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I. Aspectos Introdutérios

O Regime do Acréscimo em Contabilidade tem como objectivo auxiliar os
stakeholders a alvitrar a performance econdmica de uma entidade através do
reconhecimento de direitos e obrigacbes quando ocorrem, independentemente de
quando se figura o respectivo fluxo financeiro. Assim, a Contabilidade ao representar
actividades e eventos em termos financeiros, o seu resultado pode, entdo, ser
utilizado para comparar entidades, departamentos, entre outros e ainda pode ser
usado pelos préprios individuos que produziram tal realidade contabilistica para
apreciarem onde estdo, onde deveriam estar, o que alcangaram e o que deveria ter
sido alcancado (Potter, 2005).

Ora, ao permitir o retrato de tdo diversos fenomenos, a Contabilidade cria
uma perceptibilidade sobre o significado e o entendimento de uma organizacao e dos
seus assuntos sociais pois ao influenciar percepgodes, esta transmite os modos como
prioridades sociais e organizacionais, preocupacgdes e dilemas e novas possibilidades
de acgdo sdo expressos e priorizados. Posto isto, a Contabilidade deixa de ser s6 uma
técnica para ser uma ciéncia social e como tal torna-se problematico elaborar um
normativo contabilistico que preceitue objectivamente a contabilizacdo de todas as
operacdes contabilisticas sem ter de recorrer ao juizo de valor do TOC ou gestor.
Devido a variedade de realidades econdémicas e financeiras, as normas tém de
permitir um certo grau de discricionariedade em prol da imagem verdadeira e
apropriada ( (Potter, 2005); (Balaciu & Vladu, 2010); (Rodrigues, 2013)). Assim, ao
consentir que o julgamento profissional possua um papel no reporte financeiro,
praticas como a gestdao de resultados vao surgindo e distorcendo os principios
contabilisticos e os objectivos da contabilidade, deste modo torna-se imperativo um
estudo aprofundado sobre estas praticas de forma a dirimir as mesmas e tornar o
relato financeiro mais transparente, Gtil e verdadeiro.

Em face ao exposto, importa referir que, no contexto deste trabalho, se
entende o fendmeno de earnings management como destdo de resultados ou
manipulacao de resultados e presume-se uma conjuntura de legalidade de todas as
operagoes, ndo relevando situagdes de fraude ou quaisquer outras praticas ilicitas.
Na tabela seguinte é possivel analisar esta distingdo e obter um melhor entendimento

sobre a matéria.
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Tabela 1: Distingdo entre manipulacao de resultados e fraude

Escolhas Contabilisticas Escolhas “Reais”
No Ambito dos PCGA
- Excessiva prudéncia no reconhecimento de - Diferimento de vendas
Contabilidade | provisdes
“Prudente" - Subvalorizagio dos activos intangiveis adquiridos - Aceleragéo de despesas de 1&D ou de
em curso publicidade
Imagem - Resultados que decorrem do tratamento
Apropriada contabilistico
- - Reversdo de ajustamentos ou disponibilizagdo de - Adiamento de despesas de I&D ou de
Contabilidade ..
« R reservas de forma pouco prudente publicidade
Agressiva L . . ~
- Subvalorizagio das provisdes para riscos e encargos - Aceleragao das vendas
Violando os PCGA
- Registo de vendas antes de se poderem considerar
. realizadas
Contabilidade | _Reoisto de vendas ficticias
“Fraudulenta” L . - . .
- Sobrevalorizagdo de inventarios através do registo
V¥ de existéncias ficticias

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

A andlise subsequente visa compreender como o julgamento profissional é
utilizado pela gestdo para transmitir uma imagem mais favoravel da realidade
contabilistica e como este tipo de manipulacdo de contas se relaciona com
imperativos de transparéncia e qualidade das normas contabilisticas e demonstracoes
financeiras. Numa primeira fase ir-se-a indicar em que consiste e quais as suas
caracteristicas, de seguida sera feita uma breve andlise aos seus incentivos e

constrangimentos, terminando com uma aplicacdo do tema ao caso portugués.
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II. Gestio de Resultados: O que € e suas caracteristicas

Um tema central para a investigacdo na area da contabilidade é em que
medida os gestores modificam o reporte financeiro das suas entidades em prol do
gue mais |lhes é benéfico, usufruindo para isso da discricionariedade permitida pelas
normas contabilisticas. Existe assim, o risco de os resultados reportados pelos
gestores ndao espelharem, com objectividade, a realidade do negécio e, inter alia,
representarem algo que ndo corresponde a imagem verdadeira e apropriada
necessaria para a qualidade da informacao contabilistica. A este fendmeno da-se o
nome de gestdo ou manipulacdo de resultados.

Na literatura ndo existe um consenso sobre o que é a gestdo de resultados,
nao obstante as acepgdes mais citadas sao:

e "O processo no qual se exercem actos deliberados e dentro das delimitacées
dos principios contabilisticos geralmente aceites, de forma a produzir o nivel
desejado de resultados.” (tradugdo livre) citada em (Shipper, 1989, p. 92) e
(Beneish, 2001, p. 5);

e “E uma interferéncia intencional no processo do reporte financeiro externo,
com o designio de obter algum ganho privado (ao contrario de meramente
facilitar a operacdo neutra do processo). Uma menor extensdo desta definicdo
iria conter a gestdo de resultados "“real” conseguida através do sincronismo
de investimentos ou decisbes financeiras de forma a alterar os resultados
reportados” (tradugdo livre) (Shipper, 1989, p. 92), citada em (Beneish, 2001,
p. 5);

e "A gestdo de resultados ocorre quando os gestores empregam o seu
julgamento profissional no reporte financeiro e na estruturacdo de operacoes,
de forma a alterar os mesmos quer para induzir em erro alguns stakeholders
sobre a performance subjacente da corporacdo quer para influenciar o
resultado de algum contracto que dependa dos valores contabilisticos
reportados.” (tradugéo livre) (Healy & Wahlen, 1998, p. 6), citada em (Beneish,
2001, pp. 5-6).

Apesar da falta de consenso na definicdo do conceito, desde sempre se
concordou que esta seria uma pratica oportunista e que seria um fenédmeno do
reporte financeiro (Watts & Zimmerman, 1978);(Beneish, 2001, p. 6). Este ultimo é
cada vez mais entendido como um instrumento de marketing, que tenta manipular
as percepcdes dos stakeholders sobre a empresa.

Apos os grandes escandalos de praticas contabilisticas oportunistas, Enron,

Parmalat, Xerox, WorldCom, ESI, entre outros, foi dada uma atengdo redobrada a
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implementacdo e desenvolvimento de boas praticas contabilisticas e de governagdo
das sociedades, o que motivou um grande desenvolvimento de estudos nesta area
na qual ndo sé se indagam praticas de manipulacdo de resultados como também se
procura descrever e identificar os acicates e os apandgios das empresas que as
desenvolvem.

Ao longo destas investigagodes foi-se tornando claro que, embora seja senso
comum que a gestdo de resultados existe, esta é bastante dificil de documentar pelo
simples facto que é de dificil observacao quando bem concretizada (Shipper, 1989,
pp. 100-102); (Mendes & Rodrigues, 2007, p. 190).

