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RESUMO

A literatura existente relata que existem diversos incentivos para a pratica da manipulacéo
dos resultados, através dos accruals discricionarios. Estes indicam que as principais
motivacdes prendem-se na minimizagdo do pagamento do imposto (motivo fiscal) e o
acesso ao financiamento em condicgdes atrativas (motivo financiamento) de modo a

influenciar a percecdo do mercado acerca da viabilidade e credibilidade da empresa.

O objetivo deste estudo consiste em especificar um modelo que permita analisar a
manipulacdo dos accruals discricionarios e identificar o efeito moderador que a
probabilidade de insolvéncia financeira podera ter uma sobre as varidveis que estdo
associadas as motivacdes de financiamento e fiscal. Utilizou-se uma amostra de PME’s
portuguesas, entre 2003 e 2012, para investigar se este tipo de empresas tende a manipular
mais a componente discricionaria dos accruals quando a probabilidade de insolvéncia é
maior. Como proxy da manipulacdo dos resultados utilizou-se os accruals discricionarios
e para estimar a probabilidade de insolvéncia financeira associada a cada periodo para

cada empresa utilizou-se um método regressao logistica.

Os resultados confirmam que os gestores tendem a manipular os seus resultados de acordo
com grau de alavancagem da empresa, no sentido de conseguirem obter mais
financiamento junto da banca e/ou pelo menos conseguir a sua renovagdo. N&o se
encontrou evidéncias de que os gestores manipulem os accruals com o objetivo de
minimizacao do imposto ou que esse tipo de manipulacdo seja superior nas empresas que
estejam numa situacdo de dificuldade financeira. Pelo contrario, o facto de uma empresa
enfrentar uma elevada probabilidade de insolvéncia parece reduzir a sua propensao a
manipulacdo dos resultados, talvez porque se uma empresa estiver com problemas de
solvéncia, a obtencdo de crédito bancario adicional tornar-se-a muito dificil, pelo que em
alternativa buscara uma progressiva substituicdo de crédito bancario por credito

comercial.

Palavras-chave: manipulagéo de resultados; dificuldades financeiras; accruals;

accruals discricionarios; PME’s.



ABSTRACT

The existing literature reports that there are several incentives for the practice of earnings
management, through discretionary accruals. These indicate that the main motivations are
reducing the payment of income tax (tax motive) and being able to access to finance under
attractive conditions (financing motive), in order to influence the market perception of

the viability and credibility of the company.

The objective of this study is to specify a model that allows to analyzing the manipulation
of discretionary accruals and to identify a moderating effect that would allow the study
of the influence of a probability financial insolvency on the variables that are associated
with a financial and fiscal motivation. A sample of Portuguese SMEs, between 2003 and
2012, was used to investigate whether Portuguese SMEs tend to manipulate the
discretionary accruals more intensively in a situation of financial distress.

As a proxy for the manipulation of results, we used the discretionary accruals and to
estimate the probability of financial insolvency associated with each period for each
company, we used a logistic regression method.

The results suggest the degree that managers tend to manipulate their results it is closely
related with the firms’ financial leverage, in order to obtain more or rollover the financing
from the banks. No evidence was found to support that managers use accruals to the
minimizing tax and also the results show no evidence that this type manipulation is
superior in companies in a situation of financial distress.

In contrast, an increased probability of financial insolvency seems to reduce the
propensity to manipulate the results. This occurs because if they are likely to have
solvency problems, obtaining additional bank credit will become very difficult, so there

will be a gradual substitution of bank credit for commercial credit.

Key words: earnings management, financial distress, accruals, discretionary accruals,
SME’s.
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CAPITULO 1 - INTRODUGAO

1.1- Definicdo do contexto

A informacdo divulgada pelas empresas reveste-se de extrema importancia para a
administragio da empresa, assim como para os stakeholders! ajudando-os no processo de
tomada de decis6es. A producéo da referida informacao representada nas demonstragdes
financeiras esta regulada por normas e tem como principal objetivo fornecer informacoes
uteis sobre o seu desempenho (Eilifsen et al., 1999). Como fonte privilegiada para a
obtencdo de informagdes sobre a “saude” financeira empresarial, a contabilidade deve
prestar informacGes veridicas aos denominados utentes da informacdo financeira,
preparada de uma forma imparcial e, representando a verdadeira situacdo da empresa.

Mas infelizmente muitas vezes ndo é o que acontece.

Com a ocorréncia de consecutivos escandalos financeiros que envolveram grandes
empresas nos Estados Unidos (Enron, Xerox, WorldCom e Adelphia) e Europa (Parmalat
e Ahold), no inicio do século XXI, revelando situacoes de fraudes e erros contabilisticos,
tomou-se consciéncia que a informacéo divulgada pelas empresas poderia ndo representar
a sua verdadeira realidade, adulterando a confianca dos investidores na informagéo
divulgada e, consequentemente, nos mercados financeiros (Jain e Rezaee, 2006).

No entanto, a proliferacdo de casos com a crise financeira internacional de 2008 parece
revelar que, de forma crescente, apesar de todas as auditorias, a informacéo financeira
divulgada pelas empresas esta sujeita a opacidade informacional, impedindo-a de ser
aceite de forma acritica pelos seus utilizadores, ou seja, a informacdo financeira nem

sempre reflete tempestiva e rigorosamente a imagem verdadeira das empresas.

Assim, num ambiente cada vez mais competitivo e globalizado, as empresas tendem a
apresentar niveis de rentabilidade operacional equivalentes entre si. O desempenho dos
gestores torna-se um fator critico, obrigados a uma avaliacdo constante e refinada dos
seus resultados. Ocorre, entretanto, que parte desse resultado pode decorrer de ajustes

contabilisticos de natureza discricionéria, sem qualquer correlacdo com a realidade da

! Refere-se aos fornecedores atuais e potenciais de capital, os trabalhadores, clientes, fornecedores,
reguladores e intermediarios financeiros, ou seja, todos os agentes econdmicos com interesses legitimos na
empresa.

10



1- Introducao

empresa. Estes ajustes, normalmente, sdo motivados por influéncias exdgenas a empresa,
que condicionam a forma como os gestores direcionam os resultados finais para os niveis
mais adequados aos seus objetivos, ou seja, os gestores podem utilizar a flexibilidade das
normas e principios contabilisticos para manipular a informacdo financeira com o
objetivo de fornecer uma imagem econdmico-financeira da empresa mais proxima dos

seus interesses.

E neste contexto que surge a manipulagdo dos resultados, no sentido da terminologia
anglo-saxdnica de “earnings management”, definida de forma geral como uma estratégia
de gestdo da informacdo transmitida (Ronen e Yaari, 2008), o qual sera explicado com

maior pormenor nos capitulos seguintes.

Existindo manipulacdo dos resultados ndo é possivel avaliar o real desempenho da
empresa, e consequentemente, torna-se impossivel determinar o seu verdadeiro valor, o
que faz com que os investidores tomem decisdes com base em informacdes que nédo
correspondem a realidade, sendo induzidos em erro (Beneish e Nichols, 2005). A
evidéncia empirica demonstra que, 0s gestores possuem motivacdes que os levam a
escolher discricionariamente determinadas praticas contabilisticas. Entre essas
motivacdOes encontra-se, particularmente, o desejo de esconder uma diminui¢do dos
resultados, ou a ocorréncia de perdas (Burgstahler e Dichev, 1997). Presume-se ainda que
tal motivacdo seja mais acentuada, para as empresas que se defrontam com dificuldades

financeiras, dada a incapacidade de satisfazer os seus compromissos.

Mas o facto de a maioria dos trabalhos dedicarem a sua atencdo a grandes empresas e
mercados leva a concluir que, se mostra indispensavel aprofundar o estudo destas

questdes no universo das empresas de menor dimensao.

Portugal é constituido maioritariamente por pequenas e médias empresas, cerca de 99,9%
do tecido empresarial, é assim notdéria a importancia destas face ao papel que
desempenham no crescimento econdémico do pais, ao peso evidenciado na estrutura
empresarial e a proeminente contribui¢do para o emprego gerado. Assim, considerando o
universo portugués, a motivacao subjacente a este estudo também tem raizes na literatura
disponivel, e nas lacunas de investigacdo no que respeita aos incentivos a manipulagéo
dos resultados, referente as PME’s portuguesas que se encontram em situacdo de

dificuldades financeiras.

11



1- Introducao

1.2- Objetivos e pressupostos do estudo

A dependéncia das empresas em relacédo as institui¢cdes financeiras leva-as a procurarem
ocultar resultados negativos, apresentando resultados ficticios. Os periodos de crise sdo
normalmente caracterizados pela implementacédo de politicas restritivas no setor bancario,
dificultando a obtencdo de financiamento, dai que as empresas tenham de apresentar uma
imagem credivel e saudavel para poderem recorrer ao financiamento, aumentando, assim,
o risco de manipulacgéo por parte dos gestores. Neste seguimento, o objetivo deste estudo
passa por averiguar se os gestores das PME’s portuguesas manipulam os resultados numa
situacdo de dificuldade financeira, com o intuito de melhorar a imagem da empresa junto
dos financiadores existentes e potenciais, para obterem condigdes de financiamento que
Ihes permitam ultrapassar a situacdo de dificuldade. Por outro lado, com a crise veio
também o aumento dos impostos, pelo que as empresas com menores capitais alheios
véem-se obrigadas recorrem a outros escudos fiscais que ndo a dedutibilidade dos juros
dos empréstimos, no sentido de pagarem menos impostos.

Tal pode causar um dilema, sobre qual dos stakeholders “agradar”, pois para as empresas
com uma forte probabilidade de sofrerem uma crise de insolvéncia financeira, prevé-se
que o reflexo de uma boa imagem aos financiadores sobreponha ao incentivo fiscal, ou
seja, preferem pagar imposto (IRC), a “sufocarem” por falta de crédito bancario.

Tendo em conta o objetivo formulado anteriormente, tenciona-se realizar uma reflexdo
sobre os principais incentivos que levam os responsaveis das PME’s a manipular os
resultados contabilisticos. Neste caso, espera-se que 0 contexto econémico portugués

tenha alguma influéncia na producgéo destas manipulagdes.

Dadas as motivacOes, pretende-se saber se os gestores das PME’s em dificuldades
financeiras chegam, ou ndo, a adotar técnicas de manipulacdo com a intencdo de

modificar os resultados.

A analise dos dados sera efetuada através de uma regresséo linear estimada para o periodo
entre 2003 e 2012, com o objetivo de testar as hipoteses formuladas e avaliar a existéncia
ou ndo de um efeito moderador sobre a manipulacao dos resultados conforme a empresa

esteja ou ndo sobre o efeito de dificuldades financeiras.

A primeira etapa consistira no calculo dos accruals discricionarios, atraves do modelo de

Jones modificado (1995). Adotou-se o termo inglés accruals, pois assim sao

12



1- Introducao

denominados na literatura sobre manipulacéo de resultados e traduzem a diferenca entre
os resultados e os fluxos de caixa operacionais. Numa segunda etapa, estimar-se-a um
modelo de regressdo que liga a magnitude dos accruals discricionarios com uma variavel
dummy de financial distress que permita avaliar as formas de manipulacéo dos resultados

numa situacéo de dificuldade financeira.

Esta dissertacdo encontra-se organizada em sete capitulos, sendo o primeiro com o
objetivo de possibilitar uma melhor compreenséo da estrutura do estudo.

No capitulo 2 é efetuada a revisdo da literatura que constitui a base teérica do trabalho.
Neste ponto sdo esclarecidos os conceitos fundamentais que sustentam o estudo no que
refere ao conceito da manipulacéo dos resultados, a analise das possiveis causas da sua

pratica e os incentivos.

Segue-se o capitulo 3, onde é apresentado o conceito de empresas em dificuldades
financeiras e discute-se sobre a manipulagéo dos resultados realizada pelas PME’s em

dificuldades financeiras, fazendo referéncia a um modelo de previséo de insolvéncia.
No capitulo 4 sdo enunciadas as hipéteses e a metodologia de investigacdo adotada.

A caracterizacdo da amostra e a analise da evidéncia empirica sdo apresentadas e

discutidas nos capitulos 5 e 6 respetivamente.

Por ultimo, as conclusdes desta pesquisa, onde sdo apresentadas as suas limitacdes e

sugestdes de futuras investigacdes no capitulo 7.

13



CAPITULO 2 - METODOS DE ANALISE/DETECAO DA PRATICA
DE MANIPULACAO DOS RESULTADOS

A literatura tem utilizado diferentes metodologias, a fim de descobrir a manipulacéo dos
resultados e medir o seu impacto sobre a fiabilidade das demonstragdes financeiras.
Pretende-se neste capitulo esclarecer o conceito da manipulacdo dos resultados,

analisando os incentivos e as possiveis causas da sua pratica.

