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RESUMO

O presente trabalho testa, para o contexto portugués, a existéncia de uma relacdo
positiva entre os resultados pré-manipulagcdo das empresas e o uso das amortizagdes, por
via das aquisicdes de novos activos, para reduzir a matéria colectavel e o imposto sobre
o rendimento. Admitia-se a partida que tal relacio fosse mais significativa nas empresas

de menor dimensao e nas que utilizam um regime de amortizacdes de quotas anuais.

A evidéncia empirica obtida corrobora as hipdteses de investigagdo. As empresas,
sobretudo as de menor dimensdo e que usam um regime de amortizagdes baseado em
quotas anuais, tendem a usar as aquisi¢des discriciondrias de activos imobilizados para
manipularem os resultados no sentido descendente, por via das amortizagdes. A relacdo
ndo é linear, pois tende a ocorrer unicamente para variagdes dos resultados pré-
manipulagdo superiores & mediana da amostra, i.e. para variagdes acentuadas dos
resultados. Tal evidéncia é robusta a formulagdes alternativas do modelo e da
classificacdo das empresas quanto ao regime de amortizagdes.

O facto da relacdo ndo ser significativa para as sociedades anénimas, de maior
dimensdo e com contas auditadas, foi entendido como reflectindo a menor importancia
relativa que as alteracdes dos resultados por via das amortizacdes tém para estas

empresas.

Palavras-chave: Manipulagio de resultados; imobilizado bruto; incentivos a

manipulagdo; IRC; amortizagdes.
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ABSTRACT

This work tests, within the Portuguese context, the existence of a positive relationship
between firms’ pre-manipulation income growth and the usage of amortizations, via the
acquisition of new assets, to reduce the taxable profit and income tax. It was, assumed,
that such a relationship was stronger for small companies and for those using a regimen

of amortizations based on annual quotas.

Empirical evidence obtained from the sample of work corroborates the inquiry
hypotheses. Companies, especially the smaller ones and using a regimen of
amortizations based on annual quotas, tend to use discretionary acquisitions of fixed
assets to manipulate income downwards via amortizations. The relationship is non
linear, for it tends to occur only to variations of the pre-manipulation income superior to
the sample median, i.e., for significant income variations. Such evidence is strong to
alternative definitions of the model and, firms’ classification regarding the regimen of
amortizations.

The fact that this relationship is not significant for public limited companies, of bigger
dimension and having audited accounts, was understood as reflecting the minor relative
importance that income modification through amortizations seem to have for these

firms.

Keywords: Earnings manipulation; fixed assets; incentives to manipulation, income

tax, amortizations
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1. INTRODUCAO

“- O Dr. Gervdsio sabe que uma expectativa de lucros tdo elevada leva-nos a
pagar impostos que eu gostaria de ver diminuidos. O Dr. jd pensou nas possibilidades e
alternativas legais que temos para contornar este problema?”, perguntou o Sr.
Ferreira, socio-gerente da AXZ, ao contabilista, em finais de Novembro.

“- Analisei a situacdo. Temos uma solucdo que faz uso da flexibilidade
permitida pela lei, possibilitando pelo menos diminuir tal valor. Como sabe o negocio
tem vindo a crescer e a frota de viaturas tem contribuido para algumas limitacdes no
desempenho da empresa. Algumas apresentam um desgaste considerdvel e estdo
totalmente amortizadas e a empresa dispoe de meios financeiros para adquirir uma
viatura sem recurso a financiamento bancdrio. A minha sugestdo ¢ antecipar a
aquisicdo de um camido para este més. Desse modo pode abater-se ao Resultado Antes
de Impostos 20% do valor da aquisicdo por via das amortizacdes do exercicio, pelo uso
da viatura apenas por um més. Na eventualidade de adquirir uma viatura usada, pode
abater até 100% do valor de aquisicdo. Na prdtica, isto permite a empresa reduzir a
factura fiscal consideravelmente.”

-“ E uma excelente ideia Dr.. Vou providenciar de imediato a aquisicdo...”

Embora ficticio, o didlogo apresentado pretende traduzir de forma intuitiva uma
realidade comum a muitas empresas portuguesas privadas, especialmente as mais
pequenas. Trata-se da utilizacdo de transacgdes reais — neste caso, aquisi¢do de activos

fixos imobilizados — com vista a reducao da factura fiscal.

O presente estudo debrucga-se sobre a manipulagdo dos resultados’. Investiga em que
medida as empresas portuguesas antecipam investimentos em activo fixo com o
objectivo de manipular os resultados no sentido descendente, por via do aumento das

amortizacdes do periodo. Espera-se que as empresas de menor dimensdo, sobretudo as

" A definicio da manipulagdo dos resultados na literatura ndo é consensual. Shipper (1989) e Healy e
Wahlen (1999), entre outros, consideram-na legitima quando efectuada dentro da flexibilidade permitida
pelas regras contabilisticas. Baralexis (2004) e Moreira (2006) evidenciam nos seus estudos dois tipos
distintos, a legitima e ilegitima/fraude.



que apresentam variagdes dos resultados positivas e com alguma dimensdo, sejam as

mais propicias a adoptar este tipo de comportamento.

Num contexto econdémico caracterizado maioritariamente por pequenas e médias
empresas de origem familiar, onde a propriedade e a gestdo geralmente coincidem, os
problemas de agéncia tendem a nio ocorrer (Ball e Shivakumar, 2005). O ambiente
contabilistico-legal portugués, assente numa estrutura de code-law, no sentido que é
descrito por Ball et al. (2000), caracteriza-se pela existéncia de uma forte dependéncia
entre a contabilidade e a fiscalidade, com uma influéncia determinante das Institui¢des
Pdblicas na definicdo dos normativos e, por ineréncia, pela pouca importincia da
respectiva “ordem profissional”2 neste dominio (Trabucho, 2006). O financiamento das
empresas € primordialmente de origem bancdria ndo existindo formalmente contratos de
divida®. O mercado de capitais é composto por algumas dezenas de empresas de média
dimensdo, quando comparadas com os padrdes internacionais, ndo constituindo uma
alternativa ao financiamento bancario. Mesmo as empresas ai cotadas tendem a recolher

os fundos de que necessitam no sistema bancario.

Nestas circunstincias, as empresas deparam-se com dois incentivos principais para a
manipulagdo de resultados. Por um lado, sdo motivadas a minimizar a factura fiscal,
adoptando solucdes contabilisticas para reduzir aos resultados (e.g., Kosi et al, 2006;
Moreira, 2006; Baralexis, 2004). Por outro lado, as empresas com necessidades de
financiamento bancdrio sabem que a probabilidade de o obterem a um custo razodvel
tende a estar positivamente relacionada com a qualidade dos seus resultados (Moreira,
2006; Baralexis, 2004; Missonier-Piera, 2004). Este segundo incentivo tende a limitar
as empresas nas suas op¢des contabilisticas que tém impacto negativo nos resultados,
contrariamente aquele relacionado com a redugdo dos impostos. Nestas circunstancias, a
qualidade da informacdo financeira é afectada negativamente (e.g., Fan e Wong, 2002;
Haw et al., 2004; Wysoki, 2004), ocorrendo uma situagdo de assimetria de informacéo

entre as empresas e os destinatdrios desta.

% Camara dos Técnicos Oficias de Contas (CTOC), fundada em 1996.

3 Na expressio inglesa debt covenants, que impdem limites de protecgio ou clausulas de salvaguarda aos
financiadores. No caso de serem violadas pelas empresas, implicam custos para quem prevarica, como,
por exemplo, a exigéncia imediata da divida ou aumento da taxa de juro.



O regime de amortizagdes do imobilizado da empresa, de um modo geral, ¢ um dos
temas mais abordados quando se debate a dependéncia da contabilidade face a
fiscalidade (e.g. Guimardes, 2005). Desde a reforma fiscal da década de sessenta’ “a
Administrac@o Fiscal tem vindo a regulamentar tais matérias. Tal intervencdo teve uma
influéncia decisiva e marcante para as empresas, pois embora o normativo contabilistico
(POC - Plano Oficial de Contabilidade) ndo imponha o uso dos critérios fiscais na
contabilidade — pelo contrério, sugere o uso de critérios econdmicos —, as empresas
tendem a usa-los, evitando desse modo o custo relativo as correccdes a introduzir na

declaracdo de rendimentos (e.g. Ferreira, 2004)6.

Pode invocar-se para tal comportamento das empresas o facto das normas
contabilisticas relativamente as amortiza¢cdes implicarem alguma subjectividade e
dificuldade em definir os valores econdmicos a contabilizar. Para o presente estudo ndo
¢ relevante conhecer com precisdo a razdo. Seja, pelo referido comodismo de evitar
posteriores correccdes nas declaragdes fiscais, seja por conveniéncia em minimizar a
“factura fiscal”, seja eventualmente por reducio dos custos associados a estimacao das
amortizacdes fiscais, as empresas, criaram com decorrer do tempo um tratamento
praticamente normalizado baseado na utiliza¢do dos critérios fiscais para o efeito do

registo contabilistico.

Os investimentos em imobilizado fixo com uma vida 1til limitada estdo sujeitos a uma
amortizacao sistemadtica durante essa vida. Excepcionalmente, sobre os bens adquiridos
no periodo e em estado de novos, podem ser calculadas as amortizagdes
correspondentes a quota anual ou por duodécimos — quota proporcional ao nimero de

meses de utilizacdo do imobilizado desde a sua entrada em funcionamento até ao fim do

*A partir dessa altura o apuramento do lucro fiscal passou a estar sustentado na contabilidade,
estabelecendo-se disposicdes legais apropriadas. Para o efeito foram definidas regras sobre amortizacdes,
provisdes, valorimetria de existéncias, etc. O objectivo era alcancar-se uma tributaciio baseada no lucro
efectivo, expurgado de custos ndo aceites fiscalmente.

> O primeiro diploma que estabeleceu as tabelas fiscais de amortizagdes foi a portaria n°21867, de 12 de
Fevereiro de 1966, que vigorou até 1980. Posteriormente, foram sendo publicadas novas portarias
(737/81; 95/88) até ao Decreto — Regulamentar n°2/90, de 12 de Janeiro, actualmente em vigor.