Quando e porque é que este conceito surgiu pela primeira vez e o que influiu
a sua evolucao € uma questao tao antiga como as primeiras formas de contabilidade.
JA4 no tempo de Frei Luca Pacioli se derrubava tinta sobre os livros onde se
imortalizavam as transaccGes realizadas de forma a tornar as entradas ilegiveis, o
que deu origem ao termo inglés "cover-up” (Balaciu & Vladu, 2010). Evidéncias de
um estudo elaborado por Bagnoli & Watts (2000), pp. 391-392, sugerem que, a
existéncia de uma avaliacgdo do desempenho de uma organizagdo por parte dos
investidores, credores e do mercado conduz a uma manipulacdo dos resultados por
parte da mesma somente porque espera que 0s seus competidores também o
pratiquem. Ndo obstante, é pouco plausivel que esta pratica possua caracteristicas
de ubiquidade pois é pouco provavel que as empresas enfrentem as mesmas
motivagdes para gerir resultados ao longo dos tempos (Beneish, 2001, p. 4.).

As praticas de gestdo de resultados podem assumir as formas de alisamento
de resultados e de "big bath accounting” e ainda repartir-se, na sua indole, em gestado

de resultados real e contabilistica.

Ilustragdo 1: Estrutura da Manipulagao de Contas

Resultados

Gestdo de
Resultados
(sentido lato)

Alisamento de
Resultados

Risco Estrutural:
Récio Debt to
Equity

Modificagdo da
percepgao de risco
dos investidores

Manipulagdo

Big Bath
de Contas "9

Accounting

Contabilidade
Creativa
(window dressing)

Retorno: Ganhos
por Acgdao

Adaptacgao: (Stolowy & Breton, 2000, p. 4)

O alisamento de resultados é definido como um esforgo para minorar a

variabilidade dos resultados, com o intuito de gerar uma ideia de persisténcia dos

Manipulagdo de
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resultados e do valor da empresa (Moses, 1987, p. 3); (Rodrigues, 2013, p. 269).
Esta pratica de manipulacdo de resultados tende a ser bem apreciada pelos mercados
e é conducente a uma reducdo do risco da empresa, beta, tornando-a mais atractiva
ao investimento.

Big Bath Accounting é uma expressdo que em linguagem corrente significa
“dar um banho as contas” e consiste em acrescer todos os custos possiveis e/ou
diferir rendimentos para que se aumente a probabilidade de satisfazer os objectivos
de resultados no futuro. Esta pratica releva quando os resultados do ano sdo tdo
baixos que, ndo interessa que manipulagao contabilistica se efectue para alcancar tal
desiderato, ndo se conseguira cumprir o nivel de resultados ambicionado. Assim, os
gestores encurtam ainda mais os resultados do ano mas criam reservas para
acentuar os mesmos no ano subsequente, estas reservas sao conhecidas como
“cookie jar” reserves (Healy, 1985, p. 86),; (Nelson, et al., 2000) (Rodrigues, 2013).

A gestdo de resultados real implica que o gestor se distancie de algum modo
do plano de acgoes ideal para a entidade s6 para afectar os lucros, e.g. aumentar a
venda de produtos por recurso a concessdo de maiores descontos, alienar
instrumentos financeiros com prejuizo, produzir para ficar em stock, reduzir despesas
com investigagdo e desenvolvimento, entre outros. Por sua vez, a gestdo de
resultados contabilistica consiste em utilizar o nivel de discricionariedade permitido
pelas normas contabilisticas ou lograr de vazios normativos em seu proprio beneficio
(Ewert & Wagenhofer, 2005, p. 1102); (Goncharov & Zimmerman, 2007, p. 391).

Alguns exemplos desta discricionariedade podem ser apreciados na ilustracao

ulterior.
Ilustragdo 2: Alguns exemplos de discricionariedade contabilistica
i TamE 1 L L
DISCRETIONARY ACCOUNTING CHANGES BY YEAR AND TYPE -
Type 1975 1976 1977 1978 1979 1980 | Total |Percent
Switch to LIFQ ; 20 8 5 9 25 3 98 46
Change in Pension Method or Assumptions 17 18 5 L | ) 29
el 1 4w e | B
Changes in Amortization, Depreciation Estimates | . 2 1 2 1 L] -3
Changes in Expense/Capitalization Policies s o 2 1 10| s
Other 1 1 2 1 1 2 | 8 4
Multiple Changes in One Period 31 2 s e[| 7
Total ' 4 30 17 20 4 4 | a2 |
= = = = == == |=
. Percent 23 14 8 9 2 22 . 100

Fonte: (Moses, 1987, p. 361)
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Torna-se, ainda, licito afirmar que os gestores manipulam com o intuito de
evitar custos ou gerar beneficios para a propria empresa ou para si préprios, tal como

podemos observar na ilustracdao que se segue.

Ilustragao 3: Principais fins da manipulacado dos resultados

Empresa
Sociedade Provedores de capital Gestores
Minimizagio dos Minimizacio do custo Maximizagao da
custos politicos de capital compensacao dos
gestores
- Cuslos da regulacao - Emissao de (novo)
{ambiental, capital - Planos de
CONCOFancia,...) COMpensacan
- Contratos de divida
- Tributacéo - Stock oplions
L A L J
v b
Gastores manipulam para beneficio da Gestores manipulam
empresa prejudicando a
ampresa

Fonte: Stolowy e Breton (2004)

Ndo obstante, é interessante notar que no caso portugués as pequenas e
médias empresas ndo apresentam os mesmos incentivos que as empresas cotadas
em bolsa, dado que estas tém como principais utilizadores da informagao financeira,
e.g., os investidores actuais e potenciais, enquanto os principais utilizadores da

informacdo financeira das PME sdao a Administracdo Fiscal e a Banca.
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III. Factores que influenciam positivamente a praitica de Gestio de
Resultados

Muitas motivacoes tém sido alvo de escalpelo ao longo dos anos, sendo que
bastantes derivam da Positive Accounting Theory (PAT) desenvolvida por Watts e
Zimmerman (1978). Estes autores criam a PAT sustentados na teoria da agéncia e
na ideia de que todos os intervenientes na relacdo de agéncia actuam em beneficio
proprio, de forma a maximizar a sua receita. Desta teoria nascem assim os
designados custos politicos e custos contratuais pelo que, de acordo com alguns
autores, esta dever-se-ia apelidar de Teoria Politico-Contratual e ndo PAT. As trés
principais hipdteses enunciadas por esta teoria sdo a political costs hypothesis ou
visibilidade politica da empresa, bonus plan hypothesis ou prémios de resultados e
debt covenant hypothesis ou contractos de endividamento.

De notar que para existir um incentivo a pratica da gestdo de resultados tem
de se materializar a priori um custo e estes encorajamentos requerem que pelo
menos alguns usuarios da informacgdo financeira sejam inabeis ou relutantes em
compreender os seus efeitos (Watts & Zimmerman, 1990, p. 133); (Hunton, et al.,
2006).

Uma parte substancial dos estudos nesta area foi concebida no contexto de
economias bastante desenvolvidas pelo que o mercado de capitais € a principal fonte
de financiamento. Assim, Healy e Wahlen (1998) integram toda a magnitude dos
incentivos em trés grandes grupos, nomeadamente o mercado de capitais, as
relagdes contratuais e factores politicos. Cada um destes grupos sera analisado

subsequentemente.