2.1- Conceito e objetivos

Segundo Shipper (1989) e Healy e Whalen (1999), a expressao “earnings management”,
traduzida neste estudo como manipulacdo dos resultados, refere-se a escolhas
contabilisticas por parte dos gestores que utilizam a subjetividade contida nas normas
para atuarem sobre as demonstracGes financeiras, com o objetivo de as alterar, de modo

a enviesar a percecao dos stakeholders sobre a performance da empresa.

Beneish (2001) descreve duas perspetivas quando define o que é a manipulacdo de
resultados, uma com o objetivo de introduzir na informacéo financeira suas expetativas
acerca dos cash-flows futuros, fornecendo maior contetdo informativo (perspetiva de
informacdo), ou entdo, com o intuito dos gestores atingirem determinados objetivos que
resultam em beneficios proprios, distorcendo a informacdo financeira divulgada

(perspetiva oportunista).

Para Baraxelis (2004) e Dechow et al. (1996), a definicdo “earnings management” podera
ser vista de forma mais abrangente, considerando quer as situacGes legitimas, quer as
situacBes de fraude, caso que implicaria a violacdo dos Principios Contabilisticos
Geralmente Aceites (PCGA) (Dechow e Skinner, 2000).

Em Portugal, a expresséo “earnings management” pode ser associada a “gestdo dos
resultados”, “contabilidade criativa” e, num sentido mais amplo, a “manipulacdo dos
resultados” Moreira (2008). Na perspetiva de Rosner (2003) a “manipulagdo dos
resultados” é entendida como sendo mais abrangente que a gestdo dos resultados,
podendo incluir praticas dos gestores que nao se enquadram no mero uso da flexibilidade

das normas e PCGA, ou seja, pode englobar também a fraude. Para a autora, tanto a

14



2 - Métodos de analise/detecdo da pratica de manipulacdo dos resultados

“gestdo dos resultados” como a “fraude” consistem em técnicas utilizadas
deliberadamente pelos gestores para atingirem o nivel desejado de resultados. Contudo,
diferem pelo tipo de técnicas e pela intensidade com que sdo utilizadas. Também neste
estudo, optou-se pela utilizagdo da expressdo “manipulag¢do dos resultados” — incluindo
quer praticas dentro dos PCGA, quer praticas fraudulentas, onde esta o subjacente a
ilegalidade e 0 ndo cumprimento das normas contabilisticas. A opcdo pela abrangéncia
do termo deve-se a natureza da amostra utilizada na investigagdo, composta por pequenas
e medias empresas que, ndo sendo cotadas em bolsa e nalguns casos nem auditadas,
aumentam a propensdo ao recurso a fraude. Outra razdo tem a ver com a dificuldade do
investigador perceber onde acaba a utilizago flexivel das normas contabilisticas e onde
comega a pratica fraudulenta, dai a utilizacdo de uma definicdo mais abrangente.

Como ja referido, a manipulacao oportunista dos resultados, tende a nao refletir a imagem
verdadeira da empresa, 0 que leva a que os destinatarios tomem decis@es incorretas ao
basearem apenas nas informacdes divulgadas. Assim, para prevenir estas situagdes e
como a manipulacdo ndo é direta e imediatamente detetavel a partir da anélise dos
relatorios financeiros (Moreira, 2008), torna-se necessario que 0s destinatarios da
informacdo financeira percebam, em cada caso, 0s incentivos dos gestores para
manipularem os resultados. Deste modo, 0s contextos econdémicos e legais especificos

tém influéncia no aparecimento desses incentivos.

2.2- Incentivos a manipulacéo dos resultados

A manipulacdo dos resultados surge basicamente devido aos interesses e motivacdes dos
gestores em obterem um beneficio pessoal ou para a empresa, em detrimento de outros
grupos de destinatarios da informacdo. Assim, os gestores apenas adotam medidas
tendentes a manipulacdo dos resultados se os beneficios que esperam retirar forem
superiores aos potenciais custos associados. Caso a manipulacdo seja detetada, existira
uma perda de reputacao e credibilidade, o que tenderda a um aumento no custo do capital
em virtude dos investidores reverem em baixa as suas estimativas sobre o valor da

empresa e da credibilidade das suas demonstracGes financeiras (Dechow et al., 1996).
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2 - Métodos de analise/detecdo da pratica de manipulacdo dos resultados

Grande parte da literatura anglo-saxonica destaca como principais incentivos a
manipulagdo dos resultados os originados pelos mercados de capitais, contratos
remuneratorios, convenios de divida e os resultantes da regulacdo (Watts e Zimmerman,
1978; Healy e Wahlen, 1999). Estes incentivos estdo relacionados, essencialmente, com
contextos econdémicos e legais caraterizados por um forte mercado de capitais utilizado
como principal forma de financiamento das empresas e uma grande independéncia entre

o sistema contabilistico e fiscal (Moreira, 2006).

Deste modo, constata-se que os incentivos ndo tém a mesma dimensao e relevancia em
todos os paises, pois dependem da envolvente econdmica e legal em gue 0s mesmos se
inserem. Portanto, como ja referido, no caso portugués, as empresas Sao na sua maioria
pequenas e médias empresas ndo cotadas e onde existe uma grande interdependéncia entre
a fiscalidade e a contabilidade. Neste sentido, 0 pagamento de um imposto sobre o
rendimento inferior (Eilisfen et al., 1999; Moreira, 2006) e a obtencdo de financiamento
bancéario (Moreira, 2006) surgem como 0s principais incentivos para a manipulacdo dos
resultados. Assim, a generalidade dos incentivos relativos ao mercado de capitais ndo ¢é
aplicavel a este estudo, pelo que néo serdo analisadas.

2.3- Formas e instrumentos de manipulagdo dos resultados

O sistema normativo contabilistico permite através da flexibilidade/discricionariedade
dos PCGA e pela possibilidade de estimativas na informacéo contabilistica a préatica da

manipulacdo dos resultados.

Relativamente as formas de manipulacdo dos resultados, a literatura existente identifica
trés grupos: baseada na possibilidade e flexibilidade de escolha de diferentes métodos
contabilisticos; na utilizacdo de praticas reais de manipulacdo e na manipulacdo

fraudulenta da informacdo financeira.

2.3.1- Manipulacao baseada na possibilidade e flexibilidade de escolha de diferentes

métodos contabilisticos

A literatura existente tem permitido constatar que s@o diversos os instrumentos de que se

serve a gestdo no momento de manipular as contas, com o objetivo de evitar custos ou
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originar beneficios para a propria empresa e/ou conseguir beneficios para si préprios. No
entanto, estes instrumentos podem ser decisdes de carater financeiro e decisdes reais. As
decisbes de carater financeiro referem-se a incorreta aplicacdo dos principios
contabilisticos da materialidade, da prudéncia e da especializa¢do (ou do acréscimo), e a
alteragdo de meétodos contabilisticos. As decisfes reais dizem respeito a escolha do
momento adequado para a realizacdo de investimentos ou financiamentos. Estas
consistem em acBes que desviam a empresa do seu funcionamento normal levadas a cabo
pela gestdo, com o proposito de atingir determinado resultado, atraindo stakeholders no

sentido deste ser o normal do negdcio (Roychowdhury, 2006).

Segundo Peasnell et al. (2000) os gestores usam os denominados accruals e os cash-flows
como forma de manipular e alisar resultados?. Os cash-flows representam os fluxos de

entrada (recebimentos) e saida (pagamentos) de caixa e seus equivalentes (Silva, 2009).

Os accruals calculam-se através da diferenca entre os resultados e os fluxos de caixa
operacionais. Isto €, se numa empresa todas as operagcdes do periodo conduzissem a
pagamentos e a recebimentos, os fluxos de caixa e os resultados seriam coincidentes.
Contudo, nem sempre esta realidade € observavel, originando os accruals que se
consideram normais, ou ndo discricionarios, caso ndo seja praticada qualquer
manipulacdo contabilistica, e os accruals discricionarios, caso existam desvios a situacéo
considerada normal.

No entanto, devido aos custos inerentes a manipulacdo dos resultados através dos cash-
flows e ao facto de essa forma de manipulagdo implicar o envolvimento de terceiros e ser
mais visivel, os gestores preferem recorrer aos accruals como forma de manipulacéo dos
resultados, por ser uma decisdo meramente contabilistica (ndo tem impacto sobre o valor
da empresa) e por serem mais dificeis de detetar pelos utentes da informacdo financeira
(Beneish, 2001; Defond e Jimbalvo, 1994; Healy, 1985,Moreira, 2008).

Tal é comprovado por estudos que identificam praticas de manipulacdo dos resultados
levadas a cabo por meio dos ajustamentos para cobrancas duvidosas (McNichols e
Wilson, 1988), dos ativos e passivos por impostos diferidos (Phillips, Pincus e Rego,

2003), da alteracédo das formulas de custeio dos inventarios (Sweeney, 1994), da alteragdo

Z income smoothing (na terminologia anglo-saxonica), técnica de manipulacdo de resultados que consiste
em diminuir a variabilidade dos resultados, para o estabilizar ao longo do tempo e assim evitar eventuais
acoes fiscalizadoras.
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de métodos de amortizacao e da alteracdo da vida Util dos bens (Keating e Zimmerman,
2000).

Tendo em conta a subjetividade envolvida, os métodos inadequados de ajustamentos
para cobranca duvidosa podem prejudicar a utilidade das demonstracdes financeiras,
uma vez que de acordo com a legislacdo é permitido efetuar uma correcéo aos registos
contabilisticos relativo as perdas sofridas pelos varios ativos ou a respetiva recuperagao,
0 que tendera a influenciar o resultado do periodo. Deste modo, a manipulagdo consiste
na forma como a perda ou a recuperacao é estimada, dado que ndo ha um método exato
que a permite calcular, mas sim um conjunto de principios, regras e fontes externas e

internas de informacdo.

Os impostos diferidos surgem quando o lucro tributivel difere do lucro contabilistico e,
por isso, s existe quando as normas do relato financeiro ndo coincidem com as leis
fiscais. Desta forma surgem diferencas (temporarias) entre a base fiscal de um ativo ou
passivo e o seu valor contabilistico. No entanto ha excecdes, quando o imposto provenha
de uma transacdo ou acontecimento que seja reconhecido no mesmo ou diferente periodo,
diretamente no capital préprio ou numa concentracdo de atividades empresariais. Assim,
0s ativos e passivos por impostos diferidos poderdo ser considerados como um

instrumento de manipulacdo devido a flexibilidade existente no tratamento do mesmo.

A valorizacéo de qualquer elemento do ativo do balanco de uma empresa tem reflexos
naturais ao nivel dos seus resultados pelo que os critérios de valorizagdo dos inventarios
tém de ser ponderados com toda a prudéncia. Assim, devido a certa flexibilidade no que
respeita a valorizacdo dos inventarios, é possivel registar o valor dos inventarios segundo
0 método do Custo Médio Ponderado (CMP) ou do First in First out (FIFO), deixando
ao critério do gestor adotar o método que Ihe permita aumentar ou reduzir os resultados
dado que influenciam diretamente o custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas e o resultado do periodo e o valor liquido da rubrica inventario no balanco.
Ao utilizar o FIFO, o valor das existéncias finais é superior quando comparada com a
utilizacdo do CMP e em relagdo ao custo das saidas, a valorizacéo é superior quando se
utiliza o CMP, ja em relagdo a margem bruta das vendas, esta é inferior quando se utiliza
0 CMP.

Como mencionado anteriormente, a manutencdo de um sistema de valorizagdo requer

prudéncia, dado que ha casos em que as empresas sao induzidas a subvalorizar os seus
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inventarios, com o proposito de aumentar o custo das vendas, reduzindo o resultado
liquido e a tributagdo, podendo depois ser compensado com fuga a faturagdo em periodos
seguintes. Deste modo, refere-se como algumas formas de subavaliar os inventarios, a
avaliacdo por preco inferior; a diminuicdo das quantidades fisicas; os erros voluntarios:
somas, multiplicacGes, passagem de valores, etc.; a omissdo na contagem das
mercadorias, principalmente as adquiridas perto da data de fecho.

N&o obstante, deverd também ser analisada uma potencial sobreavaliacdo dos inventarios
por reconhecimento de inventarios inexistentes ou por imparidades resultantes de
obsolescéncia ou deterioracdo (nomeadamente em setores em rapida mutagdo
tecnoldgica). Tal sobreavaliacdo podera ser feita através do registo contabilistico por
valores superiores aos que estdo no inventario; erros voluntarios nos calculos e na

transposicao de valores; valor unitario das mercadorias superior ao custo de aquisicéo.