® O critério econémico corresponde a contabilizagio do deperecimento real do bem, podendo ser estimado
com base na experiéncia dos gestores ou por peritos na matéria. O critério fiscal é definido legalmente
pela Administracdo Fiscal, com base em valores médios de depreciag@o.



ano fiscal. Os calculos das amortizagdes do periodo, quando utilizados os critérios
fiscais, tendem a apresentar uma certa rigidez face as variacdes do imobilizado bruto do
periodo, resultante da aplicag@o da taxa aplicdvel ao imobilizado especifico. O montante
calculado depende do regime de amortizacdes usado (quota anual/duodécimos) e
geralmente, as empresas praticam as taxas maximas previstas na regulamentacdo fiscal
(Guimardes, 2005)’.

O objectivo de tal flexibilidade na escolha do regime de amortizagdes (quota
anual/duodécimos) € permitir as empresas a adop¢do da solugdo que melhor traduza a
realidade empresarial e proporcione uma imagem verdadeira e apropriada da mesma.
Contudo, aquilo que foi pensado pelo legislador como forma de facilitar a vida das
empresas tende a criar oportunidades de manipulacdo dos resultados®, possibilitando as
empresas, no ano em que adquirem os bens, calcularem e contabilizarem as
amortizacdes de acordo com os seus interesses especificos do momento, e que podem
oscilar entre a minimizagdo do imposto a pagar e a ndo deterioracdo dos resultados do
periodo. Os gestores dispdem, pois, de um certo grau de discricionariedade na
contabilizacdo das amortizagdes relativas ao ano de aquisi¢do dos activos. Dai que a
aquisi¢do propositada de activos num determinado ano possa ser uma forma de se
concretizar um objectivo de influenciar os resultados do periodo no sentido

descendente.

As empresas, muito em especial as de menor dimensdo, pela menor capacidade
financeira em criar e manter algumas das estruturas administrativas subjacentes ao
negodcio, optam por subcontratar alguns servigos, nomeadamente os de contabilidade.
Nestas circunstancias, a informagdo financeira tende a estar desfasada no tempo e no
espaco, dificultando, por um lado, a sua utilizacdo como instrumento de sustentacdo
para a tomada de decisdes econdmico-financeiras por parte do gestor, por outro, a
monitorizagdo relativamente a evolucgdo e previsdo dos resultados esperados para o final
do periodo. Apenas com o aproximar do fim do ano fiscal, a generalidade destas

empresas procura inteirar-se, junto do gabinete de contabilidade com quem contrataram

" O Decreto — Regulamentar (DR) n® 2/90 de 12 de Janeiro, define as taxas de amortizagdo aceites
fiscalmente e os métodos de amortizagdo. Prevé a existéncia de taxas maximas e de taxas minimas.

¥ Corresponde a expressio inglesa earnings management. Em alguma literatura também ¢é utilizada a
expressdo inglesa creative accounting, que por sinal parece ser a expressdo mais utilizada em Portugal

(contabilidade criativa).



o servico, da previsdo de resultados anual. Para a generalidade destas empresas a
contabilidade € vista apenas como um meio para cumprir uma obrigacdo legal, tendo
como finalidade, basicamente, o cdlculo do imposto a pagar (Moreira, 2006). Se as
empresas esperam um resultado positivo acima do esperado, isso significa que a
previsdo do imposto a pagar também € superior a expectativa inicial. Por conseguinte, o
incentivo fiscal tende a pressionar a gestdo a encontrar instrumentos manipuladores no
sentido de reduzir os resultados a reportar. E aqui pode entrar, e muitas vezes entra, a
referida discricionariedade na aquisicdo de novos activos para, por via do efeito sobre as

amortizacdes do periodo, actuarem sobre os resultados.

Trata-se de uma opcao legalmente inatacavel, com efeitos na diminui¢c@o dos resultados.
O aumento das amortizagdes resultante da antecipacdo dos investimentos para o
periodo, usando um regime de amortizagdes de quotas anuais, tende a assumir um
cardcter relevante para as empresas de menor dimensdo por representar um volume
substancial de reduc¢do do total da matéria colectavel. Nao se afigura tdo pertinente para

as empresas de maior dimensao.

Na literatura contabilistica, estudos recentes sobre a manipulacdo dos resultados
evidenciam a existéncia de diversas formas e quais as motiva¢des’ para a sua existéncia.
Healy e Wahlen (1999) referem varias motivagdes como sejam: tentar influenciar a
percepcao do mercado de capitais, optimizacdo das compensagdes dos gestores, reduzir
a probabilidade de violar o contrato de divida e evitar violar normas do 6rgdo regulador.
Estas motivagdes t€m subjacente um contexto econdémico e legal especifico,
caracterizado por grandes empresas cotadas em bolsa, que actuam num ambiente legal

de common-law (Ball et al., 2000).

Todavia, apesar da literatura existente sobre o assunto da manipulagdo girar em torno de
tais motivagdes, a imagem que transmite é incompleta. Os resultados desses estudos ndo
sdo necessariamente aplicaveis a empresas de menor dimensdo, actuando num contexto
econdmico e fiscal diferente. Por exemplo, pequenas e médias empresas privadas, onde

a gestdo e a propriedade se confundem e onde existe uma estreita ligacdo entre

9 . . . ~ ~ . .. .
Ao longo do texto “incentivo” e “motivacdo” serdo usados indistintamente com o mesmo sentido.



contabilidade e fiscalidade. Perante este contexto, a minimiza¢do do imposto a pagar,

como foi acima referido, surge como um incentivo a manipulacio dos resultados.

Espera-se, pois, que as empresas, sobretudo as de menor dimensao, utilizem a aquisicao
de novos activos no periodo para, através da utilizagdo da politica de amortizagdes,
obterem efeito na redugéo dos resultados do periodo e, por essa via, redu¢do do IRC a
pagar.

A evidéncia empirica obtida, para uma amostra de empresas portuguesas, corrobora tal
expectativa, embora a relagdo ndo seja linear e tenda a ocorrer apenas para variagdes
acentuadas dos resultados pré-manipulacdo. Tal efeito ndo € visivel, também, tal como

previsto, para as empresas de maior dimensao.

As motivacdes pessoais para levar a cabo o presente estudo assentam, essencialmente,
no facto de se ouvir falar deste tipo de manipulacdo por via das amortizagdes, de ser
corrente dizer-se que existe, mas ndo haver evidéncia empirica que ateste a existéncia
generalizada ou ndo desta pratica. Para além disso, o nimero reduzido de estudos
existentes na literatura que versam sobre uma componente especifica da variagdo do
fundo de maneio (accruals na denominagdo inglesa) constitui um desafio e um estimulo
extra para esta investigacdo. Os que existem estdo relacionados com o sector bancdrio e
companhias seguradoras (e.g., Healy e Wahlen, 1999), como € o caso do estudo de

Beaver e McNichols (1998).

Este estudo € particularmente importante para a comunidade académica em geral,
organismos normalizadores, empresas, financiadores, analistas financeiros e
Administracdo Fiscal. De modo particular para esta, a data lutando contra a evasio
fiscal e procurando aumentar as receitas.

Ele faz um contributo para a vasta literatura sobre a manipulacdo de resultado, por trés
razdes. Em primeiro, tanto quanto é do conhecimento, ndo existem na literatura estudos
empiricos que versem especificamente a manipulagdo dos resultados por via de
aquisi¢des de imobilizado e das correspondentes amortizagdes. Em segundo, evidencia
os efeitos da dependéncia da contabilidade relativamente a fiscalidade. Em terceiro,

versa um contexto econémico-legal especifico, caracterizado por empresas de pequena e



média dimensdo onde maioritariamente s30 0s proprietarios que exercem a gestdo,
complementando, assim, a literatura dominante caracterizada pelos incentivos existentes

no mercado de capitais onde os gestores sdo nomeados pelos accionistas.

Este trabalho segue a seguinte estrutura: no proximo capitulo é feita uma caracterizagéo
do contexto portugué€s. No capitulo 3 € feita a revisdo de literatura, delineando o
enquadramento tedrico para o trabalho empirico a apresentar e desenvolvendo as
hipéteses a serem testadas. No capitulo 4, apresento a metodologia adoptada e os
critérios para a seleccdo da amostra. A discussao dos resultados é efectuada no capitulo
5. Por 1ltimo, no capitulo 6, € apresentada uma breve conclusao, ndo deixando de referir
eventuais limitacdes e extensdes do estudo, bem como o especial contributo para a

literatura existente.



2. O CONTEXTO ECONOMICO E EMPRESARIAL PORTUGUES

O sistema contabilistico portugués é do tipo “codificado” (code-law country) fortemente
influenciado pelas Directivas Contabilisticas Europeias, a 4* Directiva de 1978 e a 7°
Directiva de 1983, e pelas Normas Internacionais de relato financeiro (JASB-
International Accouting Standards Board). A base normativa estd materializada no
Plano Oficial de Contas (POC), sendo complementada pelas Directrizes Contabilisticas
(DC) emanadas pela Comissdo de Normalizacdo Contabilistica (CNC) e aprovadas
pelos Governos'. E regulado legalmente e apresenta uma estreita relacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade, com esta a influenciar aquela, j4 que o resultado
contabilistico é a base de calculo do resultado fiscal (Amaral, 2001). A influéncia da
fiscalidade resulta, por vezes, mais do comodismo das empresas do que propriamente de
imposicdo legal. E o caso, j4 atrés referido, da contabilizagio das amortiza¢des seguindo
os critérios fiscais, apesar de o POC determinar que devem ser usados critérios de

natureza economica.

Trata-se de um sistema contabilistico enformado pelo poder politico e caracterizado por
uma forte orientacdo para a fiscalidade e para os credores das empresas (Trabucho,
2006). A informacdo financeira produzida neste contexto, tende a assegurar a existéncia
de uma contabilidade prudente2 e uniforme (Nobes, 1996). As empresas sdo obrigadas

legalmente a elaborar e a apresentar as demonstra¢des financeiras anualmente.

A Camara dos Técnicos Oficiais de Contas (CTOC) foi criada em 1996. Apesar da sua
relativa juventude é reconhecida publicamente pela Administracdo Fiscal a importancia
que tem tido na ajuda ao Governo na arrecadagdo da receita fiscal, por via da actuacdo

dos seus membros, os Técnicos Oficiais de Contas (TOC), junto das empresas,

' Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n°35/2005, de 17 de Fevereiro, as empresas com contas
consolidadas e cotadas em bolsa, sdo obrigadas desde 2005, a apresentarem as suas contas segundo as
Normas Internacionais de Contabilidade (NIC). A partir de 2010, a manter-se o calenddrio de
implementa¢do, o POC serd substituido pelo SNC — Sistema de Normalizacdo Contabilistica, que se
baseia nas NIC.