3.1. Incentivos relacionados com os Custos Politicos -

Visibilidade Politica

Watts e Zimmerman (1978) assumem a presenca de custos politicos, i. €.,
certas empresas que possuem maior visibilidade politica avocam uma maior atencao
dos poderes politicos (Mendes & Rodrigues, 2007, p. 193). Assim, como estdo
sujeitas a um escrutinio publico podem desencadear intervengdes governamentais
ou do publico que podem envolver custos. Nestes custos também se incluem todos
aqueles com sindicatos pois grandes resultados contabilisticos publicados,
normalmente, incentivam um aumento de imposicdes por parte dos mesmos, e.g.
aumento de salarios (Watts & Zimmerman, 1978, p. 115); (Moses, 1987); (Godfrey
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& Jones, 1999). Esta presungdo € conhecida na literatura internacional como “political
costs hypothesis”.

Desde o inicio que esta hipotese vem sendo testada, todavia inicialmente
apenas se acreditou que tais empresas sujeitas a tais custos tenderiam a praticar
uma manipulagdo de resultados que reduzisse os resultados publicados, a fim de
minimizar a sua exposicdo a estes custos pois grandes resultados decretariam
maiores custos politicos (Watts & Zimmerman, 1990, p. 143). Nao obstante, Moses
(1987) avancou com a hipdtese de que talvez os gestores de empresas politicamente
visiveis seriam incitados a alisar os resultados contabilisticos publicados e ndo a
reduzi-los. Desta forma, o autor assume que sdo as flutuacdes dos resultados com
tendéncias evolutivas que podem ser entendidas como um sinalizador de praticas
monopolistas e que as oscilagdes significativas em sentido contrario podem assinalar
uma situagdo de crise e incitar os poderes publicos a intervir. Com efeito, foram
encontradas evidéncias de alguma associagdo entre os custos politicos e as praticas
de manipulagdo de resultados, ceteris paribus, contudo as evidéncias foram débeis
(Moses, 1987, p. 374). Ainda neste registo, muitos estudos confirmaram que a
estrutura da empresa influencia a manipulagdo de resultados, ou seja, empresas de
maior dimensao tendem a praticar mais o alisamento de resultados do que empresas
de menor dimensdo e que certos sectores fornecem mais incentivos para o
alisamento de resultados, e.qg. instituicdes financeiras, companhias de seguros, entre
outros (Moses, 1987); (Godfrey & Jones, 1999); (Aubert & Grudnitski, 2011).

3.2. Incentivos relacionados com Relacoes Contractuais

3.2.1. Contractos de Remuneracio dos Gestores

Ao existir uma separagao entre a propriedade e a gestdo de uma sociedade,
esta Ultima pode deter incentivos para prosseguir os seus proprios objectivos, e esses
nem sempre coincidem com a maximizacdo da riqueza dos proprietarios dai o tdo
conhecido conflito de agéncia. Com efeito, é presumivel que o gestor manipule a
informacgado publicada para satisfazer um desiderato pessoal por dispor de informacao
privilegiada.

Para mitigar este problema, as sociedades tendem a instituir contractos de
remuneragao que incitem o gestor a agir em conformidade com os interesses dos
detentores de capital, maximizando o valor da empresa. Estes contractos sdo

geralmente indexados a indicadores contabilisticos da empresa e a remuneragdo por
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eles obtida, em conjunto com a remuneragao fixa, chega a representar uma grande
componente da remuneracao do gestor (Watts & Zimmerman, 1978, p. 116).

Assim sendo, o gestor, para maximizar a sua riqueza, pode manipular a
informacdo contabilistica divulgada aos accionistas para empolar os resultados
através do recurso, como ja dito precedentemente, a discricionariedade e aos vazios
normativos.

Esta presuncao é conhecida na literatura como "the bonus plan hypothesis”
ou a hipdétese do prémio de bdénus em portugués e iniUmeros estudos tém-na
examinado e a sua relagdo com a manipulacdao de resultados. Embora tenha sido
problematico provar esta conjectura por falta de informacdo dada pelas empresas
gue possuiam este tipo de contractos foi encontrada uma forte associagao entre este
tipo de incentivos e a pratica de gestdo de resultados, o que levanta sérias dlvidas
sobre a eficacia global de utilizar encorajamentos financeiros para alinhar os
interesses dos gestores com o0s dos detentores de capital (Healy, 1985); (Abdel-
Khalik, 1985); (Hunt, 1985); (Chtourou, et al., 2001).

N3o obstante, muitos outros testes empiricos provaram que o accionista ao
prever o comportamento do gestor levara o mesmo em consideracdo aquando da
constituicdo do contracto de remuneracdo levando a que o gestor possua uma
propensdo para alisar os resultados e ndo inflaciona-los (Moses, 1987). Moses (1987)
conclui que se os contractos possuirem um limite minimo e um limite maximo, o
comportamento do gestor sera o de alisamento. Se por algum mobil o0 mesmo nao
conseguir atingir o limite minimo, a sua propensdo sera para praticar o chamado de
“big bath accounting” conforme o elucidado anteriormente. O mesmo reitera caso os
resultados se encontrem acima do limite maximo torna-se vantajoso para o gestor
proceder a sua reducdo e constituir reservas que possam ser utilizadas
posteriormente.! Este comportamento pode ainda ser observado quando um novo
CEO é nomeado, este tendera a baixar os resultados desse ano imputando os maus
resultados ao CEO antecedente para subsequentemente apresentar resultados
bastante positivos (Healy & Wahlen, 1998).

A luz do disposto torna-se pertinente o dito por Warren Buffett “Managers that
always promise to "make the numbers” will at some point be tempted to make up

the numbers”.

3.2.2. Contractos de Endividamento

Um importante tema na investigacdo na area da contabilidade financeira séo

os contractos de endividamento dado que se utilizam os nUmeros contabilisticos para

1 Vide pagina 6 deste documento
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regular e avaliar a performance de uma corporagdo. Esta problematica provém de
um conflito de agéncia presente entre accionistas e credores, em que estes ultimos
estabelecem, amiude, clausulas restritivas nos contractos de endividamento para
controlar as acgdes da gestdo e, assim, atenuar o risco de transferéncia de riqueza a
favor dos accionistas e em detrimento dos credores (Mendes & Rodrigues, 2007, p.
199).

Posto isto, a literatura levanta a hipétese de que as empresas onde os
contractos de endividamento possuem clausulas restritivas definidas por referéncia
aos numeros contabilisticos, esta preferem métodos contabilisticos que incrementem
os resultados publicados. Deste modo, se a empresa for para apresentar resultados
que agravem ou afectem negativamente as condicbes do seu endividamento, a
tendéncia sera para antecipar ganhos que de outro modo somente seriam registados
em exercicios ulteriores. Esta suposicdo é conhecida internacionalmente como “debt
covenant hhypothesis” e muitos foram os estudos que a corroboraram e concluiram
que os gestores utilizam os accruals discricionarios de forma positiva e significativa,
todavia muitos outros ndo conseguiram encontrar uma associacao estatisticamente
significativa dessa maximizagdo (Hunt, 1985) (Healy & Wahlen, 1998).

Deste modo, outros autores julgaram que nestes eventos a tendéncia do
gestor seria a de alisar os resultados ao invés de os maximizar de forma a reduzir a
taxa de juro, que é uma funcdo do nivel de risco da empresa (beta) e que também
minora com uma menor volatilidade dos resultados. Contudo, colige-se que os
credores sdo racionais e que tém em conta a influéncia das praticas de alisamento
de resultados sobre a varidncia dos mesmos, o que os conduz a impor taxas de juro
idénticas quer a empresas que enveredem por estas praticas quer a empresas que
nao.