A alteracdo do método de depreciacdo e modificacdo da vida Gtil dos bens € utilizada
como instrumento de manipulacdo dos resultados, na medida em que a legislacdo permite
utilizar métodos diferentes para o célculo das depreciagdes (Método das Quotas
Constantes e Método das Quotas Degressivas) o que origina valores de depreciacdo
distintos. A empresa, ao alterar o prazo da depreciacdo, provoca, em consequéncia,
alteracdes nas despesas do periodo, assim, quanto maior for o periodo de vida util de um
bem, menor sera o valor depreciado e portanto maior o resultado do exercicio e vice-
versa®,

As empresas podem utilizar as deprecia¢cbes como método de manipulacao dos resultados
nos anos em que adquirem novos ativos, assim, a compra de ativos de forma discricionaria
constitui um meio de manipulacdo, permitindo que as deprecia¢des sejam combinadas no
ano em que os ativos sdo adquiridos. As empresas que adquirem um ativo e/ou 0
coloquem em funcionamento no dltimo més do ano fiscal podem, contabilizar a
depreciacdo correspondente ao ano completo (Fernandes, 2012). Tal comportamento é
adotado principalmente por empresas que desejam ver os resultados do periodo reduzidos
e, assim, reduzir o montante do imposto a pagar. Este procedimento discricionario €
possivel de ocorrer em empresa de menor dimens&o, por representar maiores reducdes na

matéria coletavel.

3 Conforme o estipulado nas alineas a) e b), do n.° 2, art. 3.° do Decreto Regulamentar n.° 25/2009.
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2.3.2- Manipulagéo por meio de praticas reais

A manipulacdo por meio de praticas reais, como referido anteriormente, consiste na
escolha do momento oportuno para a realizacao de investimentos e/ou financiamentos. A
literatura sugere que os gestores praticam, temporariamente, descontos no preco das
vendas para aumentarem o volume de negocios e reduzem despesas discricionérias para
aumentarem as margens divulgadas (Roychowdhury, 2006). Autores como, Healy e
Wahlen, (1999); Dechow e Skinner, (2000); Gunny, (2005); Roychowdhury, (2006);
Zang, (2007) e Penman, (2008) identificam como préticas de manipulacéo por decisdes

reais:

* A reducdo das despesas com investigacdo e desenvolvimento e com publicidade,

transferindo para periodos seguintes 0 momento da afetacao de recursos.

* Aumento das vendas por recurso a concessdao de maiores descontos ou condigdes de
crédito mais vantajosas (que origina um maior influxo de cash-flow que serdo diminuidos
quando a empresa restabelecer a sua atividade), assim como o aumento consideravel do
volume de vendas no final de um determinado ano para que no inicio do ano seguinte, se
aceitar a sua devolucéo por parte dos clientes. Em ambos o0s casos, sao situacdes que caem
na fronteira que divide a manipulacdo dos resultados da mera condugdo dos negdcios

empresariais.

* Aumento da produ¢do superior a procura (produgdo para stock), originando um custo
unitario inferior (custos fixos repartidos por maior nimero de unidades) o que origina o

reporte de margens operacionais superiores nas vendas efetuadas.

2.3.3- Manipulacéao contabilistica através da pratica fraudulenta da informagéo

Portugal é constituido na sua maioria por PME, e para a generalidade delas a posse de um
sistema de informacdo contabilistica é ainda vista como mera imposi¢éo legal destinada
a servir de base ao calculo e pagamento de impostos, ndo como um instrumento de apoio
a gestdo. Neste contexto, verifica-se que a qualidade da informacdo produzida ndo é

considerada pelas empresas, pelo que a manipulagéo dessa informacdo tende a ocorrer
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por via, por exemplo, da subfaturacdo das transacdes efetuadas (“vendas sem fatura”)?,
que se traduz numa reducéo (fraudulenta) do montante de imposto a pagar. No entanto,
salvo se as empresas também conseguirem comprar 0s inputs na economia “paralela”
(economias nao registadas oficialmente) com fundos ndo declarados na respetiva
contabilidade, uma situacdo de subfacturacdo tenderd a ocasionar para a empresa,
problemas de gestdo de tesouraria e dificuldades em conseguir cumprir 0s seus
compromissos financeiros (Alves e Moreira, 2009). De modo a evitar tal situacéo, parte
dos montantes financeiros relativos a subfaturacdo tém de ser repostos na tesouraria da
empresa. Os empréstimos dos socios (suprimentos®) surgem assim, como o veiculo para
introduzir o dinheiro na empresa, utilizados como solugdo de “lavagem” dos montantes

resultantes das vendas sem fatura, assegurando o equilibrio financeiro da empresa.

A evidéncia empirica sugere que as empresas defrontam com o incentivo & minimizagéo
do imposto a pagar, por via da subfaturacdo do volume de negdcios, estando tal préatica
positivamente relacionada com os suprimentos recebidos dos socios. Contudo, é possivel
que estas variacbes nao sejam exclusivamente determinadas pela existéncia de
subfaturacdo, podendo em alguns casos, ser justificada pela existéncia de investimentos
que a empresa necessita de financiar. Como a aquisi¢do de financiamento bancéario é
limitado e mais dificil quanto menores forem os resultados contabilisticos, a solucdo
passa por os socios financiarem a empresa através de suprimentos que podem ser

provenientes das receitas recolhidas do processo de subfaturacéo (Alves e Moreira, 2009).

4 As mercadorias sdo adquiridas no circuito formal, com o correspondente registo de entrada na
contabilidade. Posteriormente saem do armazém sem serem faturadas e, por isso, sem originarem registo
de saida.

°>Nos termos don.° 1, 2 e 6 do art. 243.° do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), considera-se contrato
de suprimento o contrato pelo qual o s6cio empresta a sociedade dinheiro ou outra coisa fungivel, ficando
aquela obrigada a restituir outro tanto do mesmo género e qualidade desde que se estipule um prazo de
reembolso superior a um ano sendo que a validade do contrato ndo depende de qualquer forma especial,
pelo que ndo tera, forcosamente, de ser reduzido a escrito.
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2.4- Métodos de detecdo da manipulacéo dos resultados

2.4.1- Andlise de racios/variaveis e alteragdes dos métodos contabilisticos

Utilizada como uma metodologia tradicional para analise e detecdo de préaticas de
manipulacdo dos resultados. Rosner (2003) utilizou esta metodologia na sua investigacao
sobre manipulacdo dos resultados em empresas falidas. Analisou algumas variaveis

fundamentais na manipulagéo dos resultados e verificou a sua evolucao.

Em circunstancias normais, é de esperar que a relagdo dos racios entre determinadas
rubricas das demonstrac@es financeiras apresente um carater de regularidade ao longo do
tempo, caso contrario, podem ser consideradas como indicios para uma potencial
existéncia de manipulacdo. Deste modo, uma reducéo na relacdo gastos/rendimentos pode
indiciar a presenca e manipulacdo através da sub ou sobre valorizacdo dos gastos ou
rendimentos. Por exemplo, alteracGes no racio de vendas com o crédito de clientes, ou,
entre as compras e a divida a fornecedores podem também apontar a existéncia de

manipulagéo por via da antecipa¢do ou adiantamento de vendas ou compras.

No que respeita as alteracfes dos métodos contabilisticos, estes podem ser usados como
forma de esconder a real situacdo da empresa. Assim, numa situacdo de dificuldade, o
aumento dos resultados é normalmente obtido através da reducdo dos custos das
mercadorias vendidas e matérias consumidas, dos fornecimentos externos, dos custos
com pessoal, das depreciacdes e provisdes do exercicio. Sempre que a manipulacdo é feita
via aumento dos rendimentos ou reducdo dos custos, € de se esperar que 0s seus efeitos
se reflitam nos accruals através do aumento das dividas de clientes, dos inventarios ou

através dos acréscimos e diferimentos.

No estudo realizado por Oliveira (2008) foram obtidos indicios de manipulacdo pelas
empresas em dificuldades financeiras, dois anos antes da entrada do processo em tribunal,
nomeadamente pela via da reducdo de gastos operacionais e consequente aumento dos

resultados.
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2.4.2- Métodos baseados nos accruals

A manipulacdo dos resultados é um fenomeno complexo, mas que deixa rasto na
contabilidade (Moreira, 2006), mas a sua detecdo torna-se dificil. Neste sentido, 0s
modelos buscam estimar a componente discricionaria dos accruals numa perspetiva
agregada (Jones, 1991; Dechow et al., 1995), como uma sintese das praticas de
manipulacdo, ou através da analise de um accrual especifico, procurando modelizar o seu
nivel normal (McNichols e Wilson, 1998; Marquardt e Wiedman, 2004).

Os modelos baseados nos accruals sdo considerados os modelos classicos, uma vez que
sdo 0s mais abordados na literatura (Viana, 2013). Teoh et al. (1998) definem os accruals
como ajustamentos contabilisticos (correntes e de longo prazo) que correspondem a

componente dos resultados ainda ndo concretizada em pagamentos e recebimentos.

Os ajustamentos nos accruals correntes séo realizados no ativo e no passivo que suporta
a atividade diaria da empresa (pelo reconhecimento antecipado de receitas através de
vendas a crédito, pelo adiantamento do reconhecimento da despesa ou pelo seu
diferimento), ja os ajustamentos nos accruals de longo prazo dizem respeito aos ativos
e passivos de longo prazo, que podem ser aumentados via diminui¢do das amortizagoes,
diminuicdo dos impostos diferidos ou através da realizacdo de ganhos extraordinarios
(Oliveira, 2008). Neste estudo, sera utilizada esta classificacdo e concentrar-se-a4 na
variacdo dos accruals correntes. Estes accruals surgem quando existe uma discrepancia
entre 0 momento do fluxo de caixa e 0 momento do reconhecimento do resultado (Ronen
& Yaari, 2008), assim resulta que os accruals podem ser calculados através da diferenca

entre o resultado liquido contabilistico e os fluxos de caixa operacionais:

ACCRUALS = Resultado do periodo — Fluxo de caixa liquido operacional

2.4.2.1- Modelo baseado nos accruals agregados

Varios modelos baseados nos accruals® foram desenvolvidos, sendo a maioria assente na

solugdo inicialmente proposta por Jones (1991), o qual foi alvo de posteriores

® Antes do modelo de Jones (1991), ja tinham surgido outros modelos de detecdo da manipulagdo dos
resultados por analise dos accruals como o modelo de Healey (1985) e o modelo de DeAngelo (1986) os
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ajustamentos com modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995) ou na sua vertente

cross-sectional (DeFond e Jimbalvo, 1994).

Com o intuito de solucionar a limitacdo do modelo de Healy (1985), Jones (1991)
desenvolveu um modelo em que os accruals ndo discricionarios (AND) deixam de ser
constantes ao longo do tempo, supBe que os accruals ndo discricionarios (AND)
dependem da variag¢do nos niveis de receitas (rendimentos) e dos valores dos ativos fixos

tangiveis.

Quer 0 modelo de Jones (1991), quer o modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995)
podem ser estimados por industria para um determinado periodo, isto €, numa base cross-
sectional (DeFond e Jimbalvo, 1994). Ao determinar os modelos numa base cross-
sectional poderad obter-se uma melhor qualidade e maior fiabilidade das estimativas
geradas por esses modelos.

Na literatura sobre a manipulacdo dos resultados generalizou-se o modelo de Jones
modificado (Dechow et al.,1995) para estimar total dos accruals ndo discricionarios
(AND), supondo que estes dependem da varia¢do nos niveis de rendimentos e dos valores

dos ativos fixos tangiveis.

AND: = Bo + B1 (AVND:x - AClientest) + B2 (AFTY) + &
Em que,
AND= Accruals ndo discricionarios da empresa i no ano t;
AVND: = Vendas do ano t menos as vendas do ano t-1, divididos pelo ativo total de t-1;
AClientes; = Saldo clientes do ano t relativamente ao saldo de clientes do ano t-1,
divididos pelos ativos totais do ano t-1
AFT: = Ativo fixo tangivel no ano t dividido pelo ativo total de t-1;
&t — Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado, por diferenga

entre os accruals totais e os accruals ndo discricionarios, no ano t.

Este modelo, ao incluir a rubrica AClientes, assume que estas resultam da
discricionariedade dos gestores, ultrapassando um dos erros apontados ao modelo original
de Jones (1991).

quais, dadas as suas limitagdes tais como o facto de usarem estimativas dos accruals normais muito
incipientes, ndo serdo alvo de apresentacdo detalhada.
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As estimativas dos parametros da equagdo anterior 3 o, B1, B2, SA0 obtidas recorrendo ao
seguinte modelo:
AT: = [Bo + B1 (AVNDt - AClientest) + B2AFTY)]

Em que,
AT = Accruals totais da empresa i no ano t divididos pelos ativos totais;

O coeficiente P1, adota regularmente valor positivo, existindo assim uma relacao linear
positiva entre esta variavel e os AT. Ja o coeficiente B2, por corresponder a gastos do
exercicio que nao originam pagamentos, compreendido pelos decréscimos que as

depreciagdes do exercicio incitam nos AT, aparece com previsto sinal negativo.