* O principio da prudéncia também considerado na literatura como o principio do conservantismo, tem
subjacente que os custos ou perdas potenciais devem ser reconhecidos na contabilidade imediatamente
apds o seu conhecimento, enquanto os proveitos ou ganhos potenciais devem ser registados quando se
tornem efectivos. Para um aprofundamento desta temdtica ver, por exemplo, Moreira (2006a).



assegurando que cumprem as normas contabilisticas e fiscais. Contudo, apesar do seu
desenvolvimento, a classe profissional t&€m pouca influéncia na regulamentacio
contabilistica e fiscal (Trabucho, 2006). Nesta perspectiva, os principios contabilisticos
em vez de serem considerados de aceitacdo generalizada, sdo impostos legalmente

(Nobes, 1996).

A grande maioria das empresas portuguesas ndo € obrigada a ter as suas contas
auditadas por ndo reunirem as condi¢des exigiveis por Lei’. Deduz-se daqui que a
informagdo financeira produzida pela generalidade das empresas, em particular a
informacgdo ndo auditada, tende a ser de baixa qualidade. Existe evidéncia empirica na
literatura da ocorréncia de situacdes de manipulagdo dos resultados, determinada pelos
incentivos fiscal e de financiamento acima referidos (e.g. Moreira, 2006). As empresas
com contas auditadas, aparentemente, estdo mais constrangidas na eventual
manipulacdo dos resultados, pelo que a existéncia de auditoria tende a ser olhado como

um sinal de melhor qualidade da informacdo financeira. (e.g. Moreira, 2006).

A estrutura empresarial é essencialmente composta por empresas de pequena e média
. ~ 4 o .. . . . ..

dimensdo". Sdo na sua maioria de cariz familiar e geridas pelos proprietérios, pelo que,

sendo estes simultaneamente preparadores e utilizadores da informacgfo financeira,

tende a ndo existir eventuais problemas de agéncia (Moreira, 2006).

O financiamento das empresas € tradicionalmente de origem bancdria, desenvolvendo-
se ao longo dos anos uma relagdo de “cumplicidade” entre os gestores das empresas e 0s
bancos que as financiam, favorecendo a apresentagdo de informagdo financeira que
tende a subestimar os resultados contabilisticos com vista a minimizar o imposto sobre
o rendimento (Amaral, 2001). Neste sentido, a informacao financeira apresentada pelas

empresas aos seus financiadores tende ser complementada por informagdo de natureza

* Se dois dos trés requisitos fixados na Lei ndo se verificarem durante dois anos consecutivos (total do
activo de 1.500.000€; total dos proveitos de 3.000.000€; ntimero médio anual superior a 50 trabalhadores)
a empresa ndo € obrigada a ter as suas contas auditadas.

* No ano de 1998, 97% das empresas portuguesas apresentavam um volume de negécios inferior a
2.500.000€. Destas, cerca de 64% tém um volume inferior a 150.000€. Fonte: www.cnc.min-
financas.pt/sitecnc4htm).



informal. Por exemplo, dados sobre a actividade levada a efeito na “economia paralela”
(e.g. Moreira, 2006).

Nos ultimos anos, devido as alteragdes funcionais dos bancos e da implementacdo do
Acordo de Basileia II, a situag@o tem tido tendéncia para se alterar. Actualmente os
bancos centralizaram as decisdes de crédito nos denominados departamentos de risco e,
por isso, a informacdo financeira disponibilizada pelas empresas desempenha um papel
de maior relevo na obtencdo de financiamento (e.g. Moreira, 2006). As empresas com
necessidades de financiamento tendem a apresentar melhores resultados com intuito de
obterem os financiamentos necessarios as suas actividades ao menor custo (Moreira,
2006) e, por isso, tendem a ser constrangidas na prossecucdo de actividades de
manipulagdo tendentes a reduzir o montante de imposto a pagar.

O mercado de capitais é de pequena dimensdo, ndo constituindo uma alternativa ao
financiamento bancério para a generalidade das empresas, incluindo parte das grandes
empresas. A maioria das empresas cotadas em bolsa apresenta uma dispersio reduzida
do seu capital (small free-float), o que contribui para a menor liquidez dos seus titulos
(Trabucho, 2006). No caso especifico destas empresas, o incentivo fiscal a manipulagcdo
dos resultados tende a ser subalternizado face a incentivos de outra natureza que actuam
no sentido da melhoria dos resultados, como é o caso do incentivo de financiamento

(e.g. Eilifsen et al., 1999).
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3. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS
HIPOTESES DE INVESTIGACAO

3.1 ANOCAO DE MANIPULACAO DOS RESULTADOS

A existéncia de distintas definicdes de manipulacdo dos resultados na literatura tem
contribuido para dificultar a interpretacdo da expressdo. Tal facto favorece a existéncia
de interpretagdes divergentes em estudos empiricos que procuram detectar situagdes de
manipulagdo (Beneish, 2001). Por exemplo, a dificuldade em definir e distinguir a
manipulacdo legitima da ilegitima ou fraude, mostra, na pratica, a dificuldade objectiva
de estabelecer uma fronteira. Neste caso, em termos empiricos, a dificuldade de
distin¢do é ainda mais acentuada.

Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1989), definem a manipulag@o dos resultados como
sendo o resultado das escolhas contabilisticas por parte dos gestores para através das
demonstragdes financeiras, obterem um ganho especifico para si préprios ou para as
respectivas empresas. Trata-se, nestas circunstincias, de uma actuacdo no ambito dos
Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PCGA), isto é, dentro da legalidade, e
tem subjacente o uso do bom senso ou juizos de valor na estruturacio das transac¢des
por parte dos gestores. Isto significa que a manipulacdo é legitima quando praticada
dentro da flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas. Por exemplo, os gestores
podem definir ou modificar a politica das amortizacdes, ajustamentos, provisdes e
eventualmente o reconhecimento ou ndo das despesas de investigacdo e
desenvolvimento, para atingir determinado resultado contabilistico.

Para Baralexis (2004) e Dechow et al. (1996) a defini¢do de manipulacdo dos resultados
pode ser vista de uma forma mais abrangente, considerando também as situacdes de
fraude, caso em que implica a violagdo dos PCGA (Dechow e Skinner, 2000).
Teoricamente parece fécil a distingdo, mas na pratica ela torna-se dificil, porque existem
operacdes contabilisticas consideradas no limite (zonas cinzentas), onde o factor ético e
os juizos de valor sdo determinantes na decis@o a tomar. Acresce ainda que, dentro da
manipulagdo legitima, Beneish (2001) considera existirem duas vertentes: a oportunista,
em que os gestores procuram “iludir” os investidores ou analistas financeiros; a

informacional, ou de eficiéncia contratual, em que os gestores manipulam no sentido de
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revelarem aos investidores as suas expectativas privadas acerca dos futuros cash flows
da empresa.

Portanto, a flexibilidade existente nos PCGA permite aos gestores a manipulagdo dos
resultados para atingirem determinado objectivo, como seja o de melhorarem a
comunicacdo ou ocultarem o verdadeiro desempenho econdémico. A manipulacdo
ocorre, € € mais frequente, quando estdo subjacentes varidveis que implicam a

elaboragdo de estimativas e assumpg¢ao de pressupostos.

No presente estudo, tendo em consideragdo a natureza do estudo, a manipulagcdo dos
resultados tratada é de natureza legal, utilizando a flexibilidade das normas (fiscais)

relativas as amortizagoes.

As defini¢cdes de manipulagdo dos resultados apresentadas indiciam que a sua existéncia
tende a estar relacionada com os incentivos que a gestdo tem em reportar resultados
superiores ou inferiores aqueles que resultam de um processo neutro ou de pré-
manipulacdo. Os contextos econdmicos e legais especificos t€m uma influéncia

determinante no aparecimento desses incentivos, como se discute seguidamente.

3.2 OS INCENTIVOS A MANIPULACAO DOS RESULTADOS
Grande parte da literatura contabilistica que versa sobre os incentivos subjacentes a
manipulagdo dos resultados é de origem anglo-saxénica. Isto €, tem por detrds um
contexto predominantemente relacionado com grandes empresas cotadas em bolsa, onde
existe um mercado de capitais desenvolvido que fornece a maioria dos fundos que as
empresas precisam para financiarem as suas actividades e em que a contabilidade e a
fiscalidade tendem a ser relativamente independentes (e.g. Xiong, 2006; Stolowy e
Breton, 2003; Beneish, 2001; Dechow e Skinner, 2000; Healy e Wahlen, 1999; Dechow
et at., 1996).
Healy e Wahlen (1999) sintetizam alguns dos principais incentivos referidos na
literatura, como sejam:

1) Influenciar a percepgcdo do mercado de capitais: o incentivo das empresas em
manipularem os resultados no sentido da subida é o de obterem os financiamentos em

condicdes mais favordveis (e.g. Dechow, et al., 1996), ou manipularem os resultados
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para ir ao encontro das expectativas dos analistas ou dos gestores (e.g. Fisher e Stockes,
2000; Burgstahler e Eanes, 1998; Abarbanell e Lehavy, 1998; Kasnik, 1999). No
contexto de ofertas publicas iniciais de aumentos de capital, e fusdes e aquisi¢cdes, as
empresas ao relatarem a informacdo de forma oportunista procuram “iludir” os
investidores de modo a potenciarem aumentos das cotagdes, possibilitando a obtencdo
de maiores encaixes financeiros ou maior certeza quanto a obtencao dos financiamentos
desejados (e.g., Teoh et al., 1998, a,b; Beatty et al., 2002; Erikson e Wang, 1999).