De forma a operacionalizar a hipétese tem sido habitualmente utilizado o racio
do grau de endividamento da empresa, debt to equity. Normalmente conjectura-se
gue as sociedades com um racio superior possuem uma maior propensao para utilizar

ferramentas contabilisticas para empolar os resultados (Watts & Zimmerman, 1990).

3.3. Incentivos resultantes do mercado

Sabe-se que o mercado de capitais penaliza as empresas que apresentam
resultados negativos ou variagdes negativas desses resultados por via da redugao do
preco das acgdoes e do volume de transaccdo das mesmas. De facto, o risco da
empresa esta directamente relacionado com os resultados da mesma e se estes ndo

sdo satisfatdrios da-se um impacto negativo no respectivo custo do capital.
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Assim, de uma forma geral tem-se concluido que a divulgagdo de resultados
econdmicos conduz a reaccdes do mercado. Alguns estudos tém demonstrado que
tais penalizagdes formam um claro incentivo a pratica de manipulacao de resultados
conduzindo a utilizagdo de politicas contabilisticas que evitem o relato de perdas ou

variacoes negativas dos resultados (Healy & Wahlen, 1998).

3.3.1. Emissao de Capital

Um crescente corpo de pesquisa nesta tematica examina os incentivos dos
gestores para inflacionarem os resultados na altura das emissdes de capital. A
guestdo central desta matéria é a assimetria de informacdo existente entre os
gestores e os investidores no momento anterior a de oferta publica inicial.

As pesquisas que inicialmente surgiram neste segmento depararam-se com
desempenhos anormalmente baixos ex-post as emissdes de capital das empresas
emissoras e um nivel elevado de accruals no periodo imediatamente antecedente as
emissdes de capital, o que leva os investigadores a crer que os gestores das
empresas emissoras praticam MR para ludibriar os investidores e atribuir um maior
valor a empresa e que, consequentemente, os investidores sdao inscientes destas
praticas (Teoh, et al., 1998); (Healy & Wahlen, 1998); (Dechow & Skinner, 2000);
(Beneish, 2001, p. 11). Assim, assume-se que os gestores aumentam os resultados
através do recurso a ferramentas contabilisticas, de forma a esconder as
deterioracdes de performance bem como para alienar o seu capital emitido a precos
mais elevados.

N3do obstante, as descobertas anteriores foram consideradas baseadas em
testes estatisticos facciosos pelo que estudos posteriores depreendem que os
investidores sdo habeis em deslindar as praticas de gestdo de resultados a priori, o
gue, numa primeira vista, aparenta invalidar estas praticas por parte das entidades

emissoras (Shivakumar, 2000).

3.3.2. Insider Trading

Insider Trading é a pratica pela qual se compra ou vende instrumentos
financeiros num mercado publico ad hoc, por parte de um individuo que usufrua de
informacgdo privilegiada sobre esses instrumentos financeiros. Ora, esta premissa é
recente ao estudo das praticas de manipulacdo de resultados pois assume que o
mercado nao é eficiente em si mesmo.

As evidéncias sobre o incentivo de insider trading, no que a estas praticas diz

respeito, sdo menos difusas mas mais convincentes do que aquelas apuradas nas
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emissOes de capital. Uma das razbes pela qual isto se verifica é que as empresas
analisadas nos estudos praticaram fraude pois insider trading é uma pratica punivel
(Beneish, 2001).

N3o obstante, este € um bom indicador de praticas de manipulacdo de
resultados pois os gestores tendem a minorar a sua participacdo no capital das
empresas ex-ante a sua faléncia. Nestes casos, os gestores agem como traders
informados ao adquirirem e alienarem acgbes e outros instrumentos financeiros
antecipadamente a sua valorizacao ou declinio, respectivamente (Beneish, 1999, p.
426 e 435). Todavia, e como esta claramente implicito nesta teoria, esta actua ex-
post as praticas de MR, sendo que a sua utilidade contribuird para uma mera nocao

ao invés de cooperar para a prevengao de tais praticas.

3.4. Incentivos gerados por outras pressoes

3.4.1. Estrutura de Propriedade da Empresa

O desenvolvimento e crescimento empresarial tém possibilitado uma
separacdo mais clara e efectiva entre os detentores de capital e o gestor. Com efeito,
Hunt (1985) assevera a necessidade de se atentar ao capital e ao seu controlo para
aclarar praticas de manipulacdo de resultados. Como tal, este assume que empresas
com propriedade concentrada, i. e., cujo controlo é assegurado pelos detentores de
capital, é expectavel que os gestores colimem a maximizacao do valor da empresa
uma vez que sao os proprietarios que exercem a funcdo de gestdo. Ja nas empresas
com propriedade de capital difusa, ou seja, onde as funcdes de decisdo e propriedade
sdo separadas e em que a gestdo estd a cargo do gestor, estes tendem, mais
frequentemente, a adoptar métodos contabilisticos que intensifiquem a sua propria
utilidade e riqueza antes de maximizar o valor econdmico da sociedade (Godfrey &
Jones, 1999).

Varias razbes para esta relacdo vém sendo apontadas na literatura. Em
empresas com propriedade diversificada acredita-se que o gestor pode praticar a MR
numa equivocada tentativa de assegurar o seu posto de trabalho, em contraste, as
empresas controladas pelos proprietarios pensa-se ndo necessitarem de recorrer a
MR para preservar o emprego pois possuem o controlo da empresa. O gestor pode
ainda, como se aludiu anteriormente, intentar minorar o risco sistematico percebido
da empresa de propriedade ndo concentrada, enquanto no caso das empresas de

propriedade concentrada tal ndo releva pois ndao se encontra cotada em bolsa.
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3.4.2. Alisamento de Dividendos

A necessidade das empresas de proporcionarem um determinado nivel de
dividendos aos detentores de capital é apontado por certos autores como sendo um
incentivo a pratica de manipulagcdo de resultados. As empresas alvo da indagagao
neste dominio possuem como primordiais investidores a banca e seguradoras, o que
conduz a uma materializagdo, nestas empresas, de pressées para que um certo nivel
de dividendos seja reiteradamente distribuido.

Posto isto, para que seja repartido, ao longo do tempo, um valor constante de
dividendos é imperativo que os resultados também o sejam. Assim, um estudo
realizado no contexto finlandés asseverou que a gestao manipula os resultados para
proporcionar um nivel constante de dividendos, demonstrando, assim, que a hipotese
de que o alisamento de dividendos constitui um forte incentivo a gestao de resultados
(Kasanen, et al., 1996).

3.4.3. Economia Fiscal

Os incentivos anteriormente discutidos decorrem de contextos econdmico-
empresarias mais desenvolvidos, o que torna a economia fiscal um encorajamento
pouco relevante nestes contextos. Contudo, em economias caracterizadas por um
tecido empresarial essencialmente constituido por PME cuja gestdo é exercida pelos
proprios detentores de capital, este incentivo torna-se premente e um dos principais
impulsos a pratica de gestdo de resultados. O conflito latente entre o reporte
financeiro e o reporte fiscal tem recebido uma consideravel atencdo ao longo dos
recentes anos.

Assim, num estudo realizado por Eilifsen et al. (1999) foi demonstrado que no
caso de os rendimentos tributaveis estarem de alguma forma ligados ao resultado
contabilistico verificar-se-a, a posteriori, uma salvaguarda automatica contra a
manipulacao de resultados, ou seja, para evitar uma tributagao superior as empresas
ndo irdo valer-se de ferramentas contabilisticas para empolar os resultados. O autor
procura neste estudo um equilibrio entre resultados benéficos, para que o custo de
capital seja reduzido, e a maximizagao economia fiscal (Eilifsen, et al., 1999).