O total dos accruals é calculado para cada empresa, considerando 0 método tradicional
do balanco (Dechow et al., 1995; Gonzalez & Garcia-Meca, 2014), apresentado de

seguida:

ATit = AACit - ACxit - APCit + ADCPit - Depit
Onde,
AAC;: = Variacdo do Ativo Corrente da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
ACXx;it = Variagdo da Caixa e Equivalentes da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
APCit = Variagdo do Passivo Corrente da empresa i entre o anot-1e 0 ano t;
ADCPj: = Variagdo da Divida de Curto Prazo da empresa i entre 0 anot-1e 0 anot;

Depit = Depreciagdes e amortiza¢Ges da empresa i no ano t.

Como os accruals totais podem ser escritos como ATit= ADit+ ANDj, a diferenca entre
o valor estimado dos AND e os AT resulta o erro da previsdo (g), que é considerada como
proxy do ADi: corresponde & componente discricionaria aos accruals da empresa no ano
t:

et = ATt - [Bo + P (AVND: - AClientest) + B2AFTY)]

Este modelo seré utilizado no capitulo 4 para estimar a variavel depende do nosso modelo

explicativo da manipulagéo dos resultados em PME’s portuguesas.
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2.4.2.2- Modelo baseado nos accruals especificos

A maior parte da literatura disponivel ndo identifica quais os accruals especificos que
refletem a manipulacéo, pois identificar de forma especifica cada item como indicador de
manipulacdo dos resultados, implica quantidade mais detalhada de observacdes que nem
sempre se encontra disponivel. Esta abordagem consiste em modelar o0 comportamento
dos accruals especificos, como as imparidades das dividas a receber e impostos diferidos,

com o propésito de verificar se tais fatores sdo utilizados na manipulacéo dos resultados.

Esta metodologia apresenta vantagens e desvantagens. Relativamente as vantagens,
McNichols (2000) destaca o facto de ser uma metodologia que pode ser aplicada em
determinados setores de atividade, uma vez que alguns itens que compdem os accruals
sdo relevantes por causa da natureza especifica do negdcio. Aponta também como
vantagem o facto de ser uma metodologia que permite a utilizacdo da intuicdo na
descoberta dos indicadores que influenciam o comportamento dos accruals, ou seja, é
mais facil identificar quais os fatores que influenciam uma determinada conta, na auséncia

de discricionariedade.

Em contrapartida, McNichols (2000) apresenta as desvantagens da utilizagdo deste tipo
de metodologia, o facto de se centrar num determinado accrual, permitindo ao gestor
manipular as contas através de outros componentes, reduzindo a significancia do teste,
ou seja, se o accrual especifico ndo for de facto discricionario, o poder do teste de
inferéncia estatistica é reduzido. Além disso, esta metodologia quantifica a manipulagéo
de cada accrual especifico e ndo a dimensdo da manipulacéo. Por Gltimo, o nimero de
empresas cujo accrual especifico € manipulado talvez seja menor relativamente ao

nimero de empresas que manipulam varios accruals especificos simultaneamente.

De referir que os accruals especificos ndo serdo aplicados a este estudo, criando assim,
perspetivas para o surgimento de uma futura investigacdo neste campo. A nossa solucdo

passard entdo por procurar indicios de manipulacéo no agregado total.
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CAPITULO 3- MANIPULACAO DOS RESULTADOS NAS PME’S
EM DIFICULDADES FINANCEIRAS

O grande numero de empresas em situacdo financeira dificil tem-se traduzido no
incumprimento das suas obrigacdes, conduzindo assim, a que as empresas menos

preparadas entrem em processos especiais de recuperacdo de empresas e faléncia.

Pretende-se assim, neste ponto esclarecer o conceito de empresas em dificuldades
financeiras e discutir qual o principal motivo que leva os gestores das PME’s em

dificuldades financeiras a manipular os resultados.

3.1- Incentivos a manipulacao dos resultados no contexto portugués

No contexto empresarial portugués os principais incentivos a manipulacdo tendem a
associar-se em duas categorias principais: a minimizacdo do pagamento do imposto sobre

o rendimento, e a obtencéo de financiamento bancério em condigdes atrativas.

O contexto econdmico-legal em que as empresas se inserem parece determinar a natureza
dos incentivos & manipulagdo com que estas se defrontam. O sistema code-law’, que
vigora em Portugal, leva a que as empresas adotem medidas que diminuam o resultado

liquido, e, por conseguinte diminuam o imposto a pagar.

Contudo, Sequeira (2014), quando estuda se a crise financeira teve ou ndo impacto
significativo na tomada de decisdes que visam manipular os resultados no contexto da
crise financeira, concluiu que ndo é possivel demonstrar, que em Portugal, 0s gestores
tendem a manipular os resultados de forma mais intensa numa situacgéo de crise do que

numa situacdo de estabilidade financeira.

Dada a relagéo existente entre a contabilidade e a fiscalidade, e com o intuito de se
evitarem corre¢des na declaragdo de IRC Modelo 22, as empresas tendem a seguir 0s
critérios fiscais instituidos. Todavia, em determinadas situacdes a elevada carga fiscal

pode estimular a propensédo para manipular os resultados (Marques, M., et al., 2011). Por

7 Sistema legal predominante nos paises como Alemanha, Franga e Japdo, que exige um elevado grau de
detalhe das regras a serem cumpridas, incluindo procedimentos a serem observados pelas empresas.
Também conhecido como Lei Romana, desenvolvida conforme os termos previstos na lei.

27
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exemplo, as taxas maximas de depreciacdo fiscalmente permitidas; as percentagens de

perdas por imparidades para cobrancgas duvidosas previstas no codigo do IRC.

Em Portugal o mercado de capitais € composto por um reduzido nimero de empresas de
grande dimensé&o, sendo a maior parte do tecido empresarial (cerca de 99% em numeros
absolutos) composta por PME’s, Moreira (2006), onde a principal fonte de financiamento
externo é obtida através da banca. Estas empresas ja terdo um conjunto de incentivos

semelhantes aos das suas congéneres internacionais.

Nas PME’s portuguesas, frequentemente a contabilidade é vista apenas como uma
obrigacao legal e ndo é utilizada como ferramenta de gestdo, pois existe uma forte ligacédo
entre o sistema contabilistico e o sistema fiscal. Como estas PME’s tém geralmente uma
ténue separacdo de propriedade e controlo aumentam o0s incentivos a pratica de
manipulacdo dos resultados, para obter economias fiscais. Esta tendéncia é
frequentemente contrariada pelo incentivo em sentido inverso de apresentar bons
resultados junto dos credores com o intuito de obter financiamento em quantidade e boas
condicGes de custo favoraveis.

Considerando o contexto econdémico-institucional vigente: normativo contabilistico
alinhado e regulado pela fiscalidade, a minimizacdo do pagamento do imposto sobre o

rendimento é o objetivo principal da maioria das PME’s portuguesas.

Marques M., (2008) refere que empresas com taxas de impostos superiores ao
estabelecido na lei fiscal, tendem a manipular os resultados no sentido descendente, com
vista a minimizagdo do pagamento de impostos. Ou seja, apresentam resultados
inferiores, na medida em que um resultado mais conservador pode traduzir-se num menor
resultado fiscal uma vez que o apuramento deste imposto depende dos resultados liquidos

reportados.

Contudo, ndo se admite que o efeito ultimo da manipulacdo seja reportar resultados
negativos, pois as empresas ao apresentarem estes resultados de forma sistematica tém

uma maior probabilidade de ver as suas contas auditadas pela Autoridade Tributaria e,
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dado que as empresas tém (quase) sempre de pagar um minimo de imposto por via do

PEC — Pagamento Especial por Conta® (Moreira,2006).

Outra forma de manipular os resultados € no sentido ascendente, na tentativa de obter a
desejada qualidade de informagdo econdmica e financeira e, por conseguinte melhores
condicdes de financiamento. No caso das PME’s portuguesas, que dependem do sistema
bancario para se financiar com empréstimos, a informacao financeira que disponibilizam
é determinante ndo sé por ter efeitos sobre o custo do financiamento, mas também sobre

0 préprio acesso a este.

Se por um lado a minimizacdo do imposto a pagar passa por uma manipulacdo dos
resultados no sentido descendente, por outro lado, a obtencdo de financiamento requer
resultados positivos, que se traduz na manipulagdo dos resultados no sentido ascendente.
Deste modo, as empresas defrontam-se com um dilema quando preparam as
demonstracdes financeiras (Elifsen et al., 1999). Assim, se 0s gestores pretenderem
reduzir o valor do imposto, terdo de reduzir os resultados liquidos, mas tal reducédo torna

mais dificil o processo de obtencédo de financiamento bancério (Oliveira, 2008).

3.2- Empresas em dificuldades financeiras — Legislacdo do processo de

insolvéncia e recuperacéo de empresas em Portugal

Dada a situacdo de crise atravessada por Portugal refletida na atividade do tecido
empresarial, muitos responsaveis das empresas viram-se preocupados com a condicao

futura de insolvéncia ou ndo insolvéncia.

As empresas ao longo da sua vida passam por um conjunto de fases: a introducgéo, o
crescimento, a maturidade e o declinio. Assim, neste ponto, importa discutir a fase do
declinio, ou seja, a fase em que as empresas enfrentam dificuldades financeiras, onde

procuram a sua recuperagao.

8 A situacdo de incumprimento fiscal generalizado por parte das empresas, e a dificuldade da maquina fiscal
para o enfrentar, deu origem ao Pagamento Especial por Conta (PEC). O objetivo da implementagéo do
PEC era o de submeter as empresas a um minimo de tributagdo, devido a situagdo de incumprimento fiscal
generalizado por parte das empresas que tentam minimizar o seu resultado liquido. O PEC apenas é
dedutivel quando o imposto efetivo a pagar apurado no final de cada ano é superior aos pagamentos
efetuados nesse periodo.
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Diversos sdo os fatores que podem conduzir uma determinada empresa a enfrentar uma
crise econdmico-financeira. A ma acao dos gestores das empresas € apontada como uma
das principais causas das faléncias, e estes, tendo conhecimento da situagdo em que se
encontra a empresa tentam muitas vezes camuflar o estado da empresa manipulando o
valor do patriménio. Em alguns casos, em que 0s gestores se apercebem a tempo que a
empresa esta a entrar numa zona de insolvéncia tentam rodear o problema, apresentando

solugdes como a reestruturacdo da empresa.

No entanto, se for dada atencdo aos indicios de uma possivel crise e se 0s gestores agirem
rapidamente, esta pode ser contornada, e o equilibrio econémico-financeiro das empresas

ser recuperado.

A legislacdo sobre a recuperacdo de empresas em Portugal tem sofrido diversas
alteracdes. Esta tem evoluido no sentido de permitir a reabilitacdo das empresas
consideradas economicamente viaveis e a cessacdo daquelas que sao irrecuperaveis do

ponto de vista financeiro.

Aprovado pelo Decreto-Lei n° 132/93, de 23 de Abril, surge o Codigo dos Processos
Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (CPEREF) que atribuia como
pressupostos do processo, duas situacdes: empresa insolvente, caracterizada por nao
cumprir as suas obrigacGes, em virtude do seu ativo disponivel ser inferior ao seu passivo
exigivel; e empresa em situagdo econdmica dificil quando evidenciasse dificuldades
econdmicas e financeiras, que impecam o normal funcionamento da empresa (n° 1 e 2 art®
3 do CPEREF).

Em 2004, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n® 53/2004, de 18 de Marco, fez-se uma
nova reforma ao direito que regula a recuperacao e a faléncia das empresas. Este Decreto-
Lei aprovou o novo Cadigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (CIRE), o qual
veio a revogar o Dec. Lei 132/93 de 23 de Abril. Com a entrada em vigor do CIRE, passa
a existir uma definicdo mais abrangente, e passam a ser consideradas insolventes. Este
refere que uma empresa é considerada em situagdo de insolvéncia quando se encontra
impossibilitado de cumprir as suas obrigagdes vencidas ou quando 0 seu passivo seja

manifestamente superior ao ativo, avaliados segundo as normas contabilisticas aplicaveis.

Com a Lei n°® 16/2012, de 20 de Abril, o CIRE sofre a sua sexta alteracdo. Este diploma

simplifica formalidades e procedimentos e instituiu o processo especial de revitalizagéo
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(PER). De acordo com o n° 1, do artigo 17°- A do CIRE: O processo especial de
revitalizagdo destina-se a permitir ao devedor que, comprovadamente, se encontre em
situacdo econodmica dificil ou em situacdo de insolvéncia meramente iminente, mas que
ainda seja suscetivel de recuperacao, estabelecer negociacdes com os respetivos credores
de modo a concluir com estes, acordo conducente a sua revitalizacdo. De referir que até
31 de Dezembro de 2014 foram registados 1.834 processos especiais de revitalizagdo de
empresas, no qual 825 foram encerrados com a homologacéo dos respetivos planos de
recuperacdo. Destas 825 empresas salvas ao abrigo do PER, concluiu-se que 88% sao
micro e pequenas empresas, com um volume de negocios abaixo de dois milhdes de euros

e com menos de 49 trabalhadores.