No caso de empresas ndo cotadas, no seu recurso ao sistema financeiro para efeitos de
obtencdo de financiamento, tende a existir um incentivo a manipulacdo de idéntica
natureza — que se pode designar por incentivo de financiamento —, que as leva a
procurarem apresentar uma imagem financeira que lhes assegure o acesso ao crédito e
em condicdes de custo adequadas (e.g. Moreira, 2006; Erikson et al., 2004);

i1) Optimizag¢do das compensagoes dos gestores: nas empresas em que a gestao
tem um plano de compensacdes indexado aos resultados contabilisticos ou ao preco das
accoes (geralmente a componente varidvel da remuneracdo), existe um incentivo para
que tais gestores adoptem politicas contabilisticas que favorecam a maximizagdo da
remuneragdo. Por exemplo, flexibilizando as politicas de concessdo de crédito aos
clientes com o intuito de influenciarem as vendas e, por essa via, os resultados
contabilisticos e as respectivas compensagdes pessoais (e.g., Healy, 1985; Gaver et al.,
1995; Houthausen et al., 1995);

iii) Reduzir a probabilidade de violar o contratos de divida: a liga¢do entre a
informacg@o contabilistica e os contratos de divida tem subjacente a necessidade dos
financiadores da empresa acautelarem que a empresa nio adopta medidas que possam
colocar em causa o valor das dividas. A existéncia de penalizagdes por incumprimento
de contrato'constituem um incentivo para os gestores exercerem a sua discri¢do na
manipula¢do dos resultados, procurando evitar esse incumprimento2 (e.g., DeFond e
Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994).

iv) Evitar violar as normas do orgdo regulador ou leis da concorréncia: a
informacao contabilistica € usada pelas autoridades como forma de aferir e justificar a
conformidade da actuacdo da empresa face a Lei e regulamentos de observancia

obrigatéria (Watts e Zimmerman, 1986). Os gestores das empresas defrontam-se, por

| . S . P
Por exemplo, aumento da taxa de juro e ou a exigéncia imediata do reembolso da divida.

2 . L. . . . . . L
Por exemplo, evitar que o racio de autonomia financeira desc¢a abaixo de um determinado nivel.
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isso, com incentivos para escolherem as politicas contabilisticas discriciondrias para,
actuando sobre os resultados, evitarem a intervengdo do 6rgdo regulador (e.g. Beatty et

al., 2002; Jones, 1991).

Este tipo de literatura de matriz anglo-saxdnica raramente menciona o imposto sobre o
rendimento como incentivo a manipulag@o. Os escassos estudos disponiveis abordam a
reaccdo das empresas face a diminui¢Oes significativas nas taxas de imposto por parte
da administragdo Fiscal (e.g. Boynton et al., 1992; Guenther, 1994). A razdo desta
aparente subalternidade do incentivo fiscal reside no facto da mencionada
independéncia entre a contabilidade e fiscalidade. No contexto em andlise minimizar o
resultado contabilistico ndo significa minimizar a matéria colectavel. No caso
portugués, pelas razdes acima apontadas, tal incentivo existe — podendo ser designado
por incentivo fiscal. Agora a minimizacdo da factura fiscal pode apresentar um
incentivo importante, motivando as empresas a manipularem os resultados no sentido da
descida (e.g. Moreira, 2006; Kosi et al., 2006; Baralexis, 2004; FEilifsen et al., 1999;
Blake e Salas, 1996).

Todavia, as empresas com necessidades de financiamento bancario — defrontando-se
com um incentivo de financiamento — tendem a ter constrangimentos nessa actuagio de
minimizagdo do imposto, sob pena de poderem colocar em causa a obtencdo do
financiamento ou, obtendo-o, terem de pagar por ele elevado custo (Moreira, 2006;

Baralexis, 2004; Missioner-Piera, 2004).

3.3 OS INCENTIVOS A MANIPULACAO NO CONTEXTO PORTUGULS

3.3.1 DAS EMPRESAS COTADAS

O mercado de capitais portugués é composto por algumas dezenas de empresas de
média dimensdo, quando comparadas com os padrdes internacionais. Se bem que possa
ostentar o estatuto de mercado desenvolvido (desde 1997) e integrado
internacionalmente, ¢ de dimensdo reduzida quando comparado com as principais
pracas europeias.

Assegurar a divulgacdo da informacdo financeira ao mercado por parte das empresas

tornou-se uma preocupagdo central na actuacdo do 6rgdo regulador (Comissdo do
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Mercado de Valores Mobilidrios - CMVM), com vista a garantir a eficiéncia do
mercado’ e a protec¢io dos investidores.

Apesar de s6 recentemente ter comegado a definir os regulamentos de funcionamento
relativos a supervisdo das empresas, por exemplo, as regras de boa governagdo, a
progressiva integracdo internacional do mercado de capitais portugués tem contribuido
para a uniformizacdo dos procedimentos de controlo por parte da CMVM e da pritica
de divulga¢do da informagao financeira por parte das empresas4.

Neste contexto, os incentivos a manipulacdo defrontados pelas empresas cotadas
tendem a ser, genericamente, os que se referiram para o contexto anglo-saxdnico.
Acrescerd, porventura, o incentivo fiscal, devido a ligacdo entre a contabilidade e
fiscalidade.

No que respeita as politicas de amortizacdes usadas pelas empresas cotadas, enquanto
potencial instrumento de manipulacdo, uma andlise as respectivas demonstracdes
financeiras, no periodo anterior a entrada em vigor das Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC), verificou-se que as empresas usavam, de um modo geral, o
critério fiscal, taxas maximas. Para o imobilizado bruto adquirido no periodo eram
usadas as taxas por quota anual ou por duodécimos em proporgdes sensivelmente iguais
(ver Anexo B). Com a entrada em vigor das NIC, em 2005, a situacdo alterou-se
significativamente, passando a dominar, pelo menos em termos formais, os critérios
econdmicos. Para o imobilizado bruto adquirido no periodo passaram a usar-se
maioritariamente as taxas por duodécimos. Portanto, com a entrada em vigor das NIC
houve uma alteragdo de comportamento das empresas face ao normativo contabilistico
anterior e, se era reduzida a probabilidade das amortizagdes serem utilizadas por este
tipo de empresas como instrumento de manipulacdo, com o novo normativo essa

probabilidade reduziu-se ainda mais.

* Segundo Fama (1970), num mercado eficiente, os precos dos activos devem reflectir total e
imediatamente toda a informagao disponivel.

* Os recentes escandalos financeiros como os da Enron ou WorldCom afectaram profundamente os
mercados financeiros. As questdes relacionadas com o governo societdrio tem estado no centro das
atengdes, tendo conduzido a uma redobrada procura e aperfeicoamento dos mecanismos existentes,
motivando a CMVM, a semelhanca do que j4 era préitica noutros mercados, a impor as empresas um
cédigo de boas préiticas (Corporate Governance). Além disso, a transposicdo das Directivas
Comunitdrias, a adop¢do pela Unido Europeia das Normas Internacionais de Relato Financeiro de acordo
com o Regulamento (CE) n° 1606/2002, transposto para o ordenamento nacional pelo Decreto-Lei
n°35/2005, tém contribuido para a uniformidade das medidas de controlo e da informagdo financeira a
divulgar.
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Nao obstante a literatura sobre a manipulagdo dos resultados pelas empresas cotadas ser
bastante extensa, para o contexto portugués existem poucos estudos acerca desta
temdtica. Uma das potenciais explicacdes para tal facto tem a ver com o reduzido
nimero de empresas cotadas em bolsa, aliado a necessidade de alguns estudos
necessitarem de um horizonte temporal alargado, o que também ndo tende a ser o caso.
Referem-se trés estudos, tantos quantos aqueles a que se conseguiu aceder. Dois
evidenciam a existéncia de priticas de alisamento dos resultados efectuadas pelas
empresas (Ferreira et al., 2003°; Mendes e Rodrigues, 2006)°; o terceiro, estabelece uma
relacdo entre as caracteristicas do 6rgdo de administracdo e a opinido do auditor e entre
tais caracteristicas e a manipulagdo dos resultados (Viana, 2005).

A literatura documenta a existéncia de evidéncia de manipulagcdo dos resultados entre
estas empresas. Por exemplo, Burgstahler et al. (2004) estuda a qualidade dos resultados
nas empresas europeias cotadas e ndo cotadas. Recolhe evidéncia de que as empresas
cotadas envolvem-se menos em actividades de manipulagcdo dos resultados e divulgam
informacdo financeira com conteido mais informativo. A mesma situagdo é evidenciada
nos Estados Unidos (e.g., Watts e Zimmerman, 1986; Subramanyam, 1996). Portanto,
parece, pelo menos a primeira vista, que o mercado de capitais tem como efeito uma
reducdo da actividade de manipulacdo dos resultados. Tal facto pode resultar das
empresas cotadas serem objecto de aturado escrutinio, sendo seguidas por multiplos

analistas financeiros.

3.3.2 DAS EMPRESAS NAO COTADAS

Portugal é um pais pequeno com um sistema legal do tipo code-law. Nas tdltimas trés
décadas apresentou uma evolugdo significativa no seu nivel de desenvolvimento, fruto
da mudanca de regime politico no ano de 1974, seguido do processo de adesdo e
integracdo na Unido Europeia em 1986.

As empresas sdo obrigadas por lei a elaborar e apresentar as demonstracdes financeiras
anuais, visam satisfazer principalmente a Administragdo Fiscal (Trabucho, 2006). Para a

maioria das empresas a contabilidade é vista como uma obrigacdo legal para apoiar o

? Estudo citado por Mendes e Rodrigues (2006).

® O alisamento de resultados consiste em diminuir a variabilidade dos resultados no decorrer do tempo.
Para o efeito, a gestdo manipula os resultados antecipando para o presente resultados futuros ou vice-
versa. Para uma melhor compreensao deste assunto ver DeFond e Park (1997).
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célculo do imposto. A informagdo contabilistica geralmente ndo € utilizada nas decisdes
da gestao.

Neste contexto, e como foi anteriormente referido, as empresas tendem a defrontar-se
com dois incentivos a manipulagéo principais. O primeiro incentivo — que se denominou
de fiscal — é a minimiza¢do do imposto a pagar. Devido a dependéncia entre a
contabilidade e fiscalidade tal significa minimizar o resultado contabilistico. Contudo,
implicitamente ndo se admite que o efeito ultimo da manipulacdo seja reportar
resultados negativos. Estes sdo evitados, de modo a evitar a possibilidade de ocorrerem
auditorias fiscais e, também, porque a empresa tem (quase) sempre de pagar um minimo
de imposto por via do PEC — Pagamento Especial por Conta’ (Moreira, 2006).

