), é referida evidéncia
consistente com a hipdtese de se efetuar manipulagao de resultados com o

objetivo de cumprir as exigéncias do regulador respetivo, uma vez que essas

41



exigéncias sao normalmente expressas com recurso ao uso de informacgao

contabilistica.

3.2.2.2 Regulacdo anti-trust e outra regulacido do Governo

Outros tipos de regulacao, tais como a que respeita a atribuicao de subsidios
ou a protecdo do Governo, podem incentivar os gestores a realizarem
manipulagao de resultados (Watts e Zimmerman, 1986). De acordo com estes
autores, quanto maiores os resultados reportados, maior serd a probabilidade
de intervencao das autoridades. Desta forma, quanto maior a dimensao da
empresa, maior a probabilidade dos gestores adotarem politicas contabilisticas,
no sentido de diminuir os resultados e, consequentemente, de atrair uma menor
atencdo do poder politico, evitando custos politicos. Assim, diminuem o
montante de impostos a pagar, aumentam a probabilidade de atribuicao de
subsidios ou reduzem a probabilidade de uma interven¢ao do poder politico

que as leve, por exemplo, a baixar os precos dos seus produtos e servicos.

Jones (1991) encontrou evidéncia de que as empresas obtinham uma
vantagem concorrencial caso houvesse aumento da prote¢cao aduaneira. Para
que tal situacgdo se concretizasse, as empresas tinham de convencer a autoridade
de que a respetiva situacao econdémico-financeira se estava a deteriorar. Deste
modo, os seus gestores tendiam a manipular os resultados no sentido
descendente para demonstrarem que nao estavam a conseguir responder a

concorréncia pelas importagoes.

Em suma, quando as empresas possuem uma maior visibilidade e, portanto,
ficam mais vulneraveis a intervencdo do Estado ou quando pretendem obter
protecao deste, os gestores tendem a recorrer a manipulacao dos resultados,

optando pelo sentido descendente ou pelo alisamento dos resultados.
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3.2.3 Impostos

Em paises onde existe dependéncia entre a contabilidade e fiscalidade, os
impostos surgem como um incentivo a manipulagdo dos resultados. Tal
situagao verifica-se, por exemplo, em paises da Europa Continental, onde os
gestores atuam de forma mais conservadora sobre os resultados, no sentido de

pagarem menos impostos (Eilisfen et al., 1999).

Moreira (2006) confirma a existéncia de tal incentivo a manipulagao dos

resultados quando a figura do gestor e do proprietario se confundem.

3.3. Incentivos a manipulacao dos resultados no contexto portugués

Conforme anteriormente referido, Portugal € um pais constituido
maioritariamente por pequenas e médias empresas. Essas empresas estao
obrigadas, por lei, a possuir um sistema contabilistico e a elaborar as
demonstragoes financeiras no sentido de estimarem o imposto sobre o
rendimento para as autoridades fiscais (Moreira, 2006). Ainda segundo este
autor, outra caracteristica do perfil empresarial portugués ¢ a de que as
empresas tendem a ser geridas pelos seus proprietarios, passando a confundir-
se gestao com propriedade. Deste modo, as empresas portuguesas inserem-se
num contexto legal, em que contabilidade e fiscalidade estao intrinsecamente
ligadas e as demonstragoes financeiras sao a base de calculo do imposto sobre o
rendimento, e num contexto econdmico em que o mercado de capitais €
inutilizdvel e o financiamento alheio das empresas € obtido, quase

exclusivamente junto do sistema financeiro (Moreira, 2008).

43



Assim, decorrente do contexto onde as empresas portuguesas se inserem,
elas tendem a defrontar-se com dois tipos de incentivos a manipulagao dos
resultados. O primeiro incentivo diz respeito a minimizacio do pagamento do
imposto que pode ser conseguido através da redugao do resultado contabilistico
devido a dependéncia entre contabilidade e fiscalidade nestas empresas. No
entanto, segundo Moreira (2006, 2008), ndao se espera que o efeito da
manipulagdo, nestes casos, seja o de reportar resultados negativos por duas
razdes: o de evitar auditorias fiscais e o de ndo recuperar parcial ou totalmente
o valor do pagamento especial por conta (PEC). O objetivo da implementagao
do PEC era o de submeter as empresas a um minimo de tributagao, devido a
situagao de incumprimento fiscal generalizado por parte das empresas que
tentam minimizar o seu resultado liquido. Deste modo, a Administracao Fiscal
tem vindo a impor as empresas o pagamento de um minimo de imposto sobre o
rendimento, constante até um determinado volume de resultados tributaveis
uma vez que o PEC apenas é dedutivel quando o imposto efetivo a pagar
apurado no final de cada ano é superior aos pagamentos efetuados nesse
periodo Desta forma, nao existe incentivo para que as empresas reportem

resultados inferiores a esse volume de resultados (Moreira, 2008).

O segundo incentivo estd relacionado com a obtencio de financiamento
bancdrio. Nas empresas com elevadas necessidades de financiamento, a
probabilidade de o obterem a um custo razoavel, tende a estar positivamente

relacionada com a qualidade dos seus resultados (Moreira, 2006).

Contudo, estes dois incentivos tendem a refletir-se nos resultados das
empresas de forma antagonica. Moreira (2006) demonstra que se os gestores
pretendem reduzir o valor do imposto, terao de adotar politicas contabilisticas
com o intuito de diminuir aos resultados. Adicionalmente, evidencia que, em
geral, as empresas apresentam uma tendéncia para evitar perdas e uma forte

concentracdo nos resultados positivos préoximos de zero. No entanto, as
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empresas com maiores necessidades de financiamento tendem a manipular os
seus resultados no sentido oposto aquele do incentivo fiscal, procurando
sinalizar a qualidade dos seus resultados junto da banca. Deste modo, empresas
com elevadas necessidades de financiamento tendem a apresentar resultados

positivos acima dos valores minimos. (Moreira, 2006, 2008).

Em suma, poderdao existir varios tipos de incentivos a manipulagao dos
resultados, dependendo do contexto econdmico e fiscal em que as empresas se

inserem.
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4. MANIPULACAO DOS RESULTADOS EM EMPRESAS
AFETADAS PELA CRISE

Este estudo tem como objetivo responder a seguinte questdo, ja enunciada
atrds: Serd que os gestores tendem a manipular mais os resultados das suas
empresas numa situacio de crise financeira do que numa situacdo com

auséncia desta?

Neste capitulo pretende-se, assim, esclarecer os conceitos de “empresas
afetadas pela crise” e de “fragilidades financeiras das PME”, bem como o tipo
de incentivo para manipular os resultados, que os gestores se defrontam nestes
casos. Far-se-a, igualmente, uma breve referéncia a evolugao dos Acordos de
Basileia, indispensdveis para garantir regulacdo e supervisao dos sistemas

financeiros.

4.1 Fragilidades financeiras das PME e dificuldades no acesso ao

financiamento num contexto de crise financeira

"A crise politica constitui uma ameaca para uma rutura quase imediata da
capacidade de financiamento do Estado Portugués. Isto tem consequéncias na
capacidade do Estado em conseguir honrar os seus compromissos financeiros,
para que o sistema financeiro consiga mostrar-se solido e para que as empresas
consigam ter acesso ao crédito, manter a sua atividade e manter o emprego dos
trabalhadores."
Dr. Pedro Silva Pereira - Ministro da Presidéncia, mar¢o 2011
in Crise politica pode provocar ruptura na capacidade de financiamento,

Diéario Econdmico
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De acordo com Gilson (1989), considera-se que uma empresa se encontra em
dificuldades financeiras quando o seu ativo liquido se torna insuficiente para
cumprir os seus compromissos, resultando em falta de articulagao entre o seu

ativo liquido corrente e o seu passivo corrente.

A World Investment Conference Europe 2013 que teve lugar em Estrasburgo,
em Franga, atraiu cerca de 500 dirigentes politicos, empresdrios e investidores e
pretendeu abordar a questao: “Pode o mercado do trabalho na Europa ser

revitalizado?”

“Em primeiro lugar, precisamos de uma analise realista das nossas fraquezas e
deficiéncias. Em segundo, temos de analisar a questdao do ponto de vista das
mudangas necessdrias em termos institucionais, politicos e econdmicos.”

Gunter Verheugen - antigo Comissario Europeu para a Industria, junho 2013

in PME: A chave para a crise do trabalho na Europa?, Euronews

De acordo com o que foi discutido na referida conferéncia, uma das maiores
fragilidades economicas da Europa é a auséncia de crescimento das PME, que

representam 99% do tecido empresarial da regido e 67% do emprego na UE.

O grande entrave do acesso ao financiamento foi uma das conclusodes da
conferéncia. Apesar da intervencao estatal, os bancos mantém-se reticentes a
conceder crédito. Deste modo, as empresas optaram por modelos alternativos

de financiamento, como o financiamento coletivo (crowdfunding).

“Temos 23 milhdes de PME na Europa e apenas 30% tém crédito bancario. Todos
os anos apenas 0,02% sao financiadas através de capitais de risco e ainda menos a
fundo perdido. H4 uma ampla discrepancia entre as empresas e os fundos
disponiveis.”

Oliver Gajda - presidente da Rede Europeia de Crowdfunding, junho 2013

in PME: A chave para a crise do trabalho na Europa?, Euronews
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As PME nao pedem apoio financeiro a Europa e aos governos, mas sim

menos burocracia e mais orientagao.

“Nao precisamos de mais leis e regulamentos. Pelo contrario, é necessario
reduzir o nimero de imposi¢Oes, ajudar a langar negdcios e clarificar o acesso a
todas as medidas. Nenhum empresario europeu tem uma ideia de todas as
ajudas que existem. Além disso, é preciso ensinar as PME que o internacional,
nao apenas a Europa, ¢ uma oportunidade de desenvolvimento. Sao elas que tém
de ir conquistar os mercados emergentes.”