O Decreto-Lei n° 178/2012, de 3 de Agosto introduziu a possibilidade de encetar um
processo recuperacdo de empresas por via extrajudicial através SIREVE - Sistema de
Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial. O SIREVE destina-se a apoiar as
empresas que se encontrem numa situacdo financeira dificil ou numa situacdo de
insolvéncia iminente ou atual, através da acdo do IAPMEI, de forma a celebrar um acordo

com os seus credores, que Ihes permita continuar com a sua atividade econémica.

A entrada em vigor do novo Decreto-Lei n® 26/2015, de 6 de Fevereiro, cria novas
condicdes de acesso ao SIREVE que passa a ser restritivo relativamente a empresas em
situacdo de insolvéncia, e na criacdo de um mecanismo que fomente a sinalizacdo
atempada de empresas em dificuldades, permitindo que estas iniciem com a maior
antecedéncia o processo de reestruturacdo. Ou seja, deixa de ser possivel que empresas
em situacdo de insolvéncia recorram ao SIREVE, passando a ser obrigatorio o
cumprimento de um conjunto de racios minimos em termos de capitais proprios,

EBITDA, divida financeira e encargos financeiros.

Elucidada a legislagdo sobre a recuperacdo de empresas em Portugal, torna-se
conveniente esclarecer que insolvéncia ndo tem o mesmo significado que faléncia. A
insolvéncia, como ja referido anteriormente, implica uma impossibilidade de a empresa
cumprir as suas obrigacdes, podendo a situa¢do ser reversivel. Ja a faléncia, “ (...)
pressupde a inviabilidade econdmica da empresa e a sua ndo recuperagdo financeira,

constituindo, pois, uma situacao irreversivel (...) ” (Oliveira, 2008).
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Deste modo, e tendo em conta o objetivo do estudo, considera-se como empresas em
dificuldades financeiras as que se encontram impossibilitadas de cumprir pontualmente
as suas obrigagdes vencidas ou que apresentem um ativo insuficiente para satisfazer o seu
passivo exigivel, ou seja, as que sem intervencdo do Estado, sdo incapazes, com 0S seus
préprios recursos financeiros ou com 0s recursos dos seus proprietarios/acionistas, de
suportar prejuizos que a condenam ao desaparecimento quase certo a curto ou médio

prazo.

Segundo Gilson, (1989); John, (1993), uma empresa em dificuldades financeiras sera
caracterizada pelo seu ativo liquido ser insuficiente para cumprir todas as suas obrigacdes
e compromissos (com os fornecedores, com os trabalhadores e os seus contratos de
divida). Esta situacdo surge pelo facto de a empresa ter uma falta de articulacdo entre o

seu ativo liquido e o seu passivo.

Para Wruck (1990) as dificuldades financeiras sdo visiveis numa situacdo em que o fluxo
de caixa é insuficiente para cobrir as obrigacdes correntes. Neste caso podem ser adotadas
duas perspetivas partindo de uma situagdo saudavel para uma problematica. A primeira
relacionada com o préprio desempenho econdémico seja pela queda nas vendas ou pela
diminuicdo na rendibilidade e a segunda que pode levar a insolvéncia é o do imprevisto,
como, por exemplo, o de uma situacdo de perdas extraordinarias. Isso pode levar a
empresa, dependendo da intensidade das perdas, a entrar em um ciclo de dificuldades

financeiras de que nao se recupere.

Kahl (2002) por sua vez expde que, os credores deverdo conseguir distinguir as empresas
que sdo economicamente Vviaveis e, por conseguinte, recuperaveis das que deverdo ser
liquidadas. Tal decisdo, prende-se com o facto de manter as empresas viaveis no mercado,
retirando se as empresas inviaveis e, simultaneamente, que as empresas em causa
recuperem de forma rapida as suas dificuldades financeiras para que possam aproveitar

as oportunidades de um investimento lucrativo.

Em suma, verifica-se que a definicdo na literatura existente para o conceito empresas em
dificuldades financeiras é semelhante ao que vai ser utilizado neste estudo. Assim, o ponto
seguinte visa abordar as motivacGes que estas empresas detém para manipular os

resultados.
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3.3- PME’s em dificuldades financeiras e a manipulacédo dos resultados

A partir da andlise dos estudos efetuados no sentido de compreender as
motivacdes/incentivos a manipulacdo de resultados, as evidéncias apontam que no caso
das PME’s portuguesas as principais motivagdeS Se centram na minimizagdo do
pagamento do imposto sobre o rendimento e o acesso ao financiamento em condi¢cOes

atrativas.

Com o tecido empresarial constituido na sua esséncia por PME dirigidas pelos proprios
empresarios, 0 recurso as instituicbes financeiras aparece como a principal fonte de
financiamento. A imagem econdmica e financeira da empresa é determinante para a
aprovacao do financiamento, assim como para a obtencdo e manutencéao de taxas de juro
favoraveis. Neste contexto, a “motivacao financiamento”, passa por manter, mesmo que

artificialmente, um nivel de atividade e resultados que “agrade” as instituicdes bancarias.

Consequentemente, as empresas ao divulgarem resultados liquidos menores tém clausulas
de financiamento mais exigentes. Assim, quando as empresas dependem da banca para o
respetivo financiamento enfrentam constrangimentos que limitam a “motivagéo fiscal”
inerente a reducdo do imposto a pagar. O desejo de atrair financiamento a baixo custo
(Dechow et al., 1996) tornar-se-4 a principal motivacdo para a manipulacdo dos

resultados.

“Em tempos de crise econdmica, em que o nivel de negdcio das empresas se reduz
naturalmente, a necessidade de apresentar resultados positivos, é ainda maior.
Vale tudo para o conseguir, sob pena de poderem perder o apoio financeiro da
banca. Por isso, em vez de subfaturarem o volume de negdcio, como nos casos em
que prepondera a “motivacao fiscal”, as empresas tendem a subavaliar 0 volume
de gastos para aumentarem o resultado. E este tipo de motivacdo que parece

preponderar atualmente.” (Moreira, 2013).

Conforme referido, nesta seccdo pretende-se analisar os incentivos a manipulacdo dos
resultados com que gestores das PME’s enfrentam, quando se encontram numa situacédo

de dificuldade financeira e quais as solugdes adotadas para ultrapassar esta dificuldade.
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Assim, a literatura existente aponta que os gestores tém motivacGes mais fortes para a
manipulagdo dos resultados quando se encontram em dificuldades financeiras e
pressionadas com a faléncia. De acordo com Moreira (2008), uma empresa que deseje
obter apoio financeiro estavel e em boas condi¢fes tem de sinalizar a sua qualidade. Para
o efeito, utilizara as suas demonstracdes financeiras que sdo um instrumento de

sinalizac&do dessa qualidade (Baraxelis, 2004; Missionier-Piera, 2004).

Num ambiente onde as empresas adquirem a maioria dos seus fundos através dos bancos,
a forma de conseguir e manter estes apoios financeiros é através da apresentagdo de
informacdo de qualidade e de resultados sustentados e com solvabilidade de forma a
mitigar o risco de incumprimento (Moreira, 2006). A gestdo tende a alterar as politicas
contabilisticas com o objetivo de proporcionar um impacto positivo no que respeita a
viabilidade e credibilidade da empresa (Burgstahler e Dichev, 1997; Rosner, 2003; Lara
et al., 2006; Schawrtz, 1982; Sharma e Stevenson, 1997).

Se a instituigéo financeira verificar que a empresa ndo possui condigdes suficientes que
Ihe permitem cumprir a divida, entdo o pedido de financiamento podera ser recusado ou,

simplesmente, deferido a um custo superior.

No que concerne as PME’s que enfrentam dificuldades financeiras presume-se que o

incentivo que assume maior relevancia seja o do financiamento.

3.4- A previsdo da insolvéncia financeira
3.4.1- Definicdo de conceitos

A crise das dividas soberanas na Unido Europeia a partir de 2010 traduziu-se em Portugal,
a partir de 2011 numa politica de austeridade com severo impacto em numerosas PME’s
portuguesas cuja falta de flexibilidade financeira impossibilitou de cumprir com as
obrigacgOes financeiras, entrando num ciclo de dificuldades, antes de entrarem num
processo judicial de faléncia (Ward e Foster, 1997). Pode-se afirmar que a maioria das
ordens juridicas reconhece a faléncia enquanto um estado continuado de incumprimento
das obrigacOes financeiras, e/ou quando o passivo da empresa ultrapassa o seu ativo,

apresentando uma situacdo patrimonial negativa.
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O processo de insolvéncia € um processo de execuc¢do universal que tem como finalidade
a liquidagéo do patrimonio de um devedor insolvente e a reparti¢do do produto obtido
pelos credores, ou a satisfacdo destes pela forma prevista num plano de insolvéncia, que
nomeadamente se baseie na recuperacao da empresa compreendida na massa insolvente
(Art.° 1 do CIRE). Uma condicdo associada aos problemas financeiros € o incumprimento
ou default, que envolve a viola¢do do contratado entre o devedor e o credor, podendo
originar uma execucao judicial da divida. Por fim tem-se a faléncia (bankruptcy), que é
normalmente caracterizada por capitais préprios negativos. A declaracédo judicial dessa
condicdo é acompanhada de um processo para liquidacdo do patriménio. Em Portugal,
juridicamente, a insolvéncia é caracterizada no n.° 1 do Art.° 3.° do CIRE como referido
anteriormente: E considerado em situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre

impossibilitado de cumprir as suas obrigacdes vencidas.

Existe uma vasta literatura internacional dedicada a estimacdo de modelos que procuram
identificar os sinais de alerta que antecedem a entrada em rutura financeira de uma
empresa. Altman (1968) desenvolveu um modelo de previsdo de insolvéncia, conhecido
por modelo Z-Score amplamente aplicado e ponto de referéncia na investigacdo nesta
area. O modelo Z-Score expressa a probabilidade de uma empresa entrar em insolvéncia,
dentro de um periodo de 2 anos. Mais tarde, em 1977, Altman, Haldeman e Narayanan,
reformulam o modelo inicial originando o modelo Zeta, que inclui 7 varidveis
discriminantes: rendibilidade do ativo, estabilidade da rendibilidade, servico da divida,
rendibilidade acumulada, liquidez, capitalizacdo. Na sequéncia dos trabalhos de Opler e
Titman (1994), Andrade e Kaplan (1998), e Pindado, Rodrigues e de la Torre (2008),
considera-se que uma empresa estd em financial distress ou insolvéncia financeira,
quando esta incapaz de liquidar os seus compromissos financeiros.

Altman (1968) e Ohlson (1980) utilizaram a definicdo e a declaracdo juridica para
incluirem as empresas insolventes nos seus estudos, apesar de posteriormente, Altman
(1984) evidenciar a necessidade de se recorrer a uma definicdo para dificuldades

financeiras, independentemente das consequéncias dessas circunstancias.

O termo financial distress em termos gerais significa a incapacidade de cumprir com as
obrigagdes quando devidas. Neste estudo adota-se um conceito amplo de insolvéncia
financeira. Adaptando a regra de Pindado, Rodrigues e da la Torre (2008), utiliza-se o

critério da presenca de incidentes financeiros, para classificar a amostra em dois grupos
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e construir uma variavel dependente binaria que tomara o valor de um para as empresas

sujeitas a financial distress e zero para as restantes.

3.4.2- Os modelos de regressdo logistica de previsdo de insolvéncia financeira

Nos anos 80 a anlise discriminante comecou gradualmente a ser substituida por modelos
de probabilidade condicionada. Ohlson (1980) torna-se pioneiro na aplicacdo da
regressdo logistica, em que a variavel dependente assume dois valores possiveis, a
probabilidade ou ndo do evento ocorrer.

Pindado, Rodrigues e da la Torre (2008), utilizaram a regressao logistica, para estimar a
probabilidade de dificuldades financeiras, distinguindo este conceito do mero critério
juridico. Este modelo foi recentemente aplicado com sucesso num estudo internacional
sobre financial distress em PME’s (Keasey, Pindado e Rodrigues, 2015).

Os autores referem que as dificuldades financeiras podem ser explicadas pela
Rendibilidade do Ativo, o peso dos Gastos Financeiros e a Rendibilidade Acumulada.

Genericamente a funcdo define-se como:

Prob. Insolvéncia RO;

t
=Bo + P1 —+B;
ATit_1

GF; RT;
it + Bg it
ATy ATy,

Prob.nio Insolvéncia

Onde:

RO- Resultado antes de Gastos de Financiamento e Impostos ou também reconhecido
como Resultado Operacional

GF- Gastos de Financiamento

RT- Resultados Acumulados (néo distribuidos)

Todas as variaveis sdo escaladas pelo Valor Total do Ativo (AT) para o ano anterior e as

variaveis sdo indexadas a i para cada individuo e a t para cada ano da amostra.