O segundo incentivo — que se designou de financiamento —, tende a determinar da parte
das empresas actuagdes em sentido oposto ao primeiro e, tem subjacente que a
manipulacdo dos resultados estd relacionada com o financiamento das empresas. Nas
empresas com necessidades de financiamento elevadas, a probabilidade de o obterem, a
um custo razoavel, tende a estar positivamente relacionada com a qualidade dos seus
resultados®.

Entre outros, Moreira (2006), demonstra grafica e estatisticamente que o incentivo fiscal
motiva as pequenas e médias empresas privadas a adoptarem politicas contabilisticas
com intuito de diminuir aos resultados e assim reduzirem a factura fiscal.
Adicionalmente, evidencia que maioritariamente as empresas apresentam uma tendéncia
para evitar perdas e uma forte concentracdo nos resultados positivos préximos de zero.
No entanto, as empresas com elevadas necessidades de financiamento tendem a
direccionar o esforco de manipulagdo na direccdo oposta aquela do incentivo do
imposto, procurando sinalizar a qualidade dos seus resultados aos bancos. A
probabilidade das empresas apresentarem resultados positivos ¢ maior naquelas com
necessidade de financiamento, e estes tendem apresentar resultados positivos acima dos
valores minimos. Alguns estudos (e.g. Baralexis, 2004, Bushman e Piotroski, 2006)

questionam se tal incentivo existe, na medida em que o financiamento tende a ter

7 Uma situagdo de incumprimento fiscal generalizado por parte das empresas, e a dificuldade da maquina
fiscal para o enfrentar, deu origem ao chamado Pagamento Especial por Conta (PEC). Esta op¢do ndo é
mais do que uma admissdo clara por parte da Administragio Fiscal da existéncia de fraude fiscal por via
da declarag@o de rendimentos abaixo do real.

¥ A implementacio do Acordo de Basileia II, e a subjacente reestruturacio dos bancos que esta impds,
tornaram a informacdo financeira das empresas de maior importincia para as decisdes de crédito
(Moreira, 2006)
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subjacente uma “relacdo de empréstimo” (Berger e Udell, 2002) em que a componente
pessoal é determinante’. Porém, a situacdo em Portugal tem vindo a modificar-se
tendendo a afastar-se da “relacdo de empréstimo”. Nos tdltimos anos, muito por efeito
do Acordo Basileia II, tém vindo a dar mais importincia a informagdo financeira

disponibilizada pelas empresas e menos a informacao de tipo informal.

3.4 METODOLOGIAS DE DETECCAO DE MANIPULACAO DOS
RESULTADOS

Metodologia dos accruals totais

Uma parte significativa dos estudos sobre manipulagdo dos resultados disponiveis na
literatura utiliza a metodologia dos accruals discriciondrios inicialmente proposta em
Jones (1991), e desenvolvida em muitos outros estudos (e.g., Dechow et al., 1995;
Kasnik, 1999). Como a manipulagéo tende a deixar um rasto na contabilidade, o uso dos
accruals — em portugués variacdo do fundo de maneio — tende a ser o agregado onde se
procura apreender esse rasto.'’ A parte discriciondria, ou ndo normal, do agregado é a
proxy usada para sinalizar situacdes de manipulacdo (e.g. Beneish, 2001; Healy e
Wabhlen, 1999).

Para se perceber o porqué do uso dos accruals tenha-se presente que os resultados
podem ser decompostos em duas componentes: accruals e cash flows. Portanto, quando
sdo adulterados isso advém do facto da gestdo da empresa ter actuado sobre uma ou
ambas dessas componentes. Como a segunda, os cash flows, tende a ser mais dificil de
manipular, pois implica a participagdo de terceiros, os accruals sdo a drea por exceléncia
da intervencdo dos gestores. E reconhecido na literatura que os accruals sio mais
flexiveis e implicam menor custo na manipulacdo dos resultados quando comparados
com os cash flows (e.g. Healy, 1985; DeFond e Jiambalvo, 1994).

Apesar da metodologia dos accruals ser ainda hoje regularmente utilizada na deteccdo
da manipulacdo dos resultados, sio mencionadas na literatura algumas limitacdes e

deficiéncias desta metodologia, como a incapacidade dos modelos em distinguir o acto

® Berger e Udell (2002) consideram que os bancos obtinham informagdo constantemente actualizada
através dos contactos com os proprietdrios das empresas, e através da comunidade local.

19 Os accruals discriciondrios ndo sdo directamente observéveis, sendo estimados com o auxilio dos
modelos de deteccgdo referidos nesta seccio.
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discriciondrio da manipulagdo de decisdes correntes dos gestores (Beneish, 2001). E isto
tem a ver com o facto de na literatura nio existirem teorias que suportem o
comportamento “normal” dos accruals na auséncia de manipulacdo, o que tende a
tornar a andlise de deteccdo enviesada (McNichols, 2000). Por exemplo, uma empresa
que prevé um aumento significativo de preco de uma determinada matéria-prima e opta
por antecipar a compra provavelmente serd considerada pelo modelo como
manipuladora, dado que o seu comportamento saiu fora da “normalidade” da inddstria
em que se insere. Ou seja, os modelos de accruals tendem a ser deficientemente
especificados, com todas as consequéncias que dai advém para a qualidade das
estimativas que proporcionam (e.g. Beneish, 1997; Beneish, 2001; Guay et al., 1996;
Dechow et al., 1995; McNichols, 2000; Kothari, 2005, Healy, 1996; Thomas e Zang,
2000).

Metodologia dos accruals especificos

A generalidade dos estudos néo identifica quais os accruals especificos que reflectem a
manipulacdo, optando por procurar indicios da ocorréncia desta no agregado total. Tal
facto deve-se, essencialmente, a dificuldade em conhecer como é que as empresas
manipulam os seus resultados. Entre as excepg¢des, o estudo de Teoh et al. (1998), num
contexto de ofertas publicas iniciais, evidencia a utilizagdo pelas empresas de dois
accruals especificos, as amortizacdes e provisdes; o estudo de McNichols e Wilson
(1988), que evidencia a existéncia de manipulacdo dos resultados pelas empresas
utilizando as provisdes para cobrancas duvidosas (agora ajustamentos); e o estudo de
Beaver e McNichols (1998), que analisa a manipulagdo das reservas para perdas
potenciais nas empresas seguradoras.

Este tipo de estudos tem em comum o facto de se direccionarem para industrias
especificas ou conjunto de empresas, tais como bancos (e.g. Scholes et al., 1990) e
empresas seguradoras (e.g. Petroni, 1992), em que existe uma alicercada expectativa de
que um dado accrual possa ser o instrumento de manipulacdo. Veja-se o caso do estudo
de McNichols e Wilson (1988), acima referido.

Esta dificuldade em perceber qual o foco da actuacdo dos gestores, isto €, qual o accrual
especifico sobre que actuou a manipulagdo, leva a que exista pouca evidéncia na

literatura sobre a utilizagdo dos accruals especificos. Uma visdo positiva de tal facto
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argumentara que isso € sinonimo de que se abrem boas perspectivas para o surgimento
de futura investigacdo neste campo (e.g. Marqardt e Wjedman, 2004; McNichols, 2000;
Healy e Wahlen, 1999).

Quer se adopte uma visdo mais positiva ou menos positiva face a esta realidade da
escassez deste tipo de estudos, tem sempre de se ter presente as vantagens e limitagdes
que McNichols (2000) sistematizou a proposito desta metodologia.

Relativamente as vantagens, refere: i) a investigacdo pode ser desenvolvida numa
perspectiva intuitiva face aos factores-chave que tendem a influenciar o comportamento
potencial do accrual; ii) a materialidade do accrual em alguns sectores de actividade
especificos, associada ao potencial de discricdo no ambito dos PCGA, motiva a
investigacdo; iii) pode ser estimada a relacdo entre o accrual especifico e os factores
explicativos directamente. Se as diferentes componentes dos accruals relatam diferentes
alteracdes das vendas, por exemplo, a agregacdo pode induzir em célculos errados nos
parametros estimados.

No que diz respeito as potenciais desvantagens, sintetiza: i) € crucial que o accrual
especifico seja de facto discriciondrio. Se ndo for muito clara a identificacdo do accrual
utilizado pelo gestor na manipulac@o, entdo o poder do teste de inferéncia estatistica
tende a ser reduzido; ii) a utilizacdo na detec¢do da manipulacio de um acrual
especifico requer conhecimentos analiticos das especificidades das empresas ou sectores
de actividade, além da necessidade de se obterem para a andlise horizontes temporais
mais alargados de informagdo, do que os estudos dos accruals totais; iii) o nimero de
empresas cujo accrual especifico é manipulado talvez seja menor relativamente ao
nimero de empresas que manipulam vérios accruals especificos simultaneamente,

dificultando a generalizag@o dos resultados obtidos nos estudos.

Metodologia grdfica

Burgstahler e Dichev (1997) e DeGeorge et al. (1999), entre outros, propuseram uma
metodologia diferente para detectar situacdes de manipulagcdo dos resultados. Assenta
na analise grifica dos resultados contabilisticos das empresas da amostra. E construido
um histograma, a partir da prévia defini¢do de intervalos de resultados, com o objectivo
de detectar se em torno dos resultados nulos se verifica alguma descontinuidade na

distribuicdo. O que verificaram nesses estudos foi que essa descontinuidade existe. A
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distribuicdo apresenta uma frequéncia anormalmente elevada de resultados ligeiramente
positivos e uma frequéncia anormalmente reduzida de resultados ligeiramente
negativos. A interpretacdo desta evidéncia aponta o sentido de que as empresas evitam
reportar resultados negativos, devido aos custos mais elevados que t€ém de suportar nas
relacdes com accionistas e stakeholders. Por isso, quando os resultados pré-
manipulacdo sdo ligeiramente negativos, as empresas procuram adoptar solucdes
contabilisticas que facam esses resultados transpor a fasquia dos resultados positivos.

Para além de outras (e.g. Dechow et al., 2003; Beaver et al., 2003), esta metodologia
apresenta limita¢des no tipo de detec¢@o que permite, implicando sempre a existéncia de
um “ponto fulcral” — resultados nulos, variacdo nula dos resultados, variacdo dos
resultados face as expectativas dos analistas, etc. — em torno do qual se analisa a
distribuicdo dos resultados. Portanto, no caso concreto em estudo ela ndo se afigura

adequada para utilizacdo na andlise.