Em contraste, em Portugal foi efectuado um estudo neste contexto e foi
ratificado que a introducdo do PEC conduziu a MR no sentido de minimizar a factura
fiscal (Marques, et al., 2011).

Este contraste de evidéncias pode atribuir-se as dissemelhangas existentes
entre paises de influéncia anglo-saxdnicos e paises de influéncia europeia-continental

bem como a estrutura do tecido empresarial de ambos.
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IV. Constrangimentos a pratica de Gestio de Resultados

Outra linha de investigacao na literatura da manipulagao de resultados ocupa-
se da apreciagdo dos factores que possam limitar a capacidade de actuagdao dos
executivos no desenvolvimento destas praticas. Entre estes importam ressalvar os
relacionados com o governo das sociedades e com o controlo exercido pelos auditores

(Goncharov & Zimmerman, 2007).

4.1. Governo das Sociedades

Na primeira metade dos anos noventa foram muitos os paises Europeus que
criaram comissdes com o intuito de elaborarem coédigos de bom governo, em todos
eles se analisaram as fungdes, composicdo, tamanho, estrutura e funcionamento dos
orgdos de gestdao das empresas com o intuito de resgatar a confianca na informacdo
financeira das sociedades e preservar a reputacao do mercado financeiro (Peasnell,
et al., 2005, p. 1319).

Peasnell et al. (2000) investigaram a relacdo entre a composicao dos
Conselhos de Administracdo e a MR no Reino Unido nos periodos subsequentes a
publicacdo do Relatério Cadbury em 1992, Os autores sublinham a importancia de
um conselho de administracdo para o processo do reporte financeiro e do seu papel
em ajudar a restringir praticas ilicitas na contabilidade. Os resultados desta
investigacao revelaram que quando a proporcao de administradores ndo executivos
€ mais alta, a manipulacdo de resultados que visa o aumento dos resultados é menor
atribuindo uma maior integridade e credibilidade as demonstragdes financeiras
publicadas no periodo sequente a publicacdo do relatorio (Peasnell, et al., 2005, p.
1347).

Apesar de ndo se ter verificado uma diminuicdo da MR na sua globalidade,
esta investigagdo torna-se impreterivel pelo facto de demonstrar que os governos de
sociedade conseguem coagir, em parte, a actuacdo de praticas de gestdo de
resultados, sendo que essa coaccdo é superior a exercida pelos comités de auditoria
(Chtourou, et al., 2001); (Peasnell, et al., 2005).
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4.2. Controlo exercido pelos Auditores

O facto de uma empresa ser auditada por uma entidade externa também é
um factor dissuasor da manipulacao de resultados (Chtourou, et al., 2001).

Em termos gerais é correcto inferir que todo e qualquer tipo de informacdo
deve ser credivel para que o publico a que a mesma se destina possa dela retirar
ilacbes idéneas. Actualmente considera-se que existem diversas pessoas envolvidas
no processo de elaboracao do reporte financeiro, como sejam as que preparam, as
que auditam, as que analisam e as que a utilizam. Assim, a auditoria financeira tem
como objecto corroborar as assercdes subjacentes as demonstracdes financeiras e
como objectivo a expressao de um parecer sobre estas por parte de um profissional
competente e independente e sdo estas duas Ultimas caracteristicas as mais
essenciais para a profissdo de auditor pois que atribuem as demonstragoes
financeiras uma fiabilidade e uma qualidade acrescida (Costa, 2010). A auditoria
reduz, assim, as assimetrias de informacgdo existentes entre gestores e detentores
de capital ao consentir que “estranhos” averigliem as assergdes presentes no reporte
financeiro.

Deste modo, a eficiéncia e eficacia da auditoria na dissuasdo de procedimentos
de gestdo de resultados irdo modificar consoante a qualidade do auditor, i. e., é
espectavel que auditores de competéncia alta sejam mais propensos a detectar
discutiveis praticas contabilisticas e quando reveladas se objectar a sua aplicagdo do
que auditores de uma competéncia mais diminuta (Becker, et al., 1998).

Ora, ao analisar a qualidade do auditor externo Becker et al. (1998)
elaboraram um estudo em que auferem os niveis de manipulagdo em empresas
auditadas por diferentes tipos de auditores: multinacionais de auditoria e pequenas
empresas de auditoria. Assim, estes validaram que as empresas multinacionais de
auditoria sao mais propensas a objectar a utilizacdo de certas praticas contabilisticas
guestionaveis bem como mais bem preparadas para detectar as mesmas.

Um outro estudo que importa referir analisou as circunstancias em que os
auditores sdo substituidos, assim, contactou que, no ano imediatamente antecessor
ao da substituicdo do auditor em fungdes, os accruals discricionarios sdo, de forma
clara, no sentido de reduzir os resultados. S3o também encontradas evidéncias que
os riscos de litigio e incumprimento por parte dos clientes sdo uma das razoes pelas
quais os auditores elegem ferramentas contabilisticas que reduzam os resultados e
que este é um grande factor explicativo das mudancgas de auditores ao longo dos

tempos nas sociedades (DeFond & Subramanyam, 1998).
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V. A Gestao de Resultados e a Transparéncia no Reporte
Financeiro

Contemplar a Contabilidade como uma pratica social e institucional incita-nos
a focar a nossa atencdo na complexa linguagem e conjuntos de significados tdao
caracteristicos da mesma. A esta linguagem e significados da-se o nome de rationales
ou, em portugués, base logica-racional. Assim, a Contabilidade é associada a um
especifico vocabuldrio e conjuntos de terminologias que torna possivel a
representacao de tao distintas actividades organizacionais (Miller & Hopwood, 1994).

Tal base ldégica-racional torna-se evidente aquando da preparagao das
demonstracdes financeiras, em que estas se encontram inextricavelmente
relacionadas com nocgdes de “prestacdo de contas”, “responsabilidade”,
“transparéncia” e “eficiéncia” (Potter, 2005), e sdo estas nocdes que frequentemente
alicercam e instigam alteragbes de paradigma e normativos contabilisticos.

Ora, no exordio da histéria da contabilidade, esta era feita ao gosto de cada
um, sendo que a revolugdo industrial e a expansdao econdmica mundial motivaram a
fixacdo de um conjunto de regras conhecidas como os PCGA. N3o obstante, como as
economias mundiais se tornaram cada vez mais interligadas materializou-se um
impeto acrescido de harmonizar as normas contabilisticas adoptando um conjunto
comum de padrées contabilisticos. Deste modo, o IASC deu origem ao IASB e as
normas emitidas por este organismo passaram a ser denominadas de IFRS ao invés
de IAS (Rodrigues, 2012, p. 14). O organismo SEC consentiu que as empresas que
preparavam o seu reporte financeiro a luz deste novo normativo ainda assim
possuissem acesso ao seu mercado de capitais e a UE obrigou as empresas a elaborar
as suas demonstragdes financeiras consolidadas a luz das IFRS. Esta mudanga foi
justificada com alegacdes como uma amplificacdo da qualidade e da comparabilidade
da informacdo financeira, um reforgo a livre circulagdo de capitais e um incremento
global da competitividade das empresas dentro da UE ex-post a implementacdo do
novo normativo, todavia este tema nado é pacifico.

Alguns autores defendem que o normativo comum pode ndo ser
representativo das dissemelhancgas regionais das economias e nao acomodar as
distintas caracteristicas das instituicdes de cada nacgdo (Ball, et al., 2003).