Denis Jacquet - lider da “Parrainer la Croissance”, junho 2013

in PME: A chave para a crise do trabalho na Europa?, Euronews

As pequenas e médias empresas tém um grande potencial para fazer crescer
a economia europeia e o mercado de trabalho. Mas para isso, necessitam do

bom apoio dos governos.

“O famoso aforismo "pense mundial e aja a nivel local” é agora mais relevante do
que nunca na Europa. Os participantes nas discussdes em Estrasburgo chegaram
a conclusdo que os politicos europeus tém de estar mais conscientes do que as
empresas precisam para criar, de forma eficaz, postos de trabalho.”

Natalia Marshalkovich - jornalista da Euronews, junho 2013

in PME: A chave para a crise do trabalho na Europa?, Euronews

Segundo o estudo da consultora Bain & Co e do Institute of International
Finance, o novo crédito as PME até 1 milhdo de euros nos altimos cinco anos
caiu significativamente em seis paises da zona euro. O caso mais dramatico foi
o da Irlanda, com uma reducao de 82%, seguido de Espanha com uma queda de
66% e Portugal com uma redugao de 45%. Seguem-se Franca, Holanda e Itélia

com redugoes de 37%, 32% e 21%, respetivamente.

De acordo com Hallberg (2000), as dificuldades sentidas pelas PME na
obtencao de financiamento bancdrio ndo é recente, existindo evidéncia de que,
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em periodos de crise, € mais provavel que um banco rejeite a concessao de

crédito a uma PME do que a uma grande empresa.

No caso portugués e como ja foi referido, as PME tém um impacto
significativo no tecido empresarial do pais e, consequentemente, no seu
crescimento econdmico, representando cerca de 99,9% do total de empresas que

se encontravam em atividade em Portugal (INE, 2010).

No entanto, o contexto economico e social deste tipo de empresas é
caracterizado por uma fraca visibilidade, estruturas organizacionais simples,
fragilidades enddgenas e exogenas e estruturas financeiras frageis, com
insuficiéncia de capitais prdoprios, o que gera uma excessiva dependéncia de
capitais alheios, obtidos junto do setor bancario. Dai que os modelos de
avaliagdo de risco de crédito para pequenas e médias empresas originam

classificagoes baixas, resultado do elevado risco percebido (INE,2010).

Assim, a reduzida qualidade e transparéncia da informagao contabilistica e
financeira das PME, raramente auditada e ndo notada (por agéncias de notagao

de risco), dificulta a obtengao de capital externo (Berger e Udell, 1998).

Tanto a Unidao Europeia como o Governo portugués tém procurado medidas
que invertam as limita¢des no acesso ao financiamento bancario. Deste modo, a
European Commission of Enterprise and Industry (2007) apelou a um maior
esforco por parte das empresas, no sentido de garantirem a produgao de
informacao econdmica e financeira de melhor qualidade, para que seja possivel

atribuir-lhes condig¢oes de financiamento que espelhem o seu real valor.

Em suma, as PME sao os motores produtivos que enfrentam maiores
obstaculos na obtencao de financiamento bancario e que, caso nao o consigam
obter, deixam de poder usufruir de alguns dos beneficios que lhe estao

associados, como por exemplo, o efeito de alavancagem e os beneficios fiscais
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que constituem uma vantagem, até determinado limite, comparado com o

financiamento através de capitais proprios.

“As PME (...) sao as ultimas a beneficiar da melhoria das condi¢oes de
financiamento. Dada a sua menor dimensdo, é maior a sua dependéncia do
crédito bancério. Assim, as PME nao beneficiam logo de taxas de juros mais
baixas nos mercados”

Maria Luis Albuquerque — Ministra das Finangas, margo 2014

in As PME sdo o pilar fundamental para o crescimento da economia europeia,
Ministério das Financas do Governo Portugueés

4.2 Acordos de Basileia

O objetivo desta seccao serd analisar, de uma forma sucinta, como ¢é feita a
gestao de risco de crédito das PME nas institui¢des financeiras com a entrada
em vigor das regras dos Acordos de Basileia, enquanto atravessamos uma das
mais graves crises financeiras da historia. Tendo em conta estes fatores e a
importancia deste tipo de empresas para a economia nacional, a principal

questao reside em como os bancos irdo financiar a sua atividade.

A liberalizacdo dos mercados, a dinamizagao financeira e tecnoldgica, a forte
abertura ao exterior e a crescente globalizacao e competitividade fizeram com
que fosse essencial para as instituicdes financeiras uma atuagdo mais
abrangente e diversificada a nivel internacional. Tornou-se, assim, fundamental,
principalmente a seguir a Grande Depressao dos anos 30, supervisionar e
regular o sistema bancario dos paises. Deste modo, definiu-se um conjunto de
regras que levasse a uma maior sensibilidade dos riscos assumidos em negocios

efetuados, a uma avaliagao mais rigorosa dos riscos e a uma supervisao dos

50



niveis de risco e de capital detidos pelas institui¢des financeiras no sentido de

evitar possiveis perdas.

4.2.1 Acordo de Basileia I

O Acordo de Basileia I foi assinado em 1988, na cidade de Basileia, Suica, por
iniciativa do Comité de Supervisao Bancaria de Basileia e ratificado por mais de

100 paises.

A implementacao deste Acordo teve como objetivo contribuir para fortalecer
a solidez e estabilidade do sistema bancario internacional e diminuir as fontes
de desequilibrio competitivo entre os bancos e os sistemas bancdrios nacionais

(CarlosCoelho.eu, 2007).

De acordo com Nunes (2011), no primeiro Acordo de Basileia “foram
estabelecidos os principios fundamentais que devem ser usados como
referéncia pelas autoridades publicas na supervisao dos bancos localizados nos
paises que assinaram o Acordo. Destes principios salientam-se as exigéncias
minimas de capital, que devem ser respeitadas por bancos comerciais, como
precaugao contra o risco de crédito”.

Para Matten (2000), este acordo simplificou o cdlculo do racio de
solvabilidade, introduzindo o conceito de que os fundos proprios, ou capital
regulado, tém que ter, no minimo, 8% do total dos elementos do ativo e

extrapatrimoniais ponderados.

Foi, desta forma, criada uma metodologia uniforme para o calculo do capital
minimo adequado para os bancos internacionais que apenas dava importancia
ao risco de crédito (Federal Reserve Bulletin, 2003), ignorando o risco de

mercado e o operacional.
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Assim, e de acordo com Tanaka (2003), Basileia I apresentava-se pouco

sensivel ao risco, dai a necessidade de se ter de avangar para um Novo Acordo.

Outra das limitagdes de Basileia I, identificada por Keeton (1989) e Gilbert
(1994), diz respeito ao facto do modelo adotado por este acordo nao fazer a
distingdo entre empréstimos atribuidos a clientes com ratings elevados e a

clientes que oferecam garantias inferiores.

Pereira (2006) refere que, “nao obstante Basileia I ter reforcado a estabilidade
financeira, nao impediu que algumas crises, suscetiveis de abalar a confianga no

sistema, tivessem ocorrido, em especial nos chamados mercados emergentes”.

Em suma, o Acordo de Basileia I entrou em vigor em 1988, apresentando um
unico pilar relacionado com o requisito minimo de capital, o que permitiu a
simplificagio da implementacdo e da comparacao dos resultados entre as
institui¢cdes financeiras. Houve a necessidade de formular um novo Acordo
devido as lacunas apresentadas por Basileia I, tais como a pouca sensibilidade

ao risco e o estimulo da avaliacao de capital regulamentar.

4.2.2 Acordo de Basileia II

O Acordo de Basileia II, publicado em junho de 2004, surge na sequéncia de
inumeras faléncias de bancos ao longo da década de 90 e da necessidade de
acompanhar a inovagao financeira e tecnoldgica verificada no final dos anos 90
e da insatisfacao verificada face aos modelos tradicionais de avaliacao de risco

(Nunes, 2011).

O Basileia II, segundo a literatura (Carneiro et al., 2004; Carvalho et al., 2006;
Pereira, 2006; Silva, 2008; Alves e Cherobim, 2009; Dantas et al., 2010), assenta
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em trés pilares e considera diversos tipos de risco, tais como os riscos de

crédito, de mercado e operacional:

Pilar I — Requisitos minimos de capital: Segundo o Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), o Pilar I introduziu novas abordagens de
determinagao dos requisitos minimos de capital que os bancos devem
adotar para fazer face a cobertura dos riscos enfrentados. Este pilar
consiste numa revisao e melhoria do acordo anterior. Assim, o Pilar I
engloba um conjunto de abordagens com diferentes niveis de
complexidade para a determinagao dos requisitos de capital,
aumentando a sensibilidade dos requisitos minimos de fundos proprios
a realidade de cada institui¢ao financeira.

Pilar II — Processo de Supervisio: Este segundo pilar baseou-se em varios
principios orientadores relacionados com a necessidade dos bancos
avaliarem as suas posi¢oes de adequacao de capital em relagao aos seus
riscos globais (BCBS, 2003). Estes principios sao indispensaveis para uma
gestao eficaz das organizagdes de servigcos bancarios e de supervisdao
bancaria. E importante referir também que o BCBS (2003) previu que os
bancos fossem obrigados a verificar se as suas necessidades de capital
eram suficientes num cendrio de stress — testes de stress.

Pilar III - Disciplina de Mercado: Segundo o BCBS (2003), o Comité
procurou incentivar a disciplina de mercado, permitindo aos agentes de
mercado uma correta avaliagao do perfil de risco e da situagao financeira
das instituicdes de crédito, através da promocao da transparéncia e

disponibilizacao da informagao financeira.
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4.2.3 Impacto da Basileia II nas PME

Desde o inicio do processo de reforma (1999), o Comité de Basileia tem dado
especial atencdo ao segmento das PME, devido a sua estrutura de capital
simples e probabilidade de incumprimento geralmente superior ao das

restantes empresas.