3.5 AS AMORTIZACOES COMO INSTRUMENTO DE MANIPULACAO

A literatura raramente menciona as politicas de amortizacdo como instrumento de
manipulagdo. Isso tem a ver, essencialmente, com o facto de tais politicas assentarem
nas taxas a aplicar e a manipulagdo por alteracdo dessas taxas de um periodo para o
outro ser muito facil de detectar pelos destinatarios da informacdo (e.g. Teoh et al.,
1998; Jaime e Noguer, 2004). Isto é, trata-se de um instrumento que tende a ndo ser
utilizado pelas empresas, excepto em casos particulares como o que se investiga no
presente estudo. Por exemplo, algumas tentativas para explicar as motivacdes que levam
as alteracdes nos métodos de amortizacdo ndo provaram ser muito claros (e.g.
Holthausen, 1981; Sweeney, 1994).

Uma excepg¢do, o estudo de Keating e Zimmerman (2000), para os Estados Unidos,
investiga duas alteragdes na politica contabilistica de amortizagdes — alteragdes nos
métodos de amortizacdo; revisdo de vidas uteis e recuperacdo dos valores residuais dos
activos —, relacionando-as com a lei fiscal em vigor, os efeitos da sua alteragdo na
repercussdo do imposto a pagar, o desempenho da gestdo e como reacg¢do as

oportunidades de investimento. Centram-se num evento especifico: a publicacdo da lei
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fiscal de 1981 que introduz a independéncia entre contabilidade e fiscalidade."
Também estes autores concluem que a alteragdo nas politicas de amortizagdes nao

tendem a ser um modo frequentemente utilizado na manipulagdo dos resultados.

3.6 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE INVESTIGACAO

Num contexto empresarial como o portugués, acima analisado, e na auséncia de niveis
de endividamento elevados, a minimiza¢ido do imposto a pagar pelas empresas torna-se
o principal objectivo dos gestores e reflecte-se na preparagdo das demonstragdes
financeiras. Espera-se, e existe investigacdo que o corrobora (Moreira, 2006; Baralexis,
2004), que adoptem ac¢des de manipulacdo dos resultados no sentido de os
minimizarem.

Os instrumentos privilegiados para actuar sobre os resultados sdo as varidveis que
implicam estimativas, pela flexibilidade que tém associadas. Entre elas, como referido
anteriormente, estdo as amortizacdes. Porém, no caso desta varidvel, essa flexibilidade
tende a ser constrangida pelo facto de a informacdo complementar que tem de ser
publicada sobre a preparacdo das estimativas — vida util dos bens, valores residuais, etc.
— permitir ao destinatario da informacdo perceber facilmente se existiram actuacdes
sobre esses parametros no periodo. Desse modo, facilmente desmontaria o efeito sobre
os resultados resultante de uma eventual manipulagdo. Dai, portanto, que a literatura
ndo apresente muita evidéncia do uso das amortizacdes como instrumento de
manipulagéo.

Porém, as empresas podem sempre influenciar os resultados por via das amortizagdes
nos anos em que adquirem novos activos. Como tal, a aquisicdo discricionaria de
activos é um instrumento de manipulacdo. Adicionalmente, no caso portugués, acima
apresentado, hd uma especificidade que permite que as amortizagdes possam ser
doseadas no ano em que os activos sdo adquiridos. Os critérios fiscais — que as
empresas tende a usar de modo generalizado — permitem que se possa estimar a quota
anual de amortizacdo ou, alternativamente, a quota correspondente aos duodécimos

correspondentes aos meses em que o activo foi usado. No limite, as empresas que

" Posteriormente 2 lei fiscal de 1981, enquanto o nimero de alteragdes do método de amortizagdo dos
activos tém diminuido, as revisdes de estimativa tém aumentado. O cardcter obrigatério da aprovagdo
prévia por parte dos auditores da alteracdo dos métodos de amortizacéo, referem os autores, foi um factor
decisivo de estabilizacdo. Anteriormente, os auditores raramente se pronunciavam e, quando o faziam,
normalmente estavam de acordo, incentivando desse modo a manipulacdo dos resultados.
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adquirem o imobilizado bruto e ou o colocam em funcionamento no tltimo més do ano
fiscal podem, se o desejarem, contabilizar a amortizagdo relativa ao ano completo.
Adoptardo tal procedimento as empresas que desejem ver os resultados do periodo
reduzidos e, por via disso, reduzido o montante de imposto a pagar. Portanto, as
empresas que procedem a aquisi¢des discriciondrias de activos num determinado
periodo e utilizam as quotas anuais maximizam o impacto sobre os resultados por via
das amortizagdes estimadas. Situacdo semelhante, igualmente motivada pela legislacdo
fiscal, foi evidenciada no estudo de Baralexis (2004) para o caso grego.

Tal tipo de comportamento discriciondrio € mais provavel de ocorrer nas empresas de
menor dimensdo, por representar para estas, proporcionalmente, maiores reducdes na
matéria colectivel; e nas empresas que verifiquem melhor performance econdémica pré-
manipulagdo, isto €, nas empresas que apresentem maior crescimento dos resultados
pré-manipulacdo. A intuicdo que se pretende testar €, pois, a de que as empresas de
menor dimensdo e com crescimento acentuado dos resultados pré-manipulacio tenderdo
a fazer uso deste tipo de instrumento para manipulacio do resultado.

Esta intui¢@o é explanada em duas questdes de investigagdo como se segue:

HI1: Empresas com crescimento acentuado dos resultados pré-manipulacdo
tenderdo a adquirir activos fixos e a adoptar quotas de amortizagdo anuais no

sentido de actuarem sobre tais resultados e os reduzirem.
H2: A actuagcdo sobre os resultados do periodo por via da aquisicdo
discriciondria de activos fixos tenderd a ser mais intensa nas empresas de

menor dimensdo.

No capitulo seguinte apresentam-se a metodologia e a amostra estatisticas usadas para

testar estas hipdteses de trabalho.
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4. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO E SELECCAO DA
AMOSTRA

4.1 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Tendo em consideracdo que o uso discriciondrio das amortizagdes para efeitos de
manipulagdo, objecto de andlise do presente estudo, estd associado a antecipagdo por
parte das empresas a aquisicdo de activos imobilizados, a metodologia adoptada

procede em dois patamares.

Modelizacao das variacoes do imobilizado

Primeiro, modeliza as variacdes do imobilizado bruto, com vista a estimar a parte
discriciondria do mesmo, isto €, do imobilizado que se prevé tenha sido
antecipadamente adquirido com o propdsito de gerar amortizagdes e, por essa via,
aumentar os custos e diminuir os resultados tributaveis.

Para o efeito, adopta-se um modelo do tipo Jones (1991), adaptado a especificidade do
presente estudo e ao contexto econdémico portugués. Toma-se, pois, comportamento
similar ao de outros estudos, como é o caso de McNichols e Wilson (1988), que o
usaram para estimagdo das provisdes (normais) das empresas.

Tal como em Jones (1991), a parte discricionaria do imobilizado é dada pelo valor do

erro de estimacdo, que é a proxy para a manipulag@o. Isto é,
A A
ADIBit = AIBir —AIBi: = H»
em que,
ADIB, - € a variagdo discriciondria do imobilizado bruto da empresa i no periodo t;

AIB, - ¢ a variacdo efectiva da varia¢do do imobilizado bruto da empresa i no periodo t;

A
AIB;, - € a variacdo normal estimada da variacdo do imobilizado bruto da empresa i no

periodo t;

A

M, - € o erro de estimag@o.

O modelo econométrico estimado para explicar as variacdes do imobilizado bruto

incorpora varidveis explicativas que se consideram factores-chave dessas variacdes.
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Tanto quanto é do conhecimento, ndo existem na literatura estudos empiricos que
versem especificamente a manipulacdo dos resultados por via de aquisicdes de
imobilizado e das correspondentes amortizacdes. Deste modo, as varidveis que
compdem o modelo desenvolvido apoiam-se em muito na intui¢do e no conhecimento
empirico do funcionamento das empresas.

A variagdo do imobilizado bruto' resulta de um conjunto de determinantes econémicas,
como seja, em termos genéricos, a capacidade instalada, a fase de vida da empresa e o
ciclo de vida dos produtos. Adicionalmente, dependerd também de determinantes
financeiras, como a capacidade da empresa gerar fundos e ou a capacidade de aceder a
financiamento externo. Serd de esperar que as empresas que observam maior
crescimento e, por isso, fazem mais investimento em imobilizado recorram a fontes de
financiamento externo — endividamento — com mais frequéncia do que as suas
congéneres que tém menores ritmos de crescimento.

Tendo em consideracdo que se acaba de referir, é estimado o seguinte modelo de
regressdo linear” para explicagdo das variacdes do imobilizado bruto.

AIB, = a, + @,AVEND,_, + a,CFO,_+a,IDD,

it—1

anl +a,AEND, + Au,

em que,

AIB,, - Variagio do imobilizado bruto total do periodo t;

AVEND,, , - Variacdo das vendas e prestagdo de servi¢os no ano t-1;

CFO,_, - Cash-Flow operacional, que corresponde ao autofinanciamento, ou seja, ao
resultado liquido do exercicio corrigido das amortizacdes e das
provisdes/ajustamentos no periodo t-1;

IDD, - Idade média do imobilizado, corresponde as amortizagdes acumuladas a
dividir pelo imobilizado bruto no periodo t-1;

AEND, - Variacdo do endividamento, correspondendo a variagdo do endividamento
financeiro de curto, médio e longo prazo das empresas no periodo t;

Ap, - Erro de estimagdo para cada empresa i no periodo £

1 . J . . - T .
Ao longo do texto “imobilizado” e “investimento” serdo usados indistintamente com o mesmo sentido.

2 A relacio linear entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas sdo a forma utilizada na

generalidade da literatura sobre o tema da manipulacio dos resultados que melhor reflecte a relacio entre

as varidveis contabilisticas.
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i,t - indices para a empresa e ano (1997-2005), respectivamente.

Discutem-se, seguidamente, as razdes da inclusdo das varidveis no modelo bem como
os sinais esperados dos coeficientes estimados.