De um ponto de vista econédmico ha iniumeras razdes para se ser séptico sobre
a premissa de que o uso das IFRS é suficiente per se para que o reporte financeiro
das empresas seja mais informativo e comparavel, ainda que estas sejam

consideradas como um “selo” de qualidade das demonstracgdes financeiras.
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Assim, a questdo central para os criadores das normas contabilisticas € a
deliberacao da quantidade de julgamento profissional e discricionariedade a permitir
a gestdo na elaboracao do reporte financeiro pois, como ja se viu anteriormente, esta
é uma das ferramentas utilizadas pela gestdo para dissimular os numeros
contabilisticos, diminuindo assim a qualidade da informacdo financeira (Healy &
Wahlen, 1998). Como Goncharov e Zimmerman (2006), pp. 377, afirmaram "Cada
escolha contabilistica tem o seu custo e este aumenta a cada opcdo contabilistica,
assim, a pratica da manipulacdo de resultados é espectavel que seja mais
profusamente difundida sob regimes mais relaxados que deixem espaco suficiente
para a tomada de decisoes.”.

Uma das caracteristicas necessarias para que um conjunto de normas
contabilisticas seja de qualidade é a transparéncia, entdo, torna-se imperativo inferir
se a aplicagdo das IAS/IFRS conduzem a uma maior transparéncia do reporte
financeiro e qual é o seu efeito sobre a pratica de manipulagdo de resultados.

Ora, a transparéncia nas demonstragoes financeiras é interpretada como a
adequada divulgacdo do desempenho operacional e financeiro das empresas no
relato financeiro e das respectivas praticas de governacgdo corporativa relacionadas
com a sua propriedade, concelho de administracao, estrutura e processos de gestao
(Madhani, 2009).

Posto isto, Ball at al. (2000) realizaram um estudo em quatro paises asiaticos
em que testavam se a qualidade do reporte financeiro nestes paises dependia dos
encorajamentos dados aos gestores e auditores ou dos principios contabilisticos no
qual o mesmo era executado. Os autores concluem que os incentivos dominam sobre
os principios contabilisticos e que o reporte financeiro nestes paises ndo atendia aos
niveis de transparéncia presentes em paises de direito comum, muito pelo contrario,
estes apresentavam um nivel mais baixo de conservadorismo. Assim, estes ratificam
que a adopgao de um conjunto de normas de alta qualidade pode ser uma condicao
necessaria para obter transparéncia mas ndo é uma condicdo suficiente per se e
ainda recomendam a alteracdo drastica aos mecanismos de aplicagdo e outras
instituicoes politicas, legais e econdmicas que influenciam o reporte financeiro nestes
paises pois apesar do rétulo de alta qualidade das normas IAS, estas ndo irdo ser
suficientes para alcancar um alto nivel de transparéncia (Ball, et al., 2003, p. 262).

Este estudo levanta uma grande problematica pois paises que ndo possuem
um alto nivel de transparéncia podem falsamente sinalizar uma alta qualidade do
reporte financeiro das suas empresas ao adoptarem as normas IAS/IFRS e iludir os
investidores.

Em contraste, um outro estudo obteve evidéncias de que as demonstragoes

financeiras das sociedades que acolheram o normativo internacional ou que
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adoptaram PCGA analogos ao normativo internacional tendem, na sua generalidade,
a ser mais transparentes e a usufruir menos de praticas de manipulacdo de
resultados. No entanto deixam o aviso de que a eficacia destas normas no longo
prazo dependerd da evolucdo das normas e da sua implementacdo (Barth, et al.,
2008).

Consistente com estas ilagdes é o estudo realizado por Ewert e Wagenhofer
(2005) que demonstra que normas mais restritivas sao conducentes a um menor
nivel de MR pois torna-se mais caro em termos de desutilidade para o gestor para
obter um certo nivel de manipulagdo de resultados, i.e., uma maior transparéncia
conduz a uma reducdo do nivel de manipulacdo de resultados e a uma maior
qualidade do reporte financeiro (Ewert & Wagenhofer, 2005, p. 1110).

Ainda nesta linha de pensamento, é interessante referir um outro estudo que
prova que como a pratica de MR depende da capacidade dos utilizadores da
informacdo financeira ndo conseguirem decifrar este género de praticas, entdo, uma
maior facilidade de as deslindar conduziria a uma redugdo de preponderadncia de
tentativas de manipulagdo contabilistica. Assim, uma maior transparéncia no reporte
financeiro também ira diminuir o predominio destas praticas (Hunton, et al., 2006).

Outra linha de investigacdo neste segmento sdo as diferengas verificadas apods
a adopgdo obrigatdria das normas internacionais entre paises anglo-saxodnicos e
paises com influéncia continental-europeia. Os estudos nesta area encontraram
evidéncias de que a universalidade das praticas de MR ndo diminuiu apds a adopgdo
das IFRS, muito pelo contrario, intensificou no caso francés. Assim sendo, também
estes autores reiteram que factores institucionais e incentivos de gestdo
desempenham um papel preponderante na elaboracdo das demonstracoes
financeiras e que um normativo comum ndo é suficiente per se para criar uma
linguagem comercial universal (Jeanjean & Stolowy, 2008).

Antagonicamente, Aubert e Grudnitski detectaram evidéncias de manipulacdo
de resultados durante a transicdo para o normativo internacional, todavia, ex-post
verificou-se um decréscimo da pratica de manipulacdo de resultados em alguns
paises europeus, o que sugere que a adopcgao das IFRS atribuiu um maior nivel de
qualidade a informacao financeira (Aubert & Grudnitski, 2011); (Aubert & Grudnitski,
2012).
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5.1. Influéncia do Resultado Integral e das Divulgacoes na

pratica de Gestao de Resultados

A NCRF e IAS n.°s 1 postulam que o resultado integral resulta da agregagao
directa do resultado liquido do periodo com todas as variagdes ocorridas em capitais
proprios ndo directamente relacionadas com detentores de capital, agindo enquanto
tal. Este resultado integral é reflectido, a luz do normativo nacional vigente, SNC, na
Demonstragdo das Alteragdes no Capital Préprio. Todavia, o normativo internacional,
IAS 1, postula que o resultado integral deve ser reflectido na DACP e numa de duas
abordagens possiveis. Numa primeira abordagem a empresa opta por expor uma
Unica demonstracdo que apresenta todos os gastos e rendimentos reconhecidos no
periodo, Demonstragdao dos Resultados Integrais, sendo que nesta abordagem a DR
€ substituida por esta demonstragdo. Numa outra abordagem, a empresa pode optar
por elaborar a Demonstracao de Resultados e apresentar, seguidamente, um outro
mapa de resultados integrais, em cujo caso a demonstracdo de resultados exibe os
itens de rendimentos e gastos reconhecidos no periodo a que referem as
demonstragdes financeiras, excepto aqueles que sdo reconhecidos no resultado

integral fora dos lucros e prejuizos.