Segundo diversos estudos da literatura (Dullman e Scheule, 2003; Saurina e
Trucharte, 2004; Dietsch e Petey, 2004 e Fabi et al., 2004) era fundamental
efetuar uma distingdo entre os créditos concedidos a empresas de diferentes
dimensoes. De acordo com estes autores, as PME tendem a ter um maior risco
associado devido as suas caracteristicas. Contrariamente, as grandes empresas
tém uma maior influéncia nas condi¢oes economicas gerais e um menor peso do
grau de risco especifico das atividades delineadas. Assim, os empréstimos

concedidos as PME tendem a ser mais arriscados.

O BCBS (2003) teve, deste modo, de anunciar critérios quantitativos de
distingdo entre as PME e as grandes empresas. Um desses critérios estd
relacionado com o valor do volume de negocios anuais, sendo que uma PME é
uma empresa com menos de 50 milhdes de euros em volume de negodcios

anuais.

Em 2003, o Comité de Basileia realizou o terceiro quantitative impact study
(QIS 3) que tem como objetivo antecipar o impacto de Basileia II no setor
bancério. A principal conclusao desse estudo foi que ocorreu uma redugao dos
fundos proprios associados ao risco de crédito, sendo que, quanto maior for o
grau de sofisticacdo da abordagem, maior serd a reducao desses requisitos, e,
consequentemente, maior o incentivo para a ado¢ao de métodos de avaliagao de

risco mais avancados.
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Na literatura, varios foram os estudos relacionados com a tematica do QIS 3,
tais como Schwaiger (2002); Saurina e Trucharte (2004); Fabi et al. (2004);
Altman e Sabato (2005) e Berger (2006). Todos estes estudos, de um modo geral,
concordam que a implementacao de Basileia II nao modificou de forma
significativa os padroes existentes de financiamento bancarios as PME. Estes
autores defendem, ainda, que as institui¢oes bancdrias obterao beneficios em
termos de exigéncias de fundos proprios, motivando estas instituicoes a
atualizar os seus procedimentos internos de andlise do risco de crédito, atraveés

da utilizagao de técnicas de gestao de risco mais inovadoras.

Porém, Altman e Sabato (2005) referem que, numa fase inicial, para as PME
que possuem informagoes financeiras de baixa qualidade, é possivel ocorrer um
aumento dos custos de financiamento, sobretudo devido aos custos de

implementacao de Basileia II.

No contexto portugués, Gomes (2008) realiza um estudo apos a
implementacao de Basileia II (2007), procurando avaliar os potenciais efeitos
deste acordo nos créditos concedidos as PME portuguesas. O autor concluiu

que ocorre uma deterioracdo no montante de crédito disponibilizado as PME.

4.2.4 Acordo de Basileia III

Em dezembro de 2010, o Committee of European Banking Supervisors
(CEBS) publicou o Acordo de Basileia III, que introduziu alteragoes
regulamentares de extrema importancia relacionadas com capital, liquidez e
racio de alavancagem. Estas altera¢cbes foram adotadas a partir de 2013, de

modo faseado.
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O principal objetivo deste acordo foi o de evitar que o setor bancario absorva
os choques resultantes de uma crise financeira internacional, como a do
subprime, incluindo medidas destinadas a reduzir o risco especifico de cada

instituicao.

Esta reforma foi realizada principalmente pelo facto da crise que
atravessamos desde 2007, se explicar pela queda no nivel de qualidade dos
recursos proprios dos bancos destinados a cobrir os riscos. Acresceu, também, o
facto da maioria das institui¢does bancdrias nao disporem de reservas suficientes

para suportar uma crise de liquidez.

Assim, incertezas sobre a qualidade dos balangos dos bancos comegaram a
surgir, bem como sobre a sua solvabilidade e sobre a sua capacidade de

combater 0s riscos inerentes.

O Acordo de Basileia III reforca, desta maneira, a necessidade de os bancos
aumentarem as suas reservas de capital para se protegerem de crises.
Simultaneamente € pretendido que se melhorem os aspetos relacionados com a
supervisao, gestao de risco, governagao, transparéncia e divulgacao publica dos

mesmaos.

De acordo com Silva e Pereira (2011a,b), em suma, com o Basileia III

pretende-se:

e Maior integracao das praticas de Asset and Liability Management (ALM)
— Regras de liquidez, stress tests, previsao de capital - com tempos de
resposta otimizados;

e Maior integracao entre as praticas de risco e as regras contabilisticas;

e Melhorias nos processos de governagao, designadamente no que respeita
aos sistemas de remuneragao (menor peso das remuneragdes varidveis e
dependentes de resultados de curto-prazo);

e Reforco dos requisitos de fundos proprios das instituigdes de crédito;
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e Aumento significativo da qualidade desses mesmos fundos proprios;
e Reducao do risco sistematico;

e Periodo de transigao suficiente para acomodar as novas exigéncias.

4.2.5 Impactos de Basileia III

As novas regras prudenciais do Acordo de Basileia III terdao impacto no

sistema financeiro dos paises que as adotarem.

As empresas (principalmente PME) poderao ver-se confrontadas com um
custo mais elevado quando recorrerem a financiamentos junto da banca, devido
a precaucao na concessao de crédito, levando a menos investimentos, menos
postos de trabalho e, consequentemente, a um crescimento pouco significativo

da economia.

As familias também serao afetadas, conhecendo spreads mais elevados

decorrentes de exigéncias superiores com os riscos de crédito e de liquidez.

O Estado passard, também, a obter financiamentos a custos mais elevados,
refletindo as maiores exigéncias de capital, de precaugao com o risco e liquidez

do sistema bancario.

Para além das regras exigentes dos Acordos de Basileia, a crise atual vivida
originou uma situagao de descapitalizacdo dos bancos e uma forte reducao ao
nivel da liquidez interbancaria, influenciando, igualmente, a capacidade das

PME na obtencao de crédito.
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4.3 O impacto da crise nas PME

“Num contexto de incerteza, a falta de analises quantificadas d4 azo a uma série
de conclusodes, por vezes pouco fidveis. Contudo, ndo deixa de ser pertinente
olhar para as consequéncias que afectarao os varios agentes econdmicos, entre
eles as pequenas e médias empresas (PME), cujo papel é preponderante em

Portugal.”

Pedro Holstein Beck, julho 2013

in Crise politica ameaca solu¢des de financiamento das PME, Jornal de Negdcios

No capitulo 3 discutem-se os potenciais incentivos a manipulacao dos
resultados confrontados pelos gestores. Conforme visto, estes incentivos
dependem de varios fatores, como as caracteristicas de cada empresa e o

contexto econdmico e legal em que elas se inserem.

Neste subcapitulo especificam-se as motivagdes dos gestores, em Portugal,
quando as suas empresas sao afetadas pela grande crise economico-financeira

atual.

Com a grave crise vivida atualmente em Portugal, grande parte das
pequenas e médias empresas enfrenta situagdes de dificuldades financeiras. No
sentido de ultrapassar esses problemas de financiamento, essas empresas
recorrem, maioritariamente, ao sistema bancdrio, tendo em conta o tipo de
empresa referido. Ora, essas instituicdes terdao de passar por uma analise
cuidada da informacgao financeira das empresas, antes de lhes conceder o
respetivo financiamento. Contudo, se as institui¢des financeiras, apos avaliarem
a solvabilidade e o risco de incumprimento das empresas, percecionarem que as

mesmas nao possuem condi¢des suficientes para cumprir o servico da divida,
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terao de recusar o pedido de financiamento ou, em ultima instancia, impor um

custo superior.

Vendo-se confrontados com esta situacao, os gestores terdo incentivos para
manipularem os resultados contabilisticos e a informacao financeira que sera
analisada pelo sistema bancario, no sentido de mostrar uma imagem credivel e

solvavel da empresa aos credores (Moreira, 2008).

Schwartz (1982), Sharma e Stevenson (1997), Rosner (2003), Lara et al. (2006)
foram alguns autores que encontraram evidéncia que demonstra que os
gestores tendem a alterar as politicas contabilisticas com vista a influenciar a
percecao do mercado acerca da imagem da empresa, quando se defrontam com

dificuldades financeiras nas suas empresas.

De acordo com Moreira (2008), “uma empresa que deseje ter apoio financeiro
estavel e em boas condigdes tem de sinalizar a sua qualidade. Para o efeito,
utilizard as suas demonstragOes financeiras que sao um instrumento de

sinaliza¢ao dessa qualidade (Baralexis, 2004; Missionier-Piera, 2004).”

Ainda segundo este autor, as empresas portuguesas com maiores
necessidades de financiamento tendiam a apresentar resultados liquidos
superiores aos doutras com baixas necessidades de financiamento (Moreira,
2006). Esta evidéncia podera ser aplicada, igualmente, aos periodos antes e
durante a crise, sendo que as empresas tenderao a apresentar resultados

superiores neste periodo de crise do que antes do inicio da mesma.

Conforme referido anteriormente, existem dois tipos de incentivos para as
PME portuguesas: minimizacdo do imposto e recurso ao financiamento
bancario. Uma empresa que se encontra numa situagio de deficiéncia
financeira, nao se pode limitar a minimizar o imposto sobre o rendimento a
pagar pois arrisca-se a nao conseguir sinalizar adequadamente a sua qualidade

(Moreira, 2008) na hora de recorrer ao financiamento. Assim, e ainda de acordo
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com Moreira, o incentivo a minimizag¢ao do imposto parece ser contrabalancado

por um incentivo de qualidade informativa.