A AVEND releva para efeitos de consideragdo no modelo do nivel de actividade da
empresa. E de esperar que variagdes positivas das vendas no periodo potenciem no
periodo seguinte, no mesmo sentido, variagdes no imobilizado bruto. Prevé-se, por isso,
um coeficiente positivo associado a esta varidvel.

Os CFO sao considerados no modelo como meio de controlar para a capacidade
financeira da empresa na geracdo interna de fundos. O aumento de autofinanciamento
tende a influenciar o sentimento de seguranca financeira da empresa, esperando-se que
exerca uma influéncia positiva na variacdo do imobilizado do periodo seguinte. Preveé-
se, por isso, um coeficiente positivo.

A inclusdo da varidavel IDD tem como objectivo controlar a fase de vida do imobilizado.
Quanto mais elevada esta for, maior serd a tendéncia para que o imobilizado tenha de
ser substituido, ou seja, para que ocorram variacdes do imobilizado. Porém, para niveis
mais moderados dessa vida ndo € tdo claro qual serd o respectivo impacto sobre o
imobilizado. Por isso, ndo se define um sinal esperado para o respectivo coeficiente.

A inclusdo da varidvel AEND no modelo justifica-se pela necessidade de controlar a
estimacdo para o endividamento da empresa. Em geral, antes ou simultaneamente com o
acto de investir, a empresa tem de obter os meios para o respectivo financiamento. Pelo
menos em parte, e para um determinado periodo temporal, a contratacio de
financiamentos tende a estar associada positivamente a investimento que ird ocorrer. No
entanto, a relagdo € um pouco mais complexa, pois o préprio imobilizado pode, em
periodos subsequentes a respectiva instalacdo, facilitar o endividamento, por via da
respectiva entrega como garantia (e.g. Thies e Klock, 1992; Rajan e Zingales, 1995). E
isto € tdo mais verdade quanto exista um mercado dindmico para o imobilizado da
empresa (e.g. Titman e Wessels, 1988). Porém, no periodo corrente, a relacdo de
causalidade esperada vai do financiamento para o investimento. Dai que se preveja que

o coeficiente de AEND seja positivo.

3 Termo de perturbacio, que obedece as hipéteses cldssicas.
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Para efeitos de estimagcdo empirica, o modelo é regredido em cross-section, por
industria definida a dois digitos da CAE — Classificacdo das Actividades Econémicas.
Condicionou-se a estimagdo as industrias com mais de 25 observagdes no periodo em
analise (1997-2005), de modo a introduzir um ndmero razoavel de graus de liberdade na
estimacdo dos pardmetros. A ndo utiliza¢do da regressdo por ano, em simultdnea, como
seria desejavel e € recomendada na literatura (e.g. McNichols, 2000), deve-se as
limitagdes encontradas em termos do niimero de observacdes, dado que apenas foram

consideradas empresas que tivessem inicio de actividade® para o periodo em referéncia.

Todas as varidveis, com a excepg¢do da varidvel idade, foram deflacionadas pelo Activo

Total do periodo t-1, para se limitarem eventuais situa¢des de heteroscedasticidade.

Este ¢, pois, o primeiro dos patamares de estimacdo. O segundo, o do teste das

hipéteses, € discutido ja de seguida.

Modelizacao do teste das hipdteses

Relembre-se as hipdteses em investigagcdo: espera-se que as empresas com crescimento
dos resultados pré-manipulados, isto €, dos resultados libertos da potencial
discricionariedade, antecipam os investimentos em imobilizado para o periodo com o
intuito de utilizarem as dotagdes anuais no cilculo das amortizagdes para diminuirem os
resultados e por conseguinte o imposto a pagar; espera-se ainda que esta pratica seja

mais usada nas empresas de menor dimensao.

O modelo global a utilizar € o seguinte:

ADIB, = &, + a,RAIc, + 0,DPAM , + a,RAIC,, * DPAM , + i, ,
em que,
ADIB, - Variag¢do do imobilizado bruto discriciondrio para a empresa i no periodo t;

RAIc, - Resultado antes de impostos corrigido das amortizagdes e resultados

extraordindrios para a empresa i no periodo t;

4 ~ . ~ . .
Sobre este aspecto se tecerao COl’lSldCI'B.QOCS mais adiante no texto.
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DPAM,, - Varidvel dicotomica de controlo da politica de amortizacdes usada pelas

empresas. Toma o valor 1 caso a empresa i use a politica de amortiza¢des
por duodécimos no periodo t, 0 para as quotas anuais;

RAlc, * DPAM, - Varidvel interactiva. Resultado antes de impostos corrigido das

amortizacdes do periodo e dos resultados extraordindrios a multiplicar pela
varidvel dicotémica de controlo da politica de amortizacdes usada para a
empresa i no periodo t;

. . . 6
M., - Termo residual ou erro para a empresa i no periodo t’.

Tendo presente as referidas hipoteses, prevé-se que exista uma relacdo de dependéncia
positiva entre a variagdo do imobilizado bruto discricionario (ADIB), designada por
proxy da existéncia da manipulagéo, e o crescimento dos resultados.

Para medir essa dependéncia utiliza-se uma varidvel dos resultados liberta da potencial
discricionariedade resultante da manipulagdo por via das amortizacdes.” Essa varidvel é
o RAlc - resultados antes de impostos corrigidos. Como essa varidvel ndao ¢é
directamente observavel é necessdrio estimd-la. Assim, os resultados pré-manipulados
sdo obtidos a partir do resultado antes de impostos (RAI) antes das amortizacdes do
periodo. O objectivo € corrigir a varidvel RAI dos efeitos potencialmente discriciondrios
existentes nas amortizagdes. Tais resultados foram ainda corrigidos dos Resultados
Extraordinarios (RE), dada a sua natureza de item atipico ou extraordindrio, com o
intuito de eliminar o potencial “ruido” que ndo deixariam de provocar na estimacio.
Contudo, a utiliza¢do da varidvel explicativa (RAlc) no modelo de deteccdo sé por si
ndo permite o controlo para as empresas com crescimento de resultados, que sdo, por
hipétese, o alvo da investigacdo do presente estudo. Deste modo, sdo utilizadas na
andlise apenas as observacdes com variacdes positivas dos RAlc, por se esperar que

sejam as empresas mais sensiveis a este tipo de manipulagio.

*> Quando DPAM , toma o valor 1 (duodécimos), o coeficiente da varidvel interactiva é adicionado ao

coeficiente RAIc, daempresa ino periodo t

® Termo de perturbagdo obedece as hipéteses classicas.

7 Esté-se a admitir, pois, que o tnico tipo de manipulagio é o que ocorre por via das amortizacdes. Na
hipétese de existir outro tipo de manipulacdes, ndo corrigidas na varidvel RAlc, isso ndo invalida o teste
das hipéteses, pois os estimadores continuam a ser céntricos e o efeito econométrico dai resultante tende a
reflectir-se, integralmente, no residuo da regressao.
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Prevé-se que elas tenham um incentivo para antecipar as decisdes de compra de
imobilizado, com o intuito de suavizar o imposto para niveis considerados para a
empresa como normais. Como a potencial discricionariedade dos gestores apenas existe
no ano de inicio de utilizacdo do imobilizado,® pois é nesse ano que deliberadamente
procuram afectar os resultados, independentemente do tipo de quota de amortizacdo
adoptada (duodécimos/anual). Porém, espera-se que as empresas que procuram reduzir
os resultados a reportar com maior intensidade sejam mais propensas a usar a politica de
amortizagdes por quotas anuais, em detrimento dos duodécimos. Admite-se por isso,
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a varidvel RAlc e a ADIB
para as empresas que usam as quotas anuais, e nao significativas para as empresas que

usam os duodécimos.

Para controlar os efeitos da politica de amortizacdes usadas pelas empresas
(duodécimos/quotas anuais) sobre a varidvel dependente, justifica-se a inclusdo de uma
variavel dicotémica no modelo designada por DPAM, que toma o valor 1 para o caso do
uso de um regime de amortiza¢des em duodécimos. Como as empresas que adoptam
este tipo de regime tenderdo a ter um menor incentivo para optar pela

discricionariedade, espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo.

Com o intuito de controlar para o efeito acabado de referir, isto €, para o facto de que,
para uma mesma variacdo dos resultados corrigidos, uma empresa que utilize um
regime de amortizagdes em duodécimos tenderd a ter um menor incentivo a
manipulagdo, inclui-se no modelo uma varidvel multiplicativa (interactiva),
RAIc*DPAM. O coeficiente desta varidvel proporciona o valor incremental da variagdo
discriciondria do imobilizado resultante da variacdo dos resultados corrigidos, para
empresas com um regime de amortizacdes por duodécimos. Pelas razdes antes

discutidas, espera-se que o respectivo coeficiente seja negativo.

E de salientar que ndo foram incluidas explicitamente no modelo as varidveis de
controlo para a dimensdo das empresas, nem para o auditor, apesar de serem

amplamente utilizadas na modelizacdo da manipulacdo de resultados. A auséncia destas

¥ Decreto — Re gulamentar n°® 2/90 — art°7.
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duas varidveis € explicada pelo facto de se efectuar a andlise de forma segmentada por
tipo de forma juridica da empresa (sociedades por quotas e anénimas). Como as

sociedades an6nimas, por oposi¢do as sociedades por quotas, sdo de maior dimensao e

N . ) . s 910
sdo todas auditadas, os referidos efeitos tendem a estar controlados na analise.

Discute-se seguidamente a selec¢@o da amostra estatistica a utilizar.

4.2 SELECCAO DA AMOSTRA E DEFINICAO DE VARIAVEIS

Seleccdo da amostra

A base de dados utilizada para recolha da amostra foi o Sistema de Andlise de Balangos
Ibéricos (SABI)'!, versdo existente no primeiro trimestre de 2008, para o periodo
disponivel de 1997-2005.