Ilustracao 4: Exemplo ilustrativo da primeira abordagem - DRI

1° semestre 2° trimestre
sz 2013
i Nows: oo AW caeexpesse o J0ME . reespesso
Proweites operacionais
Wendas e prestagdes de sendgos & 1.243.120 1.200.838 650.600 664.082
Cutros proveitos operacionais 11.524 32424 7.021 23,281
Total de proveitos operacionais 1.254.644 1.332.3562 657.521 GE7.243
Custos operacionais:
Custo das vendas {238.00D) (2BBLTIT) (142.787) (128.018)
Warag3o da produgio {10.762) B5E (10,207}
Fomecimentos e senigos extemos {§17.217) (52e.483) (262.823)
Custos com o pessoal {137.080) {167.654) I71.248)
Amortizagdes, depraciagdes & perdas por impardade ne goodwill & em
activos fixos tangiveis e intangiveis & (90.508) (10B.B5T) 147.372) (5E.048)
Frovisdes Gel7 (B11) 1471 725) (352
Cutros custos cperacionais {13 (43,003 (6.234} [37.078)
Total de custos operacionais {1.155.508) (550.045) (60E.&71)
Resultsdo cperacional & 176.655 107 578 TE.472
Custos e prowitos financeiros, liquidos ge’? {177.480) (227.738) B4.519) (188.723)
Resultados relatives a empresas associadas GeT7 572 ] &72 3
Resultades relatives a investimentos GeT 410 (2ET) 250 {413)
Resultado antes de impostos & 20.832 (51.104) 23.079 (120.599)
Impostos sobre o rendimento Gel §18.622) (32.504) (12.243) (11.780}
Resultado liquide dos pericdes ] 2211 (83.608) 11.735 (132379}
Resultado liquide dos periodos 2211 (83.608) 11.735 (132379}
Outros rendimentos & gastos reconhecides em capital priprio
Cue ndo serdo subsequentemente reclassificados para custos & proveitos
Ganhos & perdas actuariais em responsabilidades com o pessoal 1.567 283 1.587 283
Que poderdo vir a ser subsegquentements reclassificados para custos & proweitos
nstrumentos financeros de coberura BTy 220 {187} 220
Variagdo nos gjustamentes de comersdo cambial 8,364 (150.134) 56.224 (1B5.837)
Astamentos de panes de capital em associadas (173) - {173} -
Resultados reconhecides direetaments no capital proprie 7.681 {158.631) 67.451 (185.334)
Rendimente integral conselidado dos periodos Q.Bg (242.238) G2.138 (317.783}
Resultado liquido dos periodos atribuivel a
Detentores do capital 10 (188 (83.757) 10,624 (130.870)
Interesses sem controlo & 2410 142 1111 [1.409)
2.211 (33.608) 11738 [132.379)
Rendimento integral consolidade dos pericdos atribuivel a:
Detentores do capital 7.375 (245.128) 67.692 (317.217)
Interesses sem controlo 2.517 2.B58 1.484 {448}

Fonte: Relatoério de Gestdao Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. (2014)
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Ilustragdo 5: Exemplo ilustrativo da segunda abordagem - DR e DRI

Notas (Mota 1)
‘Vendas 26 4 677.553.223 4.768.824 447
Prestagdes de servicos 36 1.060.600.768 1076452124
“ariag&o de valor das propriedades de investimento T {18.932.562) 10.440.036
Rendimentos ou perdas relativos a investimentos 28 {58.319) 14.163.134
Rendimentos & ganhos financeiros 39 24.353.336 13.637.893
Qutros rendimentos 40 481.817.828 477195702
Custo das vendas 16 (3.627.853.592) (3.692.492.134)
“ariag&o da produg do 688.048 115278
Fomecimentos e servigos externos 41 (1.107.652.423) {1.115.574 483)
Gastos com o pesscal 42 (711.949.603) (B93.088.421)
Amortizagdes e depreciagdes 10e11 (311.730.714) (297.083.607)
Provisdes e perdas por imparidade 33 {56.504.634) {39.636.907)
Gastos e perdas financeiras 39 (133.583.238) (121.014.028)
Qutros gastos 43 {91.250.308) (100.110.493)
Ganhos ou perdas relativos a empresas associadas & _ (9.802.057) _ _(3.817.125)
Resultado antes de impostos 173.598.653 298.021.416
Imposto sobre o rendimento 44 _{36.781.076) (98.554.523)
Resultado liguido consclidado do exercicio 138.815.577 199.466.593
Atribuived a:
Acionistas da empresa-mae 103429779 167.940.582
Interesses sem controlo 24 35.385.798 31.526.011
Resultados por agéo
Bésico 45 0,055244 0,089831
Diluido 46 0.054989 0.089457

Resultado liquido consolidado do exercicio 138.815.577 199.466.593
Yariag 80 nas reservas de conversdo cambial (22.615.448) 24 458 447
Participac &0 em outro rendimento integral liquido de imposto relativo a
associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método de 3.408.587 (3.808.332)
equivaléncia patrimonial
Wariag 80 no justo valor dos ativos disponiveis para venda (Nota 7) (2.324.000) (6.972.000)
Wariag 8o no justo valor dos derivades de cobertura de fluxos de caixa 4545943 4.648.414
Imposto relativo é&s componentes do outro rendimento integral (740.622) {1.784.488)
Outros B __(966.285)

Cutro rendimento integral do exercicio {17.659.142) 15.575.756

Tetal rendimento integral consolidado do exercicio 121.156.435 215.042.349

Atribuivel a:

Acionistas da empresa-mae 92.278.102 180.197.425
Interesses sem controlo 28.878.333 34.844 924

31 dezembro 2011

31 dezembro 2011

Fonte: Demonstragdes Financeiras Consolidadas Sonae (2011)

31 dezembro 2010

31 dezembro 2010

O resultado integral adquiriu um papel preponderante apds varios estudos

terem demonstrado empiricamente que este se torna mais proximo da realidade dos
mercados do que o resultado liquido do periodo (Serrat, et al., 2013).

Um estudo elaborado por Serrat, et al., (2013) relaciona, inter alia, a evolugao
das rentabilidades financeira e econémica das empresas cotadas espanholas tendo
por base o resultado liquido do periodo e o resultado integral. Os autores chegam a
conclusdo, como podemos analisar no grafico subsequente, que o impacto nos
resultados da crise financeira é muito mais acentuado no resultado integral
declinando de 24,38% para 10,40%, do que no resultado liquido do periodo em que

a descida é de apenas 6%.
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Ilustracdo 6: Evolugao das Rentabilidade Financeira e Econémica na Ibex 35

Evolucién media de |las rentabilidades
oo TiNANcieras y econdmicas de las empresas del
ik Ibex 35

2400%
21,00%

18,00%

13,598, =—t=—FN/PN

—m—RG/PN
10.40%

RN/ AtV

R/ Active

Porcentaje media de las rentabilidades de las empresas
e

0,00%
2004 2010 2011

Fonte: (Serrat, et al., 2013, p. 224)

Assim, tendo por base a importancia deste resultado, torna-se imperativo
estudar de que maneira a sua forma de divulgacdo afecta a pratica de manipulagao
de resultados.