Tendo em conta a questao que este estudo pretende responder, espera-se que
o incentivo de qualidade informativa seja mais forte, visto tratar-se,
maioritariamente, de empresas que tém necessidade de financiamento bancario,
favorecendo a escolha de solugdes contabilisticas que propiciem aumentos dos
resultados ou, pelo menos, atuagdes mais comedidas na reducao destes
(Moreira, 2008), no sentido de evitar o estrangulamento da atividade da

empresa e a sua faléncia.
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5. HIPOTESES E DESCRICAO DAS METODOLOGIAS DE
INVESTIGACAO

H1: Os gestores das empresas em situacdo de crise adotam solucgoes
contabilisticas para manipular resultados, de forma mais intensa do que em

conjunturas econdomicas e financeiras sauddveis.

Esta hipotese serad testada através do estudo da significancia estatistica da
variavel “Ano” como varidvel preditora da probabilidade de uma empresa
reportar resultados de lucro pequeno ou nulo, probabilidade essa estimada por
um modelo de regressao logistica cuja estrutura sera explicitada e avaliada ao

longo desta andlise.

5.1 Selecao da amostra

A amostra para o estudo que se pretende resultou de um processo nao
probabilistico onde foram consideradas apenas as empresas com dados
multidimensionais financeiros disponiveis (entre 2005 e 2012) na base de dados
SABI, tendo sido estabelecida a unidade estatistica como a empresa-ano que

fosse simultaneamente PME e ndo estivesse cotada na bolsa nacional.
A amostra inicial era composta por 176 528 empresas.

No entanto, apos refinamento, a sua dimensdao situou-se em 11919,

explicando-se nos paragrafos seguintes o procedimento utilizado.

Para a andlise das distribui¢des empiricas, optdmos por utilizar o racio da

rentabilidade dos capitais proprios que é obtido pelo quociente entre o
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resultado liquido do periodo actual e o capital proprio do periodo anterior,
sendo conhecido como o indicador de rentabilidade mais utilizado pelos

analistas e mais referido pela literatura.

O motivo da escolha do referido racio prende-se com o facto de ser um
indiciador da situagao da empresa, ideal quando comparado entre empresas

com as mesmas caracteristicas (neste caso, PME).

Apds computagao da varidvel definida pelo quociente supra referido (e
designando essa varidvel por Q) obtivemos as medidas de localizagao e

dispersao infra referenciadas — ver Figura 5 e Tabela 1.
Figura 5: Histograma da variavel Q
1235.000-]
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Quociente entre Resultado liquido atual e Capital préprio do periodo anterior
Meédia = 0,03; Desvio Padrao =7,938; n =176 528
Fonte: SPSS
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Tabela 1: Localizacdo e dispersao de Q

M Yalid 176075
Missing 453
Mean 0295
Std. Error of Mean 01882
Median 0485
Std. Deviation 783789
Skewness -325,308
Std. Error of Skewness 006
Kurtosis 127181451
Std. Error of Kurtosis 012
Minimum -30645,00
Maximum 640,00
Percentiles 1 -3,0000
5 -,6154
10 -, 2500
25 ,0000
50 0485
75 1604
50 3855
45 6835
59 2 GEET

Fonte: SPSS

Os valores omissos na varidvel Q advém dos casos em que a empresa-ano
apresentou capitais préprios nulos. E importante mencionar que a visualizacio
do histograma esta condicionada a existéncia de valores outliers severos e ha
que considerar a sua remogao para termos uma melhor percecao da distribuicao

dos restantes racios.

Por exemplo, se eliminarmos racios que distam mais de 3 unidades da
origem (que ndo chegam a ser 2% dos racios disponiveis) o histograma ja se

torna bastante mais claro — ver Figura 6 e Tabela 2.
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Figura 6: Histograma da variavel Q apds remocao de outliers
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Quociente entre Resultado liquido atual e Capital proprio do periodo anterior

Média = 0,06; Desvio Padrao = 0,446; n =172 908
Fonte: SPSS

Tabela 2: Localizagio e dispersao de Q apds remocao de outliers

¥l alid 172808
Missing 0
Mean G20
Std. Error of Mean 00107
Median 0488
Std. Deviation 44600
Skewness =352
Std. Errar of Skewness 006
Kurtosis 14 232
Std. Error of Kurtosis 012
Minirmum -3,00
Maximum 3,00
Fercentiles 1 -1,6332
5 -,5000
10 -,2202
25 ,0aon
50 0488
75 156749
50 3641
g5 6111
48 1,6000

Fonte: SPSS



Se formos mais longe (apresentando apenas racios que distem menos de

1 unidade da origem) os resultados sao os seguintes — ver Figura 7 e Tabela 3:

30.0004

20.000

Frequency

10.000

pa——Li

Figura 7: Histograma da variavel Q ap6s remocao final de outliers

41,00

T
I

50

Média = 0,06; Desvio Padrao = 0,24; n = 164 622

Fonte: SPSS

Tabela 3: Localizagdo e dispersao de Q apods remogdo final de outliers

Fonte: SPSS

00

N Walid
Missing
Mean
Median
Stad. Deviation
Skewness
Sta. Error of Skewness
Kurosis
Std. Error of Kurtosis
Minimum
Maximum
Percentiles 1
5
10
25
50
75
50
85
89

164622
0
0633
0486
24002
271
008
3,726
012
-1,00
1,00
-, 7500
- 3475
- 1651
0000
0486
1488
3162
4683
7895

50

Quociente entre Resultado liquido atual e Capital proprio do periodo anterior
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Como seria de esperar, verificam-se descontinuidades na distribuicdo em
torno de zero: Existe um nimero significativamente elevado de empresas com
racio da rentabilidade dos capitais préprios — também conhecido como racio da
rentabilidade da situagado liquida — ligeiramente positivo e um ntiimero bastante

reduzido de empresas com o referido récio ligeiramente negativo.

Este cenario corrobora o anteriormente discutido sobre a existéncia de
diversos incentivos a manipulacgao dos resultados. Também no estudo de
Burgstahler e Dichev (1997) e de Moreira (2008) existem descontinuidades na

distribuicao da variagao dos resultados.

De acordo com os resultados obtidos pela analise do Histograma percebemos
que os gestores das empresas tendem a reportar uma situacao liquida
tenuemente positiva no sentido de nao desagradarem os destinatarios da
informacao, querendo obter melhores condigdes de financiamento sem terem de

pagar uma grande quantia de imposto sobre o rendimento.

No entanto, o que este estudo visa responder é que os gestores tém o
comportamento acima mencionado mais intenso em periodos de crise
econdmico-financeira. Veremos esta situacao mais a frente na formalizacao do

modelo.

Ha agora que determinar qual a amplitude dos intervalos adjacentes ao valor
zero da varidvel racio Q. Podemos estimar a amplitude dos intervalos referidos,
escolhendo um valor parcimonioso dependente da dimensao da amostra (n),
atendendo a aplicagao de algumas regras adstritas a elaboragao de histogramas

—ver Tabela 4.
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Tabela 4: Regras para construcao de histogramas

Estimativ
Regra Estimador de amplitude
a
max Q —min
Critério da raiz h= Q Q 4,93x10°°
Jn
maxQ-minQ
Férmula de Sturges = ﬂ 0g, N +1—| 0,105
2
he maxQ-minQ
Regra de Rice - 1 0,03645
2n3
Regra de  Friedman- 2(Q,-Q,)
h=———% 5,43x10™
Diaconis ns

Uma vez que a distribuicao da variavel Q nao tem um comportamento

5 . , . . . . \ .
normal®, o ideal sera aproximar a amplitude dos intervalos adjacentes a origem
pelo valor obtido, adotando a regra de Friedman-Diaconis pois ¢ a menos

sensivel a nao-normalidade dos dados.

Sendo assim, os intervalos a considerar séo[—O, 00543;0[ e [O; 0,00543[.

Considerando a origem da varidvel (rdcio) estdo presentes no 1° intervalo
empresas-ano cujo resultado liquido equivale a prejuizo e cujo valor nao excede

cerca de 0,543% dos capitais proprios declarados no ano anterior.

Por outro lado, estao presentes no 2° intervalo empresas-ano cujo resultado
liquido ou ¢ nulo ou é lucro que nao excede cerca de 0,543% dos capitais

proprios declarados no ano anterior.

Para efeitos de simplificacdo, arredondamos o valor 0,543% para 0,5% e
ficamos assim com uma amostra final de 11 919 empresas-ano distribuidas

conforme apresentado na Tabela 5.

5 No teste de K-S onde HO ¢é a favor da normalidade obtém-se ET=0,183;¢/=164622 e p-value <
0,001
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Tabela 5: Classificacio da amostra final

Tipo de situacao n
Prejuizo que nao excede 0,5% dos capitais proprios 604
transactos
Lucro que nao excede 0,5% dos capitais proprios transactos 11 315
Total 11919

A Tabela 6 infra mencionada evidencia a evolu¢ao da dimensao da amostra

apos o processo de refinamento descrito anteriormente.