Tendo presente 0 modelo proposto por Pindado, Rodrigues e de la Torre (2008),
consideram-se trés varidveis, nomeadamente:

e O Resultado Operacional em fungéo do Ativo (Altman, 1968; Altman, Haldeman

e Narayanan, 1977; Gilbert, Menon, e Schwartz, 1990) que surge como uma

medida de rendibilidade, que capta a eficéncia da empresa em gerir 0s seus ativos

e gerar fundos para cumprir com 0s seus compromissos financeiros, assumindo
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uma influéncia negativa na probabilidade da empresa incorrer em dificuldades
financeiras ou financial distress.

Os Gastos de Financiamento que tém sido referidos na literatura recente como
uma medida explicativa mais indicada que o nivel da divida (Pindado, Rodrigues
e de la Torre, 2008)., pois imp0e regras mais rigidas nas politicas das empresas
(Asquith, Gertner e Scharfstein, 1994) concluiram que associadas as dificuldades
economicas individuais e setoriais, as despesas financeiras constituem uma das
causas mais frequentes de possibilidade de incumprimento.

Os Resultados Retidos (Altman, 1968; Altman, Haldeman e Narayanan, 1977;
Gilbert, Menon e Schwartz, 1990; Pindado, Rodrigues e de la Torre, 2008) que
surgem como uma medida de rendibilidade histérica ou de lucro acumulado, e séo
frequentemente  reconhecidos como um dos principais preditores de crise

financeira.
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CAPITULO 4 - HIPOTESES DE INVESTIGACAO E MODELO
PROPOSTO

ApO6s uma abordagem tedrica no que respeita as praticas de manipulagdo dos resultados
nas PME’s em dificuldades financeiras descritas na literatura, pretende-se neste capitulo
desenvolver as hipdteses de investigacdo a testar, assim como o delineamento
metodologico e a descricdo das variaveis utilizadas para a analise empirica desta

investigacéo.

4.1- Hipoteses de investigacéo

Em casos de crise econdmica e financeira, prevé-se que as PME’s endividadas tenham
maiores dificuldades em se financiar juntos dos bancos e outros financiadores. Assim,
estas empresas para que ndo percam o controlo da empresa necessitam de provar uma
certa capacidade de cumprir 0s compromissos para que ndo seja posta em causa a sua

continuidade.
Tendo isto em conta, a primeira hipotese pode ser demonstrada como segue:

H1: As PME’s mais endividadas sdo mais propensas a se envolverem em praticas de

manipulacdes dos resultados.

Assim, no caso concreto das empresas mais alavancadas, prevé-se que a motivacao para
0s gestores aumentarem os resultados seja superior, com o propoésito de continuarem a

obter financiamento e, assim, evitarem estrangulamento financeiro.

Considerando o tecido empresarial portugués, constituido maioritariamente por PME’s e
num contexto em que a contabilidade e a fiscalidade estdo extremamente aglutinadas, a
minimizagdo do imposto sobre o rendimento a pagar e a obtencdo de financiamento
bancario em condi¢des atrativas surgem como 0s principais incentivos para a
manipulagéo dos resultados (Eilifsen et al., 1999). Como j& mencionado, a minimizacgao
do imposto a pagar passa por uma manipulagéo dos resultados no sentido descendente,
correspondendo a uma reducdo dos resultados por outro lado, a obtencdo de

financiamento requer um aumento dos resultados que se traduz na manipulacdo de
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resultados no sentido ascendente. E € neste sentido que surge a segunda hipdtese de
investigacao:
H2: As PME’s com maior efeito fiscal SA0 mais propensas a se envolverem em praticas

de manipulagdes dos resultados.

De acordo com a literatura (Burgstahler e Dichev, 1997; Rosner, 2003 e Lara et al., 2006)
0s gestores das empresas em dificuldades financeiras s&o mais propensos a realizar
maiores manipulacdes contabilisticas de forma a proporcionar um impacto positivo sobre
os resultados da empresa, do que os gestores das empresas que ndo se encontram nessa

situacao.
Dessa forma, uma terceira hipotese de investigacdo é formulada:

H3: A manipulacdo dos resultados é maior quando as PME’s se encontram em

dificuldades financeiras.

Esta hipdtese também pode ser investigada, tendo em conta o efeito do fator tempo. Os
gestores tendem a encarar a situacdo de dificuldade como sendo temporaria e como
consequéncia, eles sao estimulados a esconder a deterioracdo das condi¢6es financeiras,
melhorando-as através de manipulagdes no sentido ascendente. Por outro lado, quando os
gestores estdo conscientes de que a situacdo problematica ndo € temporaria, a
manipulacdo podera ndo ser suficiente para esconder a situacao urgente da empresa, pelo
que poderdo optar por aumentar materialmente os resultados para esconder a real situacdo
da empresa. A probabilidade de reportarem resultados positivos € maior nas empresas
com maiores necessidades de financiamento, e tendem a apresentar resultados positivos

acima dos valores minimos.

4.2- Método de detecdo de manipulacéo dos resultados baseado nos accruals

No que tange a estimacdo dos accruals, com ja& referido, existem varias maneiras
apresentadas pela literatura (Jones, 1991; Dechow, Sloan e Sweeney, 1995; Kang e
Silvaramakrishnan, 1995; Defond e Park 2001). Para fins desta pesquisa foi utilizado o
modelo Jones Modificado (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), devido a sua ampla

aplicacdo nas pesquisas em contabilidade e finangas (Healy e Wahlen, 1999).
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O modelo desenvolvido por Jones (1991) inclui as varidveis variacdo das vendas, dado
que as variagdes nas contas de fundo de maneio® dependem de variagdes nas vendas. O
ativo fixo tangivel, componente principal dos accruals de longo prazo € incluido para
captar a parte dos accruals totais relacionadas com as amortiza¢Ges ndo discricionarias.
Ambos os membros da equacdo sdo deflacionados pelo ativo total do periodo anterior
para reduzir os problemas de heterocedasticidade e para que se possa fazer comparacoes

entre empresas, na medida em que é controlado o efeito ““ dimensdo da empresa”.

Uma das principais limitacdes deste modelo reside no facto da autora considerar as vendas
como ndo discricionarias. No entanto, as vendas também podem ser objeto de
manipulacdo. E com base na limitacdo apresentada no modelo Jones original, que
Dechow et al. (1995) propuseram uma versdo modificada do modelo de Jones (1991).
Assume-se assim que as variagdes nos proveitos resultam da manipulacéo de resultados.
Assim, o modelo ajustado, propds a correcdo dos rendimentos pelas contas de

recebimentos.

4.3- O modelo de detecéo das praticas de manipulacéo dos resultados

Efetuada a revisdo da literatura, e a sua traducdo em hipdteses e metodologias sobre o
tema manipulacdo dos resultados em contexto de crise financeira pretende-se neste ponto
propor um modelo que permita validar empiricamente as hipéteses. Ele tem o propoésito
de avaliar se as dificuldades financeiras das PME’s tem impacto na forma como 0s

resultados sdo manipulados.

De modo a executar o objetivo deste estudo, de estimar a pratica de manipulacdo dos
resultados num ambiente de dificuldades financeiras atraveés do nivel dos accruals
discricionérios foi desenvolvido um modelo regressdo linear para determinar os accruals
discricionérios incorporados nos resultados, estimados a partir do modelo de Jones,
(1991) modificado por Dechow et al. (1995).

® Fundo de maneio (working capital) = Ativos Correntes — Passivos Correntes. Ao analisar os accruals
deve-se excluir as disponibilidades no calculo do fundo de maneio.
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Contudo, para ultrapassar limitagdes do modelo Dechow et al. (1995) no que respeita a
falhas na medicdo das influéncias das circunstancias econémicas nos accruals nao
discricionérios, o que pode levar ao enviesamento das conclus@es obtidas, reconstruiu-se
um modelo utilizando a variavel necessidade financiamento (denominada neste estudo
como alavancagem) sugerida por Moreira (2006), que defende que empresas com maiores
necessidades de financiamento tendem a utilizar técnicas que aumentem os resultados. A
outra variavel a ser utilizada é o efeito fiscal por considerar que as empresas tendem a
desenvolver praticas manipulativas para diminuir os encargos com o imposto sobre o
rendimento, tal como referiu Marques (2008). A estas variadveis incluiu-se ainda um efeito
moderador de modo a estudar a influéncia de uma situacdo de insolvéncia sobre as
varidveis que estdo associadas as denominadas motivacao de financiamento e fiscal, com
o intuito de investigar se as PME’s portuguesas tendem a manipular os resultados de

forma mais intensa numa situacdo de dificuldade financeira.

4.3.1- A variavel dependente e a estimativa dos coeficientes do Modelo Jones
Modificado

Neste estudo, a manipulacéo dos resultados assume-se como varidvel dependente medida
através do célculo dos accruals discricionarios. A primeira fase do estudo consiste no

calculo destes accruals pelo modelo de Jones modificado (Dechow et al.,1995) em que:

AND: = Bo + B1 (AVND:x - AClientesy) + B2 (AFTy) + &

E dado que, &: é 0 erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado,

por diferenca entre os accruals totais e 0s accruals ndo discricionarios, no ano t.
De modo que accruals totais podem ser descritos como ATit= ADit+ ANDj, a diferenca
entre o valor estimado dos AND e os AT resulta o erro da previsao (g), que é considerada

como proxy da componente discricionaria dos accruals ou ADit.

et = ATt - [Bo + B (AVND: - AClientest) B2AFTY)]
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Para verificar se as expetativas do modelo correspondiam aos obtidos no nosso estudo,

procedeu-se ao célculo das estatisticas descritivas e estimativas dos coeficientes com

referéncia ao modelo de Jones Modificado.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis do Modelo Jones Modificado

Estatistica descritiva das variaveis do Modelo Jones Modificado

Variavel Obs Média Desvio- Min Max
padrao
AT 75232 -.0011776 9.894473 -728.623 2272.2
1/ta 80041 .002786 .0119452 6.83e-07 1
AVND-AClientes 72045 .2306468 28.10699 -28.37781 6626
AFT 79974 .645008 31.47796 -.0506329 5455.259

Tabela 2: Estimativa dos coeficientes do Modelo Jones Modificado

Estimativa dos coeficientes do Modelo Jones Modificado

AT Coeficiente DeSVI~0 - Estatlstica- Valor-P
padrao t

1/ta -502.7157 5.034009 -99.86 0.000
AVND-AClientes .3062053 .0015201 201.44 0.000
AFT -.0184954 .0015359 -12.04 0.000
R? 0.4504

R? ajustado 0.4504

F- statistic 19218.77

Prob (F-statistic) 0.0000

Na tabela 2 é possivel observar que o modelo € estatisticamente significativo ao nivel de

0,01. O coeficiente de determinacio (R? ajustado) de 45,04% revela uma boa capacidade

explicativa do modelo.
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Tendo por objetivo a anélise dos coeficientes, constata-se que os resultados obtidos séo
consistentes com as expetativas do modelo, pois coeficiente da variavel AVND-AClientes
aparece com valor positivo, demonstrando assim uma relacdo linear positiva entre esta
variavel e os AT. J4 a variavel AFT aparece com o previsto valor negativo, esta influéncia
deve-se ao facto de que um aumento no AFT provocar um aumento na amortizacgao e
depreciacdo o que afeta negativamente os accruals. Os sinais dos coeficientes estdo de

acordo com as expetativas do modelo.

4.3.2- As variaveis explicativas

Para testar as hipdteses de investigacdo, estima-se um modelo de regressdo que liga a
magnitude dos accruals discricionarios como proxy da manipulacao dos resultados, com
a variavel dificuldade financeira como fator macroecondmico (variavel de interesse) e
com outras variaveis explicativas e de controlo para verificar outros fatores ao nivel da
empresa que podem influenciar a manipulagdo dos resultados. De seguida, séo

apresentadas as variaveis explicativas consideradas e incluidas no modelo.

A alavancagem (LEV) pode ser medida como o récio entre o passivo total sobre o capital
préprio. Estudos anteriores apontam que a alavancagem financeira esta positivamente
relacionada com a manipulacdo dos resultados (por exemplo Dechow et al., 1995).
Consequentemente espera-se que quanto maior o indice de alavancagem, mais frequentes
serdo as praticas de manipulagdes dos resultados, assim, prevé-se que o coeficiente desta

variavel seja positivo.

Empresas com menores capitais alheios s6 podem recorrer a outros escudos fiscais que
ndo a dedutibilidade dos juros dos empréstimos, no sentido de pagarem menos impostos.
Um indicador do efeito fiscal é o racio RAI/RL que reflete o impacto no imposto
efetivamente pago e que seria de esperar pela mera aplicacdo da taxa legal ao RAI. Tal,
como ja referido, pode causar um dilema, sobre qual dos stakeholders “agradar”, pois
para as empresas com uma forte probabilidade de sofrerem uma crise de insolvéncia
financeira, prevé-se que o reflexo de uma boa imagem aos financiadores sobreponha ao

incentivo fiscal.
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Uma variavel dummy de financial distress pode servir para avaliar este potencial dilema
entre formas de manipulacao dos resultados. Dado que a maioria das PME’s portuguesas
se apoiam nos créditos bancarios para financiarem as suas operacoes, supdem-se que as
empresas em dificuldades sdo mais propensas a praticas de manipula¢des com o objetivo
de obterem mais crédito. Também sera de esperar que uma empresa, que esteja a enfrentar
numa situacdo de dificuldade financeira, tente melhorar a imagem da empresa junto dos
financiadores existentes e potenciais, para obterem condicdes de financiamento vitais
para a sua sobrevivéncia.