Ora, como foi referido anteriormente, os gestores acreditam que menos
transparéncia no relato financeiro enaltece a eficacia das estratégias de manipulacao
de resultados, entdo é de esperar que um formato de divulgacao mais transparente
do resultado integral tenha um impacto negativo nas praticas de gestdo de
resultados. Hirst e Hopkins (1998) chegam exactamente a esta conclusdo. Os autores
concluem que a segunda abordagem presente na IAS 1 é mais eficaz em melhorar a
transparéncia das praticas de manipulagdo de resultados de dada empresa e que a
segunda abordagem da IAS 1 revela mais as praticas de gestdo de resultados do que
a reflexdo do resultado integral na DACP, i. e., a mesma informacao divulgada das
duas formas é mais transparente na segunda abordagem do que na DACP. Para um
mais facil entendimento imaginemos uma empresa que aliena acgoes? classificadas
como detidas para venda realizando o ganho e que posteriormente adquire acgoes
no mesmo valor das que foram alienadas. Quando os instrumentos financeiros sdo
classificados como detidos para venda, as suas perdas de valor e valorizagdes ndo
sdo reconhecidas, devendo somente ser testados quanto a sua imparidade. Desta
forma, o ganho realizado com a alienacdo das acgles ira ser reflectido na DR
enaltecendo a performance econdmica da empresa mas, para efeitos de resultado
integral na DACP, esta operagao ndo sera perceptivel pois a importancia da compra
e da alienagao foram idénticos. Este género de operagdes sao comumente conhecidas

como “cherry picking”, em que as empresas alienam os instrumentos financeiros que

2 Deve atender-se ao normativo norte-americano vigente para o tratamento contabilistico dos referidos
instrumentos financeiros
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se valorizam e mantém os que desvalorizam classificando-os como “detidos para
venda”, reportando ganhos para esconder perdas (Hirst & Hopkins, 1998, p. 57).
Desta forma, as empresas que praticam este tipo de manipulacao de resultados
ostentam resultados futuros muito aquém do que seria espectavel.

Outro segmento de estudos nestas matérias é se a qualidade e a quantidade
das divulgacdes influenciam a transparéncia do relato financeiro e a pratica de
manipulacao de resultados.

Assim, um estudo conclui que as empresas que divulgam menos tendem a
envolver-se mais em praticas de MR e vice-versa e que a qualidade das divulgacoes
esta inversamente relacionada com as praticas de gestdao de resultados (Lobo &
Zhou, 2001).

A divulgacdo voluntaria de informagdes por parte das empresas também é
apontado como um factor relevante para suprimir lacunas nos sistemas normativos
e para reduzir a assimetria da informacgdo atribuindo, assim, transparéncia e
integridade aos relatos financeiros das mesmas. Adicionalmente esta também atenua
os custos politicos de ndao-cumprimento.

Desta forma, ndo se pode deixar de concordar com Arthur Levitt, antigo
presidente da SEC, quando diz "The degree of transparency depends on both the
willingness and ability of management to rectify any informational discrepancies with
market participants. (...) Capital markets will thrive only if transparent informational

environment is established.”.
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VI. Gestio de Resultados: O Caso Portugués

Antes de mais, Portugal é um pais de influéncia europeia-continental pelo que
possui um sistema legal alicergado no direito romano. Assim sendo, verifica-se uma
forte conexdao entre os sistemas fiscal e contabilistico, modelo de dependéncia
parcial, as principais fontes de financiamento sao a Banca e o Estado, os principais
utilizadores da informacao financeira sdo as instituicdes bancarias e a administracao
fiscal, o mercado de capitais é pouco desenvolvido e o tecido empresarial é
preponderantemente composta por PME.

No encalco da tendéncia internacional de examinar as praticas de gestdo
resultados, também em Portugal comecaram a surgir trabalhos cientificos que
identificaram que os principais incitamentos a pratica de gestdo de resultados é a
poupanca de imposto e a necessidade de financiamento junto da banca.

Como se declarou precedentemente, a estrutura empresarial portuguesa é
fundamentalmente composta por PME, como tal, uma das primeiras investigacbes a
ser desenvolvida teve como objecto este segmento de empresas. Deste modo,
testou-se se as necessidades financeiras representariam um incentivo a manipulagao
de resultados e de que forma a fiscalidade influenciava tais praticas. De acordo com
o estudo, a fiscalidade representa um incentivo para as empresas adoptarem modelos
contabilisticos que diminuam os resultados de forma a dirimirem a oneragao
tributaria (Moreira, 2006). No grafico ulterior, o mesmo pode ser analisado e torna-
se bastante claro pois mostra o lado direito da distribuicdo de resultados comprimido

contra a “parede do zero”.

Ilustragdo 7: Distribuicoes Empiricas dos Resultados

3000

2500

2000

Frequency

1000
500
16 32 a3 (11 a0

-80 -64 -48 -32 -18 0
Net Income Intervals

Fig. 1.1. Global distribution of net income. Interval width is two thousand Euros. The first interval at the
right of zero is [0 ; 2[ . and is defined in thousands of Euros. The vertical axis represents the number of
observations in each interval. Period 1999-2004.

Fonte: (Moreira, 2006)
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Consistente com estes resultados é o estudo de Marques et al. (2011) que
afere que empresas sujeitas a uma taxa média de tributacdo mais elevada sao
propensas a praticar MR no sentido de diminuirem os resultados sujeitos a tributacao.
Os autores defendem ainda que "“Portugal deve ser considerado como um do bloco
de paises em que as sociedades divulgam rendimentos muito proximos de zero
devido ao dominante incentivo a economia de imposto.” (Marques, et al., 2011, p.
96).

Moreira (2006) também obteve evidéncia de que empresas com uma maior
necessidade de financiamento tendem a inflacionar os resultados ou, pelo menos, a
diminui-los menos do que empresas com uma menor necessidade.

Uma outra linha de investigacdo nesta area estuda as praticas de alisamento
de resultados em empresas cotadas em bolsa. A investigacdo elaborada demonstra
que as empresas cotadas em bolsa desenvolvem activamente praticas de alisamento
de resultados e que estas praticas sdo mais predominantes em empresas com
propriedade diversificada e que operam nos sectores do comércio e da indUstria. Por
outro lado, também se assevera a racionalidade dos credores visto que, em média,
as empresas que enveredam por estas praticas suportam juros mais elevados do que

empresas que nao as desenvolvem (Mendes & Rodrigues, 2006).
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VII. Aspectos Conclusivos

O fendmeno da manipulacao de resultados deriva fundamentalmente, como
se pdde observar ao longo do trabalho, do nivel de discricionariedade permitido pelo
normativo contabilistico. Ndo obstante, a eliminacdo desta flexibilidade ndo é possivel
pois as normas contabilisticas aplicam-se a uma diversidade de realidades
empresariais e, portanto, é impreterivel que estas consigam retratar as realidades
econdmicas e financeiras de forma a fornecer aos utilizadores da sua informagao uma
imagem verdadeira e apropriada.

A maioria das investigacbes realizadas nesta matéria tém como base a
realidade econdmico-financeira e empresarial de paises anglo-saxdénicos, todavia,
tém surgido nos ultimos anos um crescente numero de estudos que analisam estas
praticas noutros contextos empresariais, como é o caso de paises de influéncia
europeia-continental. Este facto é relevante e necessario pois o que move este
fendmeno e o que o condiciona é dissemelhante entre as varias realidades.

Podemos concluir que as praticas de manipulacdo de resultados sdo
observadas em varios normativos contabilisticos e em varias realidades empresariais,
embora possuindo contornos dissimeis, sendo que os principais utilizadores do relato
financeiro sdo o denominador comum a todas elas. Verifica-se uma maior tendéncia
para empolar os resultados ao invés de os diminuir em paises de influéncia anglo-
saxdnica e o contrario em paises de influéncia europeia-continental.

A transparéncia e as divulgagOes voluntarias do reporte financeiro possuem
um papel preponderante no combate a estas praticas, ndo obstante o normativo
contabilistico ndo consegue per se combater estas praticas, tornando-se impreterivel
a modificacdo dos mecanismos de aplicacdo das normas e outras instituicdes

politicas, legais e econémicas que influenciam o reporte financeiro.
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