Tabela 6: Evolu¢ao da dimensao da amostra

Acao sobre a amostra N° empresas-ano

Base inicial 176 528
Ap0s eliminagao de dados em falta e/ou dados cujo

172 908
racio RL/CP dista mais de 3 unidades da origem
Apds eliminagao de dados cujo racio RL/CP dista

164 622
mais de 1 unidade da origem
Apods eliminacao de dados cujo valor do RL nao
excede 0,5% dos capitais proprios declarados® no 11919
ano anterior

5.2 Estatisticas descritivas

A tabela seguinte (Tabela 7) retrata algumas medidas de localizacao e

dispersao para a varidavel Q das empresas que integram a amostra:

¢ O mesmo sera dizer, dados cujo racio RL/ CP nao diste mais de 0,005 unidades da origem.
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Tabela 7: Medidas de localizacao e dispersao dos RL anuais

Ano Média D.P. Mediana n % RL nao
negativo

2005 1,45 13,427 0,00 1141 95,0
2006 0,24 25,994 0,00 1258 95,3
2007 1,78 22,680 0,00 1219 94,4
2008 1,83 14,802 0,00 1424 95,0
2009 3,07 37,693 0,00 1400 94,9
2010 2,12 16,215 0,00 1504 95,3
2011 1,80 11,379 0,00 1826 95,9
2012 1,31 10,668 0,00 2147 93,8

Nota: Salvo informagao em contrario, os valores apresentados estio em milhares de

Euros.

Excluindo os anos de 2006 e 2009, onde se registaram valores atipicos (em

média) para o resultado liquido, todos os restantes valores se situam entre 1,31

e 2,12 milhares de Euros.

De salientar que a percentagem de empresas que reportou lucro pequeno ou

inexistente variou entre 93,8% (2012) e 95,9 (2011), nao se evidenciando

qualquer padrao na variacdo destes valores entre 2005 e 2012 dadas as

oscilagOes observadas (ver Figura 8).
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Figura 8: Empresas-ano que declararam lucro nulo ou préximo de zero
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Fonte: SPSS

5.3 Formaliza¢ao do modelo

Para avaliar a influéncia de certas varidveis de interesse sobre a
probabilidade de reporte de pequenas perdas ou pequenos ganhos
(estandardizados) ajustou-se um modelo logit’ aos dados disponiveis. Seja Y a

variavel dummy que toma os seguintes valores:

Y =1 se a empresa-ano reportou lucro “estandardizado” nulo ou proximo de

zero,

Y =0 se a empresa-ano reportou prejuizo “estandardizado” préximo de zero.

7 Para amostras de grande dimensao (presente caso) o modelo logit aproxima-se do modelo
probit, sendo que o primeiro tem vantagens pois permite interpretar racios de chances, pelo que
¢ uma mais-valia para esta analise.
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A relagdo funcional a avaliar é da forma Y = f (Size, LRL, Audit, Endiv, Ano) e

fica definida por:

P(Y =1) = P("Lucroestandardizado nulo ou préximo de zero")

1

12
—| fo+pBiSize+ S, LRL+ S5 Audit+ 4, Endiv+2ﬂj Ano;

1-e B

e Size - € o logaritmo natural do ativo total da empresa-ano;

o LRL - ¢é a variavel dummy® que indica ocorréncia de prejuizo ou nio
prejuizo no periodo anterior;

e Audit - é a variavel dummy que indica a existéncia de auditoria no
periodo atual;

e Endiv - é a varidvel dummy que indica o endividamento da empresa-
ano (caso o racio (Ativo—Cap.proprios)/ Ativo seja superior a mediana
dos racios;

e Variaveis Ano; - sao variaveis dicotomicas que indicam o ano a que a

informacao multidimensional se reporta.

Isto é, procura-se saber que impacto tem a variagao conjunta das varidveis
candidatas a independentes na variacao das probabilidades do reporte de um

lucro nulo ou proximo de zero.

8 Para todas as variaveis dummy estabelece-se que o valor numérico 1 estd associado ao
acontecimento assinalado a negrito na descri¢ao das mesmas.
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Para isso recorreu-se a estimacao dos coeficientes do modelo com selecao de
varidveis baseada num algoritmo stepwise o que permite obter, partindo do
modelo proposto inicialmente, o0 modelo mais simples possivel, otimizando o

respetivo poder explicativo.

Tabelas 8: Modelo com algoritmo stepwise

Variables in the Equation

95% C.|for EXP(B)

B SE wald df Sig. Exp(B) Cower Upper

Step 17 LOG_At -434 024 | 421729 1 ,000 610 582 540
Constant 6,345 188 | 1138,932 1 000 | 569,752

Step 2®  LOG_At -503 024 | 433716 1 ,000 605 577 634

LRL(1} 795 095 69,203 1 ,000 2,214 1,836 2,664
Constant 5,804 194 | 895939 1 000 | 331,753

Step3°  LOG_At -,408 024 | 424,980 1 ,000 608 580 637

LRL(1) 822 096 73,562 1 ,000 2,276 1,886 2,747

Endiv(1) 498 089 31,401 1 ,000 1,646 1,383 1,958
Constant 5525 200 | 762,353 1 000 | 250,795

a. Variable(s) entered on step 1: LOG_AtL
b. Wariable(s) entered on step 2: LRL.
c. Variable(s) enterad on step 3 Endiv.

Variables not in the Equation

Score df Sig.

Step 1 Wariables LRL(1) 72,203 1 Looo
Audit(1) 1,047 1 ,306

Ano 13,770 7 055

Ano(1) 007 1 L8934

Ano(2) 2,703 1 100

Ano () 095 1 758

Ano(4) 485 1 486

Ano(s) 997 1 318

Ano(E) 6,331 1 012

Ano(7) 5111 1 024

Endiv(1) 28,108 1 ,000

Owverall Statistics 119,178 10 Looo
Step 2 Wariables Audit(1) 1,719 1 a0
Ano 13,4449 7 062

Ano(1) 000 1 982

Ano(2) 2,524 1 12

Ano () o118 1 893

Ano(4) JB16 1 433

Ano(s) 1,537 1 215

Ano(E) 5,292 1 021

Ano(7) 5,421 1 ,020

Endiv(1) 31,890 1 000

Owverall Statistics 47 T3T =] Looo
Step 3 Wariables Audit(1) 2,470 1 16
Ano 13,502 7 L061

Ano(1) 024 1 LBT8

Ano(2) 2,484 1 15

Ano () 007 1 L8934

Ano(4) 752 1 ,3886

Ano(s) 1,465 1 226

Ano(E) 4,826 1 028

Ano(7) 6,144 1 013

Owverall Statistics 15,946 =] 043

Fonte: SPSS
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A andlise as Tabelas 8, acima, permite concluir que apenas as variaveis Size,
LRL e Endividamento influenciam, para o nivel de significancia estipulado, a
variavel dependente (os valores de prova dos testes aos coeficientes sao todos

inferiores a 0,001).

O “ano”, que varia entre 2005 e 2012, ndo tem efeito estatisticamente
significante sobre a variacao das probabilidades de uma empresa reportar lucro
(ET= 13,502; gl=7 e valor de prova = 0,061 > 0,05). O mesmo acontece com a
existéncia de auditoria (ET=2,470; gl=1 e valor de prova = 0,116 > 0,05).

Os indicadores de qualidade e adequabilidade do modelo entretanto
ajustado foram estimados e, a primeira impressao, pode-se dizer que o mesmo é
globalmente significativo. A partir do Omnibus test of models coeffiecients (ver
Tabela 9), que apresenta o teste de rdcio de verosimilhanga e cujo valor de
prova é inferior a 0,001, concluimos que para “qualquer” nivel de significancia
(desde que acima de 0,001) a diferenca entre o “modelo nulo” (aquele que prevé
de acordo com a maioria dos resultados, isto é, prevé que todas as 11 919
empresas nao reportem prejuizo) e o modelo adicionado das varidveis
explicativas/preditivas € estatisticamente significativa (E.T. = 568,108;gl=3, valor
de prova <0,001), o que implica que, pelo menos uma das varidveis
quantitativas explicativas, tem poder preditivo sobre a probabilidade de reporte
de um ndo prejuizo. O mesmo serd dizer que, pelo menos uma das varidveis

explicativas é relevante na explicagao da variavel resposta.

73



Tabela 9: Resultados testes Omnibus aos coeficientes do modelo

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step1  Step 472 253 1 ,000
Block 472 253 1 000

Model 472 253 1 ,0oo
Step 2  Step 63,640 1 000
Block H35,853 2 ,0oo

Model 535,883 2 000
Step 3 Step 32,214 1 ,000
Block 568,108 3 000

Model HEB,108 3 ,0oo

Fonte: SPSS

De seguida apresentam-se dois indicadores de qualidade de ajustamento do

modelo aos dados (o teste Hosmer & Lemeshow e os valores dos pseudo R?).

Tabela 10: Resultados teste Hosmer & Lemeshow

Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.

1 51,024 ,0on
2 53,745 ,0on
3 62,591 8 ,0on

Fonte: SPSS

O quadro com o teste Hosmer & Lemeshow (ver Tabela 10) indica um valor
de prova inferior a 0,001, valor esse que permite a rejeicao da hipdtese nula do

aceitavel ajustamento do modelo aos dados.
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Fonte: SPSS

O valor dos pseudo R’ ¢ estimado em 0,141 (ver Tabela 11), é evidenciador
da ma qualidade do ajuste (o que ja seria de suspeitar dada a relativa fraca taxa
de previsdes corretas do modelo), isto é, as varidveis explicativas/preditivas
permitem reduzir a incerteza da varidvel que da a probabilidade de uma

empresa reportar um nao prejuizo em apenas cerca de 14,1% dos casos.

Em relagao ao poder preditivo do modelo podemos dizer que é excelente na
sensibilidade, isto ¢, prevé corretamente (em 99,9% dos casos) um nao prejuizo
quando efetivamente ele ocorreu, mas € mau na especificidade na medida que
apenas previu corretamente 1% das situagdes em que as empresas reportaram

prejuizo pequeno.

A precisao ou percentagem global do modelo situa-se aproximadamente em

Tabela 11: Resumo do modelo

Model Summary

-2 Log Cox & SnellR Magelkerke R
Step likelihood Square Square
1 43068297 034 g18
2 42431897 044 133
3 42109747 047 41

a. Estimation terminated at iteration number 7 hecause
parameter estimates changed by less than ,001.