Para construir esta varidvel utilizou-se a metodologia exposta no subcapitulo 3.4.2
desenvolvida por Pindado, Rodrigues e da la Torre (2008). Estes autores utilizaram a
regressdo logistica, para estimar a probabilidade de dificuldades financeiras.

Genericamente a funcdo define-se como:

Prob. Insolvéncia RO;

_ B+ B GF;; RT;;
Prob.nio Insolvéncia '° 1 AT;;

+ B
ATy SATy ,

~+ B,
-1
Os autores referem que as dificuldades financeiras podem ser explicadas pela
Rendibilidade do Ativo, o peso dos Gastos Financeiros e a Rendibilidade Acumulada.

4.3.3- As variaveis de controlo

Uma vez que o nivel de accruals pode alterar-se ao longo do tempo e entre setores,

considera-se ainda como varidveis de controlo o ano e o setor (Peni & VVahamaa, 2010).

* SETOR - permite controlar as diferencgas entre os setores de atividade. Maiores ciclos
operacionais traduzem-se em mais incertezas, o que implica mais juizos de valor por parte
dos gestores e consequentemente maior probabilidade de se estar perante erros de
estimacdo e assim de uma menor qualidade da informacdo (Gaio, 2010). Representa o
conjunto de variaveis dummy para cada setor e que tomam valor 1 se a empresa pertencer

a esse setor cuja dummy foi criada e valor 0, caso contrario.

* ANO - é utilizado na maioria dos estudos, como forma de controlar os efeitos

conjunturais e genéricos associados a cada exercicio. Desta forma serdo criadas n-1
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variaveis dummy correspondente aos anos da amostra de dados, tomando estas o valor 1

caso a observacéo pertenca a esse ano, ou o valor 0, caso contrario.

4.4- O modelo explicativo accruals discricionarios considerando o efeito
moderador da insolvéncia

O modelo desenvolvido para explicar a manipulacéo discricionaria dos accruals inspira-
se na literatura, com a inovacdo da introducdo no modelo explicativo de um efeito
moderador introduzindo uma dummy insolvéncia financeira que interage com as variaveis

que representam a alavancagem e o efeito fiscal.

Utilizou-se uma variavel que mede o risco de insolvéncia para definir a variavel dummy
que toma o valor 1, quando a empresa tem uma probabilidade de insolvéncia superior a

20% e 0 caso contrario: dD = 1 se Prob > 20%.

Desta forma, temos o seguinte modelo:

RAI
AD = o + B1 (1- yidD) LEV + B2 (1-y2dD) EH + dSetor + dAno + €i
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CAPITULO 5- CARACTERIZACAO DA AMOSTRA DE ESTUDO

O trabalho tem por objetivo explorar a relacdo entre os comportamentos de manipulagéo
dos resultados e as PME’s em dificuldades financeiras, nomeadamente aos casos em que
elas recorrem a técnicas de manipulacdo com o intuito de subavaliar a real situagéo
econOmica e financeira da empresa, com o propoésito de divulgar uma melhor imagem da

empresa e assim obterem financiamento.

Tabela 3: Composi¢do da amostra por ano e setor

Ano

Setor 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | Obs

IndUstrias 4221 5026 9151 9384 9683 9683 9596 9080 9080 9080 | 83984
transformadoras

Construgéo 145 167 179 180 181 181 180 32 32 32 | 1309
Transportes 12 14 21 21 21 21 21 11 11 11 164

Servicos 529 639 712 719 722 722 704 148 148 148 | 5191

Total 4907 5846 10063 10304 10607 10607 10501 9271 9271 9271 | 90648

De modo a levar a cabo esta investigacdo, utilizou-se uma amostra de um conjunto de
PME’s portuguesas obtidas através da base de dados SABI® no periodo de 2003 e 2012,
a partir do qual foi selecionado um subgrupo em dificuldades financeiras de acordo com
a classificacdo do Multi Evaluation Objective Rating (MORE), propriedade da Bureau
Van Dijk, que avalia o nivel da qualidade econémico-financeira de uma determinada
empresa, utilizando como referéncia os dados incluidos nas demonstracdes financeiras,
atribuindo assim uma classificagéo final.

No nosso estudo consideramos em insolvéncia financeira as empresas que tinham um

rating inferior ou igual a C (empresas em risco substancial).

10 SABI — Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos. Base de dados de informagéo econémico-financeira de
empresas portuguesas e espanholas.
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Rentabilidade

Cobertura de
Juros

Liquidez

Solvéncia Avaliacao do Eficiéncia

Rating

Figura 1: Multi Evaluation Objective Rating (MORE)

5.1- Estatistica descritiva e correlacfes

As estatisticas descritivas e correlagdes relativas as varidveis utilizadas no modelo sao

apresentadas na tabela 4 e 5 respetivamente.

Tabela 4: Estatistica descritiva das variaveis do modelo

Variavel Obs Média  Desv. Padrao Min Max
AD 00648  .81379 6.565 -660.1 1497.4
Alavancagem 90607  .68736 .644 0 100.3
Efeito fiscal 89536 1.62265 17.742 -198.7 4812
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Atraveés desta tabela, verifica-se que as empresas exibem um nivel médio de accruals
discricionérios de 81,379% indicando que o0s gestores das empresas gerem o0s resultados

com o intuito de os aumentar.

No que toca a alavancagem, as empresas da amostra em estudo apresentam uma média
de alavancagem na ordem dos 68,74%, tal como previsto no estudo de Dechow et al.,
1995 onde associam um indice elevado de alavancagem a uma maior pratica de
manipulacdo dos resultados. O desvio padrdo desta variavel (0.644) aponta que nédo existe
uma grande dispersao dos valores em relacdo a media, 0 que demonstra que as empresas

tendem a recorrer ao financiamento externo para financiar as suas atividades.

Em relagdo ao efeito fiscal, esta apresenta uma média de 1.62 e um desvio padrdo de

17.74, o que indica que existe uma dispersdo consideravel dos valores em relacéo a média.

Tabela 5: Matriz de correlacdo das varidveis do modelo

AD Alavancagem  Efeito Fiscal
AD 1
Alavancagem 0.0694*** 1
Efeito Fiscal -0.0002 -0.0027 1

*** Significancia estatistica ao nivel de 0.01

A tabela 5 indica os coeficientes de correlacdo entre as variaveis do modelo. A anélise do
coeficiente de correlacdo entre as variaveis tem por base analisar a existéncia de uma
relacdo de interdependéncia entre as variaveis do estudo, o que permite ter uma visao
preliminar quanto a influéncia da alavancagem e do efeito fiscal na manipulacdo dos

resultados.

Deste modo, analisando os resultados, verifica-se uma correlacdo significativa de 0.0694
que confirma os estudos anteriores que apontam que a alavancagem esta positivamente

correlacionada a praticas de manipulacéo dos resultados.

Os resultados da correlagdo indicaram uma relacdo negativa entre a variavel efeito fiscal

e a proxy de manipulagéo dos resultados.
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CAPITULO 6- ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

6.1- Impacto da probabilidade de insolvéncia enquanto efeito moderador

sobre as variaveis do Modelo Base

O estudo da possivel associacdo entre a proxy de manipulacdo dos resultados e as
dificuldades financeiras das empresas foi estimado pelo modelo explicativo da
manipulacdo discricionaria dos accruals referido no subcapitulo 4.4.

Tendo em conta o sentido da manipulagdo praticada pelos gestores, podera se dizer, que
estes possuem dois objetivos para a manipular os resultados de forma a obter os objetivos
desejados, um com impacto sobre os resultados (quer por minimizacdo dos resultados
com vista a minimizacdo do imposto a pagar, quer por aumento dos resultados com vista
a apresentacdo de qualidade nas demonstracfes financeiras com vista a obtengéo e
manutencdo de taxas de juros favoraveis junto das instituicbes bancérias), outro com
impacto sobre o endividamento (quer pela adocdo de politicas contabilisticas que
favorecam o aumento dos resultados de modo a facilitar o acesso ao crédito bancario e/ou
minimizar o seu custo, quer pela adocao de politicas contabilisticas mais conservadoras,
uma vez que estas sao encaradas pelas instituicdes bancarias como sindbnimo de resultados

com qualidade mais elevada).

De acordo com a literatura, empresas com altos niveis de endividamento tém incentivos
para manipular os resultados de modo a alterar a perce¢do do risco dos credores e assim
beneficiar de melhores condicBes de financiamento e evitar a violacdo de contratos de

endividamentos.

Os resultados do modelo sdo apresentados na tabela 6. Tendo em conta o nivel de
significancia do modelo, verifica-se que o modelo proposto é valido para a explicacéo
dos accruals discricionarios. Adicionalmente, é possivel verificar que as variaveis
introduzidas no modelo explicam aproximadamente 2,66% da variancia dos AD (R?
ajustado = 0.0263) o que significa que 0 modelo tem subjacente uma capacidade

explicativa baixa.

A variavel alavancagem permite a analise da existéncia de correspondéncia entre o
endividamento da empresa e a pratica de manipulacdo dos resultados. Atraves dos

resultados obtidos, a variavel alavancagem mostrou-se significativa ao nivel de mais de
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1% e com o sinal esperado, demonstrando que as PME’s alavancadas sdo mais propensas
a fazer escolhas que aumentem seus resultados. Os resultados sugerem que a alavancagem
pode ser o principal fator explicativo para a manipulacdo dos resultados. Estes resultados
estdo de acordo com a investigagdo seminal de DeFond e Jiambalvo (1994) que
evidenciaram que os gestores utilizam accruals discricionarios para evitar violar
clausulas contratuais de divida, ou seja, satisfazer as exigéncias dos contratos de divida
e/ou apresentar indicadores propicios para aprovacao de crédito.

Na mesma linha, recentemente Franz et al. (2014) concluiram que as empresas com maior
dificuldade em respeitar as clausulas dos contratos de divida apresentam maiores niveis
de manipulacdo dos resultados, dado que recorrem a manipulacdo dos resultados tanto
através de accruals (manipulacdo contabilistica) como através da sua atividade real
(escolhas diarias que interferem no negdcio e nos cash-flows) para alterar a percecdo
sobre a performance da empresa para evitar o risco de incumprimento. Estes autores
justificam este resultado com o efeito informativo que a violagdo de um contrato de divida

sobre o risco da empresa em ndo cumprir com as suas obrigacdes financeiras.

A variével independente efeito fiscal apresentada tambeém na tabela 6 néo foi reconhecida
como estatisticamente significativa pelas estimacdes do modelo e sustentando-se na
correlacdo negativa entre esta variavel e a proxy da manipulacdo dos resultados, rejeita-
se assim a segunda hipotese do estudo. Este resultado corrobora os resultados obtidos pela
corrente de literatura (Burgstahler e Dichev, 1997; Rosner, 2003 e Lara et al., 2006) que
defende que os gestores das empresas em dificuldades financeiras preferem realizar
escolhas contabilisticas mais no sentido ascendente do que no sentido descendente. Os
gestores de empresas com uma dependéncia crescente de divida parecem recorrer servir-
se das opcdes de contabilizagdo para aumentar os resultados apresentados pela empresa.
Ndo se encontrou um comportamento consistente com a hipOtese de procura da

minimizacao do imposto sobre os lucros atraves da manipulacdo dos accruals.

Quando se considera a interacdo da dummy financial distress, sobre a variavel
alavancagem, verifica-se que esta apresenta um coeficiente negativo (-0,3609)
estatisticamente significativo (p-value=0,000). Portanto, embora a alavancagem afete a
manipulacdo através dos accruals discricionarios, ela ndo afeta as magnitudes relatadas
de manipulagdo dos resultados quando as empresas ja estdo com uma grande

probabilidade de insolvéncia. Ja Park & Shin (2004) tinham alertado para o facto das
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empresas endividadas, ou com dificuldades financeiras se encontrarem sobre intenso
escrutinio financeiro por parte dos credores, o que pode levar a que a pratica de
manipulacdo dos resultados por parte dos gestores diminua. Também o estudo de
Sequeira (2014) ndo permitiu demonstrar, que 0S gestores das empresas portuguesas
manipulassem os resultados de forma mais intensa numa situagéo de crise financeira. A
hipdtese 3 ndo pode ser aceite com o sinal esperado. Porém, a interacdo da dummy de
insolvéncia com a variavel de endividamento € estatisticamente significativa apenas com
o0 sinal oposto ao esperado. Tal é consistente com os resultados que Keasey, Pindado e
Rodrigues (2015) obtiveram num estudo europeu para 0 comportamento do
financiamento das PME’s em sobre financial distress, que substituem crédito bancario

por comercial face as restricbes impostas pelos bancos as empresas nessa situacao.