94,9% (ver Tabela 12).
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Tabela 12: Tabela de classificagio do modelo

Classification Table®

Fredicted

Resultado liquido do periodo
anterior & nulo ou positivo

"Lucra"
"Prejuiza" estandardiza
estandardiza do nulo ou Percentage
Ohserved do “pequenc” “pequeno Correct
Step1  Resultado liguido do "Prejuizo" estandardizado ] 603 -
periodo anterior @ nulo ou “pequena® =
positivo "Lucre" estandardizado
nulo ou “pequeno 5 11306 100,0
Cverall Percentage 949
Step 2  Resultado liguido do "Prejuizo" estandardizado ; 599 g
periodo anterior é nulo ou “pegueno” '
positivo "Lucra" estandardizado
nulo ou "pequena 8 11303 958
Cverall Percentage 89449
Step 3 Resultado liguido do "Prejuize" estandardizado
periodo anterior é nulo ou "pequena® B 598 1.0
positivo "Lucro” estandardizado
nulo ou “pequena E 11302 988
Cwerall Percentage g49

a. The cutvalue is 500

Fonte: SPSS
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6. ANALISE DA EVIDENCIA EMPIRICA

Podemos explorar as variaveis significantes, a partir dos racios das chances

(OR) de acordo com os coeficientes e” pois os coeficientes f nado sao passiveis

de explicacao simples e usual.

Um valor OR estima o racio das chances da varidvel dependente por unidade
de varidvel independente, isto é, o valor OR representa o racio das chances do
“sucesso” vs “insucesso” quando a varidvel independente aumenta uma
unidade relativamente as chances do “sucesso” vs “insucesso” quando a
variavel independente X permanece inalterada/constante.

_ Chances (quando X aumenta uma unidade)

OR — _
Chances (quando X néo varia)

Com varidveis explicativas ordinais ou nominais, os valores OR passam a
estimar o racio das chances da varidvel dependente quando se passa da
categoria de referéncia para a categoria da varidvel independente/explicativa a
que a estimativa de OR diz respeito. Por exemplo, para uma varidvel explicativa
com 5 categorias, escolhe-se uma categoria de referéncia e a todas as restantes
(4) vao corresponder os respetivos OR (estimados em relacdo a categoria de
referéncia). Assim sendo, o valor de OR para a categoria de referéncia terd de

ser 1.

Variagao percentual do racio das chances de uma classe em teste é (OR — 1) *
100% relativamente a classe de referéncia. As chances aumentam ou diminuem
consoante o sinal positivo ou negativo do resultado dado que os exponenciais

dos coeficientes £ tém sinal constante positivo para qualquer § .
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Da tabela das estimativas dos coeficientes salienta-se:
e OR (Endiv)= e’ ~ 11,646

O facto de haver endividamento (segundo o critério adotado neste estudo)
traduz-se no aumento (em cerca de (1,646-1)*100% = 64,6%) das chances de uma

empresa reportar lucros pequenos ou nulos.

ﬂLRLN
e OR(LRL)=®"" ~+2,276,

O facto de uma empresa num determinado ano reportar resultado nao-
negativo traduz-se no aumento (em cerca de (2,276-1)*100% = 127,6%) das

chances de uma empresa reportar lucros pequenos ou nulos.

Broc_a
e OR (LOg_At)= e ¢-* ~ +0,608

Como (0,608-1)*100% = -39,2%) é negativo, as chances de uma empresa num
determinado ano reportar resultado nao-negativo decrescem cerca 39,2% por

cada unidade de logaritmo de ativo total (incrementada) no mesmo ano.

Podemos visualizar o efeito da variagao na probabilidade de reporte de
resultado nao-negativo provocado pela variagao do logaritmo do ativo total por

situagao de endividamento — ver Figura 9.
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Figura 9: Logaritmo natural do ativo total

"Endividamento”
1,00000
Onso
Sim

80000
g
a
]
o
-]
s
o /o000
@
=
2
=
L]
1S
o

Q
40000 -
]
]
20000
T T T T T T T T
oo 2,00 4,00 5,00 8,00 10,00 12,00 14,00
Fonte: SPSS

E o0 mesmo tipo de grafico agora controlado pela variavel LRL (Figura 10):

Figura 10: Logaritmo natural do ativo total controlado pela variavel LRL
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Fonte: SPSS
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Este ultimo grafico revela um aspeto interessante: para o0 mesmo ativo total, a
probabilidade de empresas reportarem lucro € maior para aquelas que

declaram resultado nao-negativo no ano transato.

Afigura-se-nos sustentavel a afirmacdo de que quando uma empresa declara
resultados nulos ou positivos a tendéncia é para, no ano subsequente, adotar o

mesmo comportamento.
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7. CONCLUSOES DO ESTUDO, LIMITACOES E SUGESTOES DE
INVESTIGACAO

7.1 Conclusoes do estudo

O forte impacto da crise financeira na economia mundial levou os gestores a
adotar politicas contabilisticas no sentido de manter ou recuperar a confianga

dos investidores e credores e assegurar a manutencao do seu emprego.

No caso portugués em que a maioria das empresas sao PME, existe um forte
alinhamento entre o sistema fiscal e o contabilistico, sendo a minimizacao do
imposto a pagar um dos principais incentivos dos gestores a manipulagao dos
seus resultados. Nestes casos, estes possuem incentivos a reduzir ao maximo os

resultados a divulgar.

Contudo, quando a necessidade de financiamento existe, € fundamental estar
em condig¢des para obter financiamento junto do sistema bancdrio que baseia a
sua decisao na informacao financeira divulgada pela empresa. Deste modo,
quanto maior credibilidade a empresa demonstrar, mais probabilidade esta tera
de ver o seu pedido de crédito concedido. Nestes casos, os gestores possuem

incentivos para aumentar os resultados a divulgar.

Com a crise financeira em Portugal e consequente deterioracao da economia
portuguesa, varias empresas encontravam-se em dificuldades financeiras e com

inimeros entraves no acesso ao crédito.

A sobrevivéncia e recupera¢ao de um grande niimero de empresas estavam
dependentes da obtengao de financiamento, incentivando os gestores a
manipular os seus resultados no sentido ascendente, mesmo que tal situagao

implicasse pagar um valor de imposto superior.
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Com base nestes factos, decidiu-se investigar se os gestores das empresas
portuguesas tendem a manipular, de forma mais intensa, os seus resultados
num contexto de crise do que num contexto de estabilidade financeira,

utilizando-se metodologias distintas.

No entanto, no que diz respeito a hipdtese em estudo, e uma vez que a
variavel “Ano” nao se mostrou estatisticamente significante ou relevante na
predicdo da probabilidade de uma empresa reportar resultado nao-negativo,
pode-se dizer que, para o nivel de significancia estipulado, a crise nao tem
impacto na tomada de decisdes que visam o reportar e/ou manipular resultados

liquidos nulos ou proximos de zero.

Assim, a evidéncia recolhida para as pequenas e médias empresas
portuguesas nao estd de acordo com a existente na literatura, onde varios
estudos demonstram que os gestores das referidas empresas tendem a
manipular os seus resultados de forma mais intensa num contexto de crise

econdmico-financeira, conforme mencionado nos capitulos anteriores.

7.2 Limitacoes do estudo

A principal limitagdo encontrada no desenvolvimento da investigacao

prende-se com a reduzida dimensao da amostra seleccionada.

Da totalidade das PME presentes em Portugal, segundo a base de dados
SABI - 176528 - apenas foram consideradas na amostra do estudo
aproximadamente 7% - 11919 -, condicionando bastante a conclusao desta

investigagao.

Deste modo, a generalizacdo das conclusdes obtidas nao podera ser

considerada.
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7.3 Sugestoes de investigacdo futura

Um dos aspectos que considero interessante para investigacao futura diz
respeito ao aumento da dimensao da amostra deste estudo, aumentando a

credibilidade das conclusdes obtidas.

Também seria importante obter uma extensao deste estudo através do
alargamento da investigagdo ao periodo pds-crise e analisar a reacdao das
empresas a essa mudanca de conjuntura. Deste modo, permitiria obter uma
visdo global relativamente a forma como as empresas portuguesas reagem aos

choques na oferta de crédito.
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ANEXOS

Anexo I — Medidas previstas no memorando de entendimento

Fonte: PwC, 2011

Area / Sector

Tabela 13: Medidas previstas para o 2° trimestre de 2011

Meio / Entidade

Data de

implementacao

Constituicio de uma task force temporaria de juizes, para decisio de casos

contingentes

Processo tributirio pendentes de valor superior a 1 milhdo de Euros mo Tmediata
Parcerias Pablico-Privadas Suspensio de novas PPP Governo Imediata
- Implementacao da nova Directiva da UE sobre comunicagoes electrinicas, .
Telecomunicaches permitindo um aumento da independéncia da Autoridade Reguladora Gowerno Durante o trimestre
Concepeio de planos especificos de financiamento a médio prazo Instituigtes financeiras Final de Junho
BdP
Concepedo de programa especial pelo Banco de Portugal (BdP), relativo 4 Comissao Europeia
Sector Financeiro realizacio de inspeccdes para validacao dos dados sobre os activos identificados FMI Final de Junho
pelos bancos para efeitos do ricio de solvabilidade BCE
Outras entidades
Apm dos planos para refor¢o dos capitals de instituigoes financeiras, por BdP Final de Junho
solicitacio do BdP
Fin Piblicas Relacdo das obrigactes em atraso, compromissos assumidos e passivos overno Final de Junho
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Tabela 14: Medidas previstas para o 3° trimestre de 2011

Data de

Area [ Sector Meio / Entidade . =
implementacio
Implementacao do OE2011 0E20r:.110 Durante o trimestre
Polltica fiscal Implementacao das medidas adicionais de consolidagao orcamental introduzidas .
antes de Maio de 2011 {urants o trimestre
Avaliacao inicial do plano para liberalizacao do sector do gés e electricidade, Julho
E . eliminacio das tarifas reguladas e reporte regular das medidas adoptadas
nergla Aceleracao dos procedimentos para funcionamento de um mercado ibérico de gas D te o trimestre
natural, com eliminacio da duplicaciio de tarifas urante o trimes
Revisio de beneficios e incentivos fiscais em vigor Durante o trimestre
Levantamento e publicacio de todas as obrigagdes em atraso, incluindo todas as
entidades governamentais e Empresas Piliblicas, com referéncia a final de Marco de Durante o trimestre
2011
Aperfeicoamento dos relatérios mensais sobre execucio orgamental, que passardo |Governo

Financas Piiblicas

a incluir as Empresas Pliblicas e as PPP

Aperfeicoamento do relatorio anual sobre despesa fiscal, abrangendo
Administracao central, local e regional

Desenvolvimento de objectivos dentro de cada ano e de medidas correctivas em
caso de desvio

Preparacdo de relatdrio mensal sobre obrigacoes em atraso no sector do Estado

Publicacido de relatério anual que fard parte do OE, detalhando os riscos fiscais
gerais e 0s passivos contingentes, incluindo entre outros os resultantes de PPP,

Empresas Pablicas (e suas responsabilidades) e garantias ao sector financeiro

Durante o trimestre

Durante o trimestre

Durante o trimestre

Durante o trimestre

Durante o trimestre

100



Area [ Sector

Tabela 15: Medidas previstas para o 3° trimestre de 2011 (continuagio)

Meio / Entidade

Data de
implementacio

Preparacdo de estudo abrangente sobre o sistema de tarifas para redu¢io do nivel |Governo Durante o trimestre

Emp Piiblicas de subsidiacao e revisio do fornecimento de servicos a Empresa Piiblicas

resas znsii;n;ao de limites mais restritos ao endividamento para aplicacao a partir de o Durante o trimestre
Relatério anual com referéncia és responsabilidades assumidas Ministério das Financas Julho
Estudo dos custos e beneficios da fusio dos servigos de cobrancgas da Seguranca
Social na nova entidade resultante da fusao da DGCI, DGAIEC (Alfindegas) e Governo Durante o trimestre
DGITA (Informética)

Administracio da receita fiscal |Preparacio de relatério sobre a situagao dos sistemas de informacio da e .
Administracio fiseal, incluindo propostas de reformas a efectuar mo Durante o trimegtre
Fe@odaavmqagdamnmqa?dqssemmsdemspmmmhaseem Governo Durante o trimestre
indicadores qualitativos e guantitativos
Liquidacao de juros de mora sobre a divida tributéria, a uma taxa de juro acima de Governo Durante o trimestre

Processo tributirio mercado, por todo o periodo do recurso
Aplma(;ao de um juro e_speciﬁ_m para situacdes de incumprimento de decises Joverno Durante o trimestre
judiciais em matéria tributiria
Revisdo das isencoes e aumento das taxas moderadoras Governo Durante o trimestre
Fixacao do preco dos genéricos introduzidos pela primeira vez no mercado em 60%

Satde do preco do produto de marea com substincia activa semelhante, e incentivo & Governo Durante o trimestre
prescricao e utilizacao de genéricos
Calen!iamaqau_du pagamento das dividas dos hospitais, com data de vencimento Governo Durante o trimestre
superior a go dias

Mercado de trabalho Apresenta@c! de proposta para refon:'la das indemnizactes por rescisao de overno Durante o trimestre
contrato (aplicivel a novas contratagdes)

Sector postal Liberalizacdo dos servicos postais com transposicao de Directiva da UE Governo Durante o trimestre

po Eliminacio de isencdes de I[VA Governo Durante o trimestre
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Area / Sector

Tabela 16: Medidas previstas para o 3° trimestre de 2011 (continuagio)

Meio / Entidade

Data de

implementacio

Facilitacio da entrada de novas entidades no mercado, incluindo ao nivel do acesso

Telecomunicagies wireless de banda larga, renegociacio do contrato de concessiao em vigor e Governo
lancamento de novos concursos
Apresentacao de plano estratégico, ineluindo facilitagao do acesso de operadores de
avido low-cost , transposicio da Directiva da UE sobre transporte ferroviario

Transportes (aumento do preco dos transportes e privatizacio de alguns trogos suburbanos) Governo

Construcao e imobilidrio Reducio de restrigoes aplicaveis a prestadores nio-residentes Governo

L. L. Revogacio da proibicio de publicitar servicos, apresentacio de legislacio para Governo

Actividades profissionais elimina¢do da proibicio de exercicio de certos actos e actividades (contabilidade, |Assembleia da Repiiblica
advocacia, notariado) e eliminacéo de restri¢des dentro da UE Durante o trim

Arrendamento Apresentacdo de medidas para alteracio da Lei do Arrendamento Urbano, para um |Governo
adequado balanceamento entre direitos e obrigacoes de senhorio e arrendatéirio
Reavaliacao do valor patrimonial dos imoveis para aproximacao ao valor de

IMI mercado e reavaliagoes regulares (anuais, no caso de estabelecimentos comerciais; |Governo
a cada 3 anos, no caso de habitagio)

Parcerias Piblico-Privadas Avaliacio de, pelo menos, 20 das maiores PPP existentes Governo

- . Eliminac¢ao de varias situacoes de ajuste directo e previsiao da supervisao de
Contratagio Piblica concursos pliblicos pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas Governo
Funci . R A - - . Governo
n¢ao piiblica Limitacoes a admissdes para cargos na Administracio central, local e regional

Arbitragem fiscal Implementacio da nova lei Governo

"Golden shares" do Estado Eliminacio Governo Julho
Publicacio de documento com a estratégia fiscal adoptada, incluindo previsoes

Or¢camentacio fiscais e econdmicas e custos a 4 anos Governo Durante o trimestre
Publicacio das previsdes que servem de base ao OEzo12

Arbtiragem fiscal Implementacio da nova lei Governo Durante o trimestre
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Area [ Sector

Tabela 17: Medidas previstas para o 4° trimestre de 2011

Medida

Meio / Entidade

Data de
implementacio

Défice Reducao do défice para valores inferiores a 10.068 milhdes de Euros Governo Final de zo11
Implementacio do OEzo11 Governo Durante o trimestre
. . L R . . . OE2 i
Politica fiscal Medidas adicionais de consolidagio orcamental introduzidas antes de Maio de 2011 o1 Durante o timestre
" Governo &
Preparacio do OEzo12 Proposta OE2012 1.9 Trimestre de 2012
Insolvéncia Alteracio da legislacio Governo Final de Novembro
. Rwlsao de.planus para reducio de custos operacionais, com proposta de cortes a o Durante o trimestre
Empresas Piiblicas virios niveis Gore:
Plano de melhoria da gestio, com revisio da estrutura accionista Governo Durante o trimestre
Firma internacional de
Parcerias Piblico-Privadas Andlise das PPP existentes Ic;nEtabﬂldade Durante o trimestre

Ministério das Financas

Privatizacoes Venda das ac¢oes do Estado na EDP, REN e TAP Governo Final de zon1
Implementacao de um sistema informatico integrado entre a administracao .
tributiria e os Tribunais Tributarios Governo Durante o trimestre
Apresentacao de proposta de legislacao para reforco dos poderes dos servigos
centrais da administracio tributiria em matéria de inspeccoes e de emissio de Governo Durante o trimestre
informagoes vinculativas sobre imposto de &mbito nacional, abrangendo todo o Assembleia da Repiiblica

. - . territério portugués, incluindo regimes de isencio

Administragio da receita fiscal Redugao do niimero de servigos de financas em 20% Governo Durante o trimestre
Aumento dos recursos afectos a inspeccao tributaria (meta de 30% do total dos i
recursos da Administracio Tributiria) Governo Durante o trimestre
Preparacio de plano estratégico para os anos 2012 a 2014 com vista ao combate &
fraude e evasao fiscal, com reforco das inspeccoes tributirias e aumento da receita |Governo Durante o trimestre

fiscal
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Tabela 18: Medidas previstas para o 4° trimestre de 2011 (continuagio)

Data de
implementacio

Area / Sector Medida Meio / Entidade

Analise custo/beneficio da manutencio de entidades piblicas e semi-publicas,
Fundagoes e Institutos incluindo fundacbes, associacdes e outras entidades, para permitir as autoridades X
Piiblicos centrais, regionais ou locais decidir pelo encerramento ou manutencio das Governo Durante o trimestre
entidades ptiblicas sob a sua tutela
Indexacio das taxas moderadoras & inflacio Governo Durante o trimestre
Eliminacao de barreiras administrativas e legais a entrada de medicamentos .
. Governo Durante o trimestre
zenéricos
Satide
Mark-up regressivo no cileulo da margem e flat fee de distribuidores de produtos X
farmacéuticos e farméacias; se o sistema nio proporcionar a poupanca esperada, Governo Durante o trimestre
introdu¢io de uma contribui¢io na forma de desconto médio reembolséivel
Alteracoes ao subsidio de desemprego, com reducao do prazo de duracao e do
Mercado de trabalho montante a atribuir, e extensio a profissionais independentes (em certas Governo Durante o trimestre
condigdes)
Emissio de relatdrio sobre os motivos da nao entrada no mercado do gas Governo Durante o trimestre
Revisao dos mecanismos de apoio 4s energias renoviveis, reducao de tarifas e Governo Durante o trimestre
reducio de barreiras administrativas ao exercicio da actividade OEz012
Energia Introdugio de um imposto especial sobre o consumo de electricidade OEZDT: Durante o trimestre
Aumento da taxa de IVA no gas e na electricidade (actualmente, 6%) gg’:ﬂ?: Durante o trimestre
Eliminacao das dedugoes fiscais em IRS relativamente a custos incorridos com Coverno .
izacio d ital résti i habitaci 1de Janeiro de 2012
Eneargos habitacio amom‘?m;ao e capital em empreéstimos & ha itacao _ ] OEz012
Redugao da deducao dos custos incorridos com rendas ou juros de empréstimo da  |Governo .
LT 1 de Janeiro de 2012
habitacao OEzo12
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Tabela 19: Medidas previstas para o 4° trimestre de 2011 (continuagio)