Em relagdo as variaveis dummy ano e setor, sdo significativas no modelo, o que permite
concluir que quer os anos quer os setores da economia tém influéncia na manipulacéo dos
resultados. Segundo Healy e Wahlen (1999), empresas de setores econdmicos sujeitos ao
controlo das demonstracdes financeiras por parte das entidades reguladoras, apresentam
incentivos para manipular as varidveis das demonstracdes financeiras que séo de interesse
do érgdo regulador. Isto significa que o ambiente legal envolvente a empresa pode
influenciar praticas de manipulacdo, como consequéncia da legislacdo que a afeta, e se a

empresa puder ser beneficiada com a pratica.
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Tabela 6: Resultados regressdo do modelo base dos accruals discricionarios

RAI
AD = a + B1 (1- y1dD) LEV + (2 (1-y2dD) Et-l +dSetor + dAno + &i

Modelo Base
(Observacoes: 89524)
Sinal
Esperado Coeficientes t P-value

Alavancagem + 1.13057 14.10 0.000
dD * Alavancagem + -.3609773 -4.57 0.000
Efeito Fiscal + -.0120179 0.63 0.529
dD * Efeito Fiscal ? 0.0117491 6.52 0.539
Dummy Ano Incluido

Dummy Setor Incluido

R? 0.0266

R? ajustado 0.0263

F- statistic 69.99

Prob > F (0.000)

dD = Dummy financial distress
dD*Alavancagem = termo de interagdo dummy financial distress sobre alavancagem
dD*Efeito Fiscal = termo de interacdo dummy financial distress sobre efeito fiscal

Estes resultados, apesar de ndo estarem totalmente de acordo com o esperado, poderdo
ser explicados pelos incentivos defrontados pelas empresas para a pratica de manipulacao
dos resultados. Deste modo, o sinal negativo da interacdo a dummy financial distress e
alavancagem com a proxy manipulacao dos resultados podera ser explicado pelo facto de
gue num periodo de crise, existir uma maior qualidade na auditoria, portanto uma menor

manipulagéo dos resultados por parte dos gestores Francis et al., (2013).
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6.2- Teste de robustez dos resultados relativos a alavancagem e o efeito
moderador da probabilidade de insolvéncia sobre as variaveis do Modelo

Base

Para testar as hipoteses, duas regressdes foram operadas separadamente, uma em que a
interacdo da probabilidade de insolvéncia atua sobre a alavancagem e o efeito fiscal
(tabela 6) e outra em que esta mesma interacdo atua somente sobre a variavel
alavancagem dado que a variavel efeito fiscal ndo se mostrou como estatisticamente

significativa.

No entanto, para averiguar a robustez dos resultados obtidos no primeiro modelo,
estimou-se uma segunda regressao (modelo reduzido) apenas com o efeito moderador da
dummy financial distress sobre a alavancagem, no sentido de examinar se os resultados

obtidos para o modelo s&o robustos a inclusdo ou exclusao de variaveis.

Semelhante ao modelo base, verifica-se que o modelo agora proposto € valido para a
explicacdo dos AD. Ou seja, através do teste-F, rejeita-se a hipotese de nulidade conjunta
dos coeficientes das variaveis explicativas, demonstrando que as variaveis do modelo séo
significativas para explicar a variacdo dos accruals discricionarios confirmando assim a
validade do modelo. A combinacdo das variaveis independentes explica 2,60% da
variancia dos AD.

Desta forma, € possivel constatar que, apesar de existirem algumas diferencas entre o
modelo base e 0 modelo reduzido desenvolvido para o teste de robustez (pequena reducao
da variancia total explicada), verifica-se que as conclusfes decorrentes do modelo inicial
sdo semelhantes. Em face do exposto, pode confirmar-se a robustez dos resultados, dado
que a exclusdo da variavel efeito fiscal ndo alterou as caracteristicas preditivas das

restantes variaveis.
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Tabela 7: Resultados regressdo do modelo reduzido dos accruals discricionarios

AD = a + B1 (1- y1dD) LEV +dSetor + dAno + &i

Modelo Reduzido
(Observacoes: 90607)

Coeficientes t P-value

Alavancagem 1.035177 13.85 0.000
dD * Alavancagem -.4097659 -5.63  0.000
Dummy Ano Incluido

Dummy Setor Incluido

R? 0.0264

R? ajustado 0.0260

F- statistic 74.38

Prob > F (0.000)
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CAPITULO 7- CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES

7.1- Conclusoes

Desde a faléncia da Worldcom da Enron e da crise das empresas tecnoldgicas em 2002
passando pelo climax da grande crise financeira internacional em Setembro de 2008 até
a crise das dividas soberanas da Zona Euro, encontrou-se crescente evidéncia empirica de
que os gestores possuem motivacdes que os levam a escolher de forma discricionéria
certas praticas contabilisticas com o objetivo de conseguirem o resultado que mais se

adequa aos seus interesse.

No caso portugués onde o tecido empresarial € na sua esséncia PME’s, existe um forte
alinhamento entre o sistema fiscal e contabilistico, pelo que a minimizacdo do imposto a
pagar surge como o principal incentivos a manipulacdo dos resultados com o intuito de
reduzir ao maximo os resultados a divulgar. Contudo, quando a necessidade de
financiamento existe, a imagem econdémica e financeira da empresa € determinante para
a aprovacdo do financiamento sobrepondo-se a conveniéncia de minimizacao de imposto
sobre o rendimento. Deste modo, quanto maior credibilidade a empresa demonstrar,
maior serd a probabilidade de obter um parecer de crédito favoravel, bem como a
obtengdo de menores taxas de juros. Neste caso, 0S gestores possuem incentivos para

aumentar os resultados a divulgar.

Com a crise financeira e consequente deterioracdo da economia portuguesa, muitas
empresas encontravam-se em dificuldade financeiras e com inimeros obstaculos no
acesso ao crédito. A recuperacdo de muitas destas empresas estava dependente da
obtencdo de financiamento, estimulando os gestores a adotar técnicas para a pratica da
manipulacdo dos resultados no sentido ascendente, mesmo que tal situacdo implicasse um
valor de imposto superior. Tal, vai de encontro ao estudo de Moreira (2006), onde o autor
conclui que as empresas com maior necessidade de financiamento, ao contrario das
empresas com menores necessidades de financiamento externo, tender&o a gerir 0s seus

resultados adotando medidas que os aumentem.

A procura de financiamento adicional traduzir-se-4 num incentivo a uma maior qualidade

da informac&o financeira, uma vez que a concessdo e manutencéo de crédito pelo sistema
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bancario sdo baseadas nas informacgdes financeiras produzidas pelas empresas. Isto
constitui assim, para as empresas, um incentivo para adotar critérios e politicas
contabilisticas que favorecam o aumento dos resultados. E neste sentido que surge a
motivacgdo financiamento, que consiste em manter, mesmo que artificialmente, um nivel

de atividade e resultados que “agrade” as institui¢cdes bancarias.

Apoiando nestes factos, este estudo pretende, assim, analisar se os gestores das PME’s
portuguesas tendem a manipular os resultados forma a obter o tdo desejado financiamento
junto a banca. A literatura sugere que € espectavel que a qualidade dos resultados seja
inferior durante um periodo de crise quando as empresas enfrentam uma situacdo de

insolvéncia financeira.

Como proxy da manipulagdo dos resultados utilizou-se os accruals discricionarios
provenientes do residuo do Modelo de Jones Modificado (1995). Para testar as hipdteses
de estudo, estimou-se um modelo base de regressao associando a magnitude dos accruals
discricionarios com a variavel dificuldade financeira (financial distress) juntamente com

as variaveis explicativas alavancagem, efeito fiscal e variaveis de controlo setor e ano.

As estatisticas descritivas demonstraram que as empresas da amostra exibem em média
um nivel de 81,379% de accruals discricionarios evidenciando praticas de manipulacdo

dos resultados por parte dos gestores.

A média da alavancagem rondou 0s 69% e tal como previsto no estudo de Dechow et al.
(1995), consideram valores elevados de alavancagem associados a uma maior préatica de
manipulacdo dos resultados. A varidvel efeito fiscal apresentou uma media e desvio
padrdo de 1.62 e 17.74 respetivamente, indicando uma disperséo consideravel dos valores

em relacdo a média.

Os resultados da correlagdo sugeriram uma relagéo positiva entre a varidvel alavancagem
a proxy de manipulacdo dos resultados e negativa entre a variavel efeito fiscal e proxy de

manipulagéo dos resultados.

Com os resultados obtidos do modelo estimado, observou-se um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo entre o nivel de alavancagem e a proxy de manipulacéo dos

resultados, indicando que os gestores das PME’s com dependéncia crescente de capital
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de terceiros, podem utilizar técnicas contabilisticas para aumentar os resultados através
dos accruals discricionarios para evitar violar clausulas contratuais de divida, ou seja,
satisfazer as exigéncias dos contratos, como também para apresentar indicadores

propicios para aprovacéo de crédito.

O efeito fiscal demonstrou-se ndo significativo, reforgando assim a ideia de que os
gestores das empresas em dificuldades financeiras tendem a manipular os resultados mais

numa Gtica do financiamento do que numa 6tica da minimizagéo do imposto.

Para estimar a probabilidade de insolvéncia financeira associada a cada periodo para cada
empresa utilizamos um método regressdo logistica desenvolvida por Pindado, Rodrigues
e da la Torre (2008). Com esta estimativa da probabilidade de dificuldades financeiras
construimos uma variavel dummy de insolvéncia que introduzimos no modelo como um

efeito moderador.

No que respeita a interacdo da variavel alavancagem com a dummy insolvéncia financeira,
obteve-se um coeficiente negativo estatisticamente significativo, pelo que nos leva a
concluir que embora a alavancagem afete os accruals discricionérios, ela ndo afeta as
magnitudes da manipulacdo dos resultados quando as empresas se encontram em
insolvéncia financeira. No mesmo sentido da evidéncia obtida por Sequeira (2014),
também néo nos foi possivel obter evidencia que os gestores das PME’s manipulem os

resultados de forma mais intensa numa situacao de crise financeira.

Os resultados obtidos para as PME’s portuguesas ndo estdo de acordo com a literatura
que defende que os gestores tendem a manipular os resultados de forma mais intensa num
contexto de dificuldades financeiras. Talvez porque apesar da dificuldade financeira ser
encarada como uma oportunidade para a pratica de manipulacdo dos resultados,
efetivamente uma empresa em dificuldades financeiras tenha menores possibilidades de
sinalizar a sua qualidade de resultados através suas demonstracGes financeiras. De facto,
quando as clausulas contratuais ja se encontram violadas e as empresas ja se encontram
em insolvéncia financeira poderdo ndo ter o mesmo incentivo por acharem que essa fonte
de financiamento ja esteja perdida. Neste caso, a empresa vé-se obrigada a buscar formas
alternativas de financiamento como o crédito de fornecedores, mesmo que isto implique

um custo superior.
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Uma justificacdo adicional podera ser dada pelo facto de a empresa deixar de poder
usufruir de alguns beneficios associados ao endividamento, como por exemplo, o efeito
alavancagem?! e os beneficios fiscais que constituem uma vantagem, até um determinado

limite, comparando com o financiamento através de capitais proprios.

Por altimo, temos que este comportamento possa ser explicado pelo facto de num periodo
de crise haver mais controlo por parte da auditoria conduzindo assim, a uma menor

manipulacdo dos resultados por parte dos gestores Francis et al., (2013).

As varidveis dummy ano e setor demonstraram ser significativas no modelo, concluindo

assim que os anos e os setores da economia tém influéncia na manipulagéo dos resultados.

7.2- LimitagGes e Sugestdes

Neste trabalho utilizou-se a componente discricionaria dos accruals como medida da
manipulacdo dos resultados. Contudo assumiu-se essa variavel como ndo diretamente
observavel, mas que se possam captar componentes ndo discricionarios para que a
componente discriciondria se possa determinar por diferenca. Uma linha de investigacédo
que possibilite tornar mais precisos os resultados passaria pela determinacdo dos varios
tipos de accruals de uma forma individual, ou seja estudar varios tipos accruals
separadamente ou complementar o estudo sobre manipulacdo de accruals com a

manipulacédo do relato sobre o nivel da atividade da empresa.

11 Efeito produzido pelo periodo de tempo no qual o custo do capital de uma empresa é inferior a
rentabilidade dos capitais proprios desta empresa. O efeito de alavancagem permanecerd enquanto for
possivel aumentar a rentabilidade dos capitais proprios da empresa através do endividamento da mesma,
utilizando capital de terceiros.
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