< - T _— - Data de
Area / Sector Medida Meio / Entidade implementaciio
IMI Eliminacio de grande parte das isengbes vigentes Governo
Apresentacao de proposta de legislacao para alteracao da Lei do Arrendamento
Arrendamento ;J;E:;:g mﬂnm adequado balanceamento entre direitos e obrigacoes de senhorio Assenlr::l)eia da Repiiblica
Adopeao de medidas especificas para criacio de um processo especial para Durante o trimestre
Processo tributério resolugao de processos de elevado montante, estabelecimento de critérios para o

prioritizacio dos casos a decidir, aplicagio de juros de mora durante todo o periodo
de duracio do processo e aplicacido de um juro especifico em caso de
incumprimento ou cumprimento tardio de uma decisio de Tribunal Tributario
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Tabela 20: Medidas previstas para o 1° trimestre de 2012

Data de

implementacio

Area [ Sector Medida Meio / Entidade
Reducido de pensdes acima dos 1.500 Euros, a taxas progressivas gg:r?emo
Pensdes 012
Congelamento de pensies (excepto pensdes mais baixas) mo
OEzo12
. N Governo
Racionalizacao da rede de escolas OE2012
Diminuicio das necessidades de pessoal OE2 o
Educacao 012
Centralizacio de compras Governo
OEz012
- . R . . Governo
Reducio e racionalizacdo dos apoios as escolas privadas OF2012
Fraude overno
Ewvasiao Fiscal Refor¢o dos meios para combate & fraude, evasio fiscal e economia informal
. OEzo12
Economia Informal
Mercado de trabalho Apresentacio de proposta de alteracbes ao subsidio de desemprego Governo
presentacio de propos coe preg Assembleia da Repiblica
Aprovacao de legislacao relativa & revogacio da proibigao de publicitar servicos,
- N apresentacao de legislacao para eliminacao da proibicao de exercicio de certos Governo
Actividades profissionsds actos e actividades (contabilidade, advocacia, notariado) e eliminacio de restricoes |Assembleia da Repiblica

dentro da UE

Durante o trimestre
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Tabela 21: Medidas previstas para o 1° trimestre de 2012 (continuacao)

Data de
implementacéo

Area [ Sector Medida Meio / Entidade

Limitacao das dedugdes, com tectos mais baixos para rendimentos mais altos e
deducio zero para o escalao de IRS mais elevado
Limites 4 deducio de despesas de satide
Eliminagao da deducgao dos custos incorridos com amortizacio de capital em
empréstimo & habitacio
Reducdo (até i eliminacio) de despesas com rendas e juros de empréstimo &
habitacio Governo
IRS Elimina¢io da dedugio de juros em novos empréstimos a habitacio OEzo12
Reducao das situacoes passiveis de deducoes fiscais
Revisio da tributacao dos rendimentos em espécie
Limitacao a 20% da reducio das taxas de IRS nas Regioes Auténomas
Tributacio de apoios sociais
Convergencias das dedugoes nas pensoes com as dedugoes nos rendimentos do Durante o trimestre
trabalho
Reducio de isencoes
IVA Alteracio das listas anexas de bens e servigos sujeitos as taxas reduzida e Governo
intermédia, que passam a eslar sujeitos a taxas mais elevadas OEzo12
Limitacao a 20% da reducdo das taxas de IVA nas Regioes Auténomas
IMI Reducio de isengdes no caso de habitacio propria e permanente g';:u?:
Aumento da taxa Governo
Imposto Automdével Reducao das isencoes OE2012
Governo
Tabaco Aumento da taxa OF2012
" . - Governo
1IEC Indexacio 4 taxa de inflacao OF2012
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Tabela 22: Medidas previstas para o 1° trimestre de 2012 (continuagio)

Area [ Sector Meio / Entidade Lt .
implementacio
. . . Governo
Limites & despesa fiscal Introducio de clausula de bloqueio & despesa fiscal OF2012
. S Avaliacao prévia dos riscos fiscais de PPP, concessoes e outros investimentos Governo
Parceriag Péblico-Privadas piblicos, e monitorizagio da respectiva execucio OEz012 Durante o trimestre
Criacio de departamentos especiais dentro dos Tribunais Tributarios, para decisao
Processo tributério de casos de elevada dimensio e complexidade, com apoio de téenicos Governo
especializados

Tabela 23: Medidas previstas para o 2° trimestre de 2012

Data de
implementacio

Area [ Sector Meio / Entidade

Governo

Parcerias Piblico-Privadas Anilise dos riscos fiscais de PPP e concessoes, com base nos relatorios preparados Durante o trimestre
Banco de Portugal

Privatizacoes Preparacao de plano actualizado de privatizacoes Governo Marco

Patriménio do Estado Governo Durante o trimestre

Preparacdo de inventério (incluindo iméveis) dos municipios e Governos regionais
Decisao das autoridades centrais, regionais ou locals relativas ao encerramento ou
manutencio das entidades piiblicas sob a sua tutela, com base na anilise preparada |Governo Durante o trimestre
no 4.% Trimestre de zo11

Fundacoes e Institutos
Piblicos
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Tabela 24: Medidas previstas para o 4° trimestre de 2012

Area / Sector Meio / Entidade . e -
implementacio
Défice Reducio do défice para valores inferiores a 7.645 milhdes de Euros Governo Final de 2012
Politica fiscal Preparacdo do OE2013 m& OE2013 1.° Trimestre de 2013
Receita da Administracio Cumprimento da meta do aumento dos recursos afectos & inspeccao tributiria Governo Durante o trimestre
Fiscal (30% do total dos recursos da Administracio Tributiria) Proposta OE2013
Cumprimento da meta para resolugao de casos pendentes de valor acima de 1
Processo tributirio milhao de Euros, a cargo da task foree temporiria de juizes constituida no 2.9 Governo Durante o trimestre
trimestre de 2011
Privatizacoes Identificacio de duas empresas para privatizacao Governo Final de 2012
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Tabela 25: Medidas previstas para o 1° trimestre de 2013

P . . . . Data de

Energia

Eliminacio definitva das tarifas reguladas nos sectores do gis e electricidade

Governo

1 de Janeiro de 2013

Politica fiseal

Continuacao da implementacao e aprofundamento das medidas do OE2012

Reducio da despesa ao nivel da Administracio Central

Racionalizacio da rede de escolas e educacio

Reducao de custos com salirios da funcao plblica

Reducao de custos com subsistemas de saiide

Redugio de custos no sector da saide

Reduciio das transferéncias para Administracio Local e Regional

Reducao de custos com entidades piblicas e outras entidades, incluindo Empresas
Piiblicas

Manutencao da suspensao da indexacao do valor das pensoes (excepto pensoes
mais baixas)

Reducao de custos com apoios sociais

Reduc¢ao de beneficios e incentivos fiscais em sede de IRC e IRS

Tributacao de todo o tipo de apoios sociais

Convergéncia das dedugoes das pensoes com o regime das deducoes fiscais dos
rendimentos do trabalho

Aumento dos IEC

Actualizacao do valor patrimonial dos imdveis para efeitos de IMI

Governo
OEz2013

Até final de 2013
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Tabela 26: Medidas previstas para o 4° trimestre de 2013

£ o - R Data de
Area [ Sector Medida Meio / Entidade implementa¢iio
Défice Reducio do défice para valores inferiores a 5.224 milhdes de Euros Governo Final de 2013
Implementacio e aprofundamento das medidas do OEz2013 Governo Até final de 2013
Politica fiscal N Governo o Tt
Preparacio do OEzo14 Proposta OE2014 1.2 Trimestre de 2014

Tabela 27: Medidas previstas para 2014

Area / Sector Medida Meio / Entidade . Lo =
implementacio
Défice Reducio do défice para valores inferiores a 4.521 milhoes de Euros Governo Final de 2014
Politica fiscal Implementacio medidas do OEz014 Governo Durante o ano
Aprofundamento das medidas introduzidas em 2012 e 2013 Governo Durante o ano
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GLOSSARIO

ABS - Asset Backed Securities

ALM - Asset and Liability Management

BCBS - Basel Committee on Banking Supervision

BCE - Banco Central Europeu

CDO - Collateralized Debt Obligations

CDS - Credit Default Swaps

CE - Comissao Europeia

CEBS - Committee of European Banking Supervisors
CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
EE - Empresas estatais

EUA - Estados Unidos da América

Fannie Mae - Federal National Mortgage Association

FED - Federal Reserve System/Reserva Federal Americana
FMI - Fundo Monetdrio Internacional

Freddie Mac - Federal Home Loan Mortgage Corporation
INE - Instituto Nacional de Estatistica

MBS - Mortgage backed securities

OPYV - Ofertas publicas de venda

OR - Racio das chances
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PAEF - Programa de assisténcia economica e financeira
PCGA - Principios contabilisticos geralmente aceites
PEC - Pagamento especial por conta

PIB - Produto interno bruto

PME - Pequenas e médias empresas

PPP - Parcerias publico-privadas

QIS - Quantitative impact study

RL - Resultados Liquidos

SEC — Securities exchange commission

SPV - Special purpose vehicles

UE - Uniao Europeia
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