Como foi referido anteriormente, a potencial discricionariedade dos gestores apenas faz
sentido no ano de inicio de utilizacdo do imobilizado, pelo que a seleccdo da amostra
reflecte tal situagdo. Dado que a utilizagdo de uma amostra constituida por empresas em
actividade ndo permitia, com a informacdo disponivel, a separacdo do imobilizado
adquirido no periodo do ja existente, para efeitos de determinagdo do regime de
amortizacdes, seleccionaram-se apenas empresas em inicio de actividade, num total de
558, como se pode ver na Tabela 1. Estas empresas foram constituidas no periodo 1997-
2003 e tém observacdes no periodo 1997-2005. '*

Tenha-se presente que as empresas com variacdes negativas dos resultado antes de
impostos corrigido (RAIc), por ndo estarem sujeitas a0 mesmo incentivo a manipulacéo

dos resultados das suas congéneres com variagdes dos resultados positivas, foram

° Na amostra utilizada, que a seguir se discutird, das sociedades por quotas apenas quatro tinham
indicacdo de serem auditadas.

A obrigacdo legal de dispor de um auditor estd regulamentada no Cédigo das Sociedades Comerciais
no n°2 do artigo 262. E obrigatéria a sua presenca em todas as sociedades anénimas. Nas sociedades por
quotas é-o quando, durante dois anos consecutivos, dois dos trés limites fixados forem ultrapassados: total
de balango, 1.500.000 euros; total de vendas liquidas e outros proveitos, 3.000.000 euros; nimero médio
de trabalhadores no exercicio superior a 50.

"' Base de dados da Bureau van Dijk.

"2As empresas com inicio de actividade no ano de 2004 e 2005 foram eliminadas pelo cdlculo da variagio
do imobilizado bruto entre t e t-1.
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eliminadas, num total de 580 observacdes. "> Apés as eliminagdes referidas, a amostra
de trabalho ficou reduzida a 870 observacdes, sendo 73% pertencentes a sociedades por

quotas, 27% a sociedades andnimas.

Tabela 1 — Seleccdo da amostra

Descricéao empresas-anos
Base de dados SABI (2008):
Empresas com inicio de actividade no periodo de 1997-2005 2384
Empresas eliminadas por falta de informagao ou informacao incompleta: 1826
Numero de empresas pré-seleccionadas 558
Numero de observacdes no periodo 1997-2005 2872
Observacgdes eliminadas:
Por célculo da variagdo do imobilizado bruto entre t e t-1 1116
CAE a dois digitos < 25 observagdes no periodo 1997-2005. 306
Numero de observacodes seleccionadas para o calculo da AIB 1450
Observagdes eliminadas:
ARAIc <0 580
Amostra de trabalho 870
Das quais:
Sociedades por Quotas 633
Sociedades Andnimas 237

Nota: SABI - Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos, CAE — Cédigo das actividades econdmicas.
ARAIc — Variagdo do resultado antes de impostos corrigido das amortizagdes e resultados
extraordindrios do periodo.

A estimagdo de varidveis necessdrias a prossecu¢do dos testes € explicada

seguidamente. Entdo se comentardo alguns outros dados constantes da tabela.

Estimacdo de varidveis

A variagdo do imobilizado bruto € primordial no 4&mbito da investigacdo, pois € a partir
dela que se obtém as taxas médias de amortizagdo. Como a base de dados apenas tem
disponiveis os valores do imobilizado liquido de amortizacao, e a conta de amortizagdes
acumuladas ndo apresenta valores para todos os periodos, foram reconstituidos os
valores de ambas as contas. O imobilizado bruto foi reconstituido a partir da soma do

. g ., . . ~ , ,1° 14 . ~
imobilizado liquido com as amortizagdes do periodo em andlise ~ e as amortizagdes

13 Foram efectuados testes com a subamostra constituida pelas 580 observagdes eliminadas, utilizando
para o efeito o modelo geral de detec¢do de manipulacdo. Os resultados estatisticos, como esperado, ndo
foram significativos, sugerindo que essas empresas nao tinham incentivo a manipulag@o.

'* A reconstituicdo dos valores do imobilizado bruto bem como das amortiza¢des acumuladas tem como
pressuposto que as empresas no periodo em andlise ndo realizaram vendas nem abates no imobilizado.
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acumuladas pela soma das amortiza¢des dos periodos em andlise. A falta de informacéo
num dos periodos em andlise inviabilizava a reconstituicdo do imobilizado bruto e das
amortizacdes acumuladas, pelo que as empresas nessa situagdo foram eliminadas da

amostra, num total de 1826, como se pode ver pela Tabela 1.

O célculo da taxa média de amortizacdo do ano de inicio de actividade (periodo t) e do
periodo seguinte (t+1) parte do imobilizado bruto estimado. Para se classificar uma
empresa quanto ao regime de amortizacdes adoptou-se o seguinte procedimento: i)
determinou-se a variagdo relativa das taxas de amortizacdo do periodo t+1'%; i)
pressupds-se que se uma empresa adopta um regime de amortizagdes de quota anual, a
variagdo relativa da taxa de amortizacio no periodo t+1, tudo o resto constante, tende a
ndo existir, independentemente do més do inicio de actividade no periodo t; iii) se a
empresa usa um regime de duodécimos, tudo o resto constante, as variacdes relativas no
periodo t+1 tendem a ser positivas e tanto maiores quanto mais tarde no ano t a empresa
tenha iniciado a respectiva actividade. Portanto, foram classificadas como “empresas —
duodécimos” as que apresentavam as referidas variagdes positivas e superiores a
mediana das variagdes ocorridas no trimestre em causa; “empresas — anual” as restantes.
Uma limitagdo subjacente a esta classificacdo, passivel de afectar a respectiva
qualidade: i) a base de dados apenas fornece a data de constituicdo, que se pressupOs
corresponder a data de inicio de actividade. Porém, como estas datas raramente
coincidem no tempo, é possivel existir um erro de mensuragdo que, no entanto, nio &
passivel de afectar o teste das hipdteses; ii) as empresas em inicio de actividade
encontram-se num ambiente de grande incerteza quanto nivel da decisdo,
nomeadamente de organiza¢do e funcionamento, pelo que o imobilizado bruto adquirido
no periodo pode ndo entrar imediatamente em funcionamento na data da aquisi¢do,
podendo também aqui influenciar as variacdes relativas das taxas de amortizagdo no
periodo t+1. Se ainda se considerar a heterogeneidade existente nas taxas de
amortizacdo por activo, € possivel que as taxas médias de amortizacdo especificas do

imobilizado bruto adquirido no ano de inicio da actividade sejam diferentes das do

Tratando-se de empresas com idade entre os trés e os nove anos, as vendas de imobilizado eventualmente
existentes, tendem a ser residuais.

'S A variago relativa da taxa de amortizacdo do periodo t+1= (Taxa de amortiza¢do do periodo t+1 -
Taxa de amortizag¢do do periodo t)/ Taxa de amortiza¢do do periodo t.
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activo adquirido no periodo seguinte, podendo, por isso, existir variagdes sem existir
alteracdo da politica de amortizacdes.'® Por conseguinte, a utilizagio de um pressuposto
simplificador de que as empresas no periodo de inicio de actividade apresentam uma
estrutura de imobilizado bruto idéntica a do periodo seguinte foi uma necessidade,
embora condiciona o rigor da classificacdo das empresas, pois algumas destas podem
ser consideradas como usando um regime de duodécimos, quando ndo o usam. Porém,
este tipo de erro de estimag@o tende a dificultar o teste das hipéteses, pelo que se estas

o e . o e s . ~ 17
foram verificadas significa que os resultados estatisticos obtidos sdo robustos.

Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas caracterizadoras da amostra seleccionada.

Conforme se pode ver, as sociedades an6nimas sdo em média tendencialmente de maior
dimensdo (cerca de 23.417 mil euros de Activo) quando comparadas com a média das
sociedades por quotas (cerca de 1.242 mil euros de Activo). Verifica-se a presenca de
outliers dado que a média € substancialmente superior a mediana, acentuando-se as
diferengas de forma significativa nas sociedades anénimas. Considerando o regime de
amortizacdes usadas pelas empresas — duodécimos/anual —, pode ainda ver-se que no
segmento das sociedades por quotas, ndo se vislumbra alguma relagdo de dependéncia
entre o regime de amortizacdes usado e a dimensdo dessas empresas, como era de
esperar. No segmento das sociedades andnimas, verifica-se que sdo as empresas de
maior dimensdo, em média, que usam as politicas de amortizagdo por duodécimos. Por
isso, tal como o esperado, apresentam menor propensdo na utilizagdo do instrumento

manipulador, consistente com a segunda hipdtese de investigacdo.

16 7 g o .
Veja-se, por exemplo, o caso de uma empresa comprar mobilidrio no ano de inicio da actividade (que
tem uma taxa média de amortizacdo de 12,5%) e comprar viaturas no ano t+1 (t€m taxa média de
amortizagdo de 25%). A variagdo relativa das taxas, que é um facto, existe independentemente do regime
de amortiza¢des adoptado.
17 . . . ~ A s s ~
Mesmo assim, testaram-se diferentes classificagdes. A evidéncia empirica ndo se alterou de forma
qualitativamente, confirmando as hipdteses.
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Mediana  Std
AIBt 0,136 0,055 0,268
ADIBt 0,017 -0,032 0,234
A VENDvu1 0,562 0,353 1,361
CFOr1 0,071 0,060 0,086
IDDe1 0,370 0,350 0,185
AEND: 0,048 0,000 0,344
RAlct 0,155 0,114 0,225
ARAlct 0,076 0,035 0,206
ATt-1- Amostra global: 7323 955 51210
- Duodécimos - n° observacdes - 214 17350 1013 95343
- Quota anual - n° observagdes - 656 4052 953 21901
ATe1 - Sociedades por quotas: 1.296 736 2.888
- Duodécimos- n° observagdes - 149 1.099 681 1.236
- Quota anual - n° observagdes - 484 1.358 750 3.229
ATtw-1 Sociedades anénimas 23.417 3.243 96.316
- Duodécimos - n° observacdes - 65 54.602 6.869 168.006
- Quota anual - n° observagdes - 172 11.632 2.156 41.587

Nota: AIBt € a variacdo do imobilizado bruto total no periodo t. ADIBt € a variagdo do imobilizado bruto
discriciondrio no perfodo t, estimado através do Modelo da variagdo do imobilizado bruto (descrito na
seccdo 4.1). AVENDt-1 € a variacdo das vendas e das prestagdes de servigos do periodo t-1. CFO é o
cash-flow operacional — corresponde ao autofinanciamento, isto €, ao resultado liquido do exercicio
corrigido das amortizacdes e das provisdes/ajustamentos do periodo t-1. IDD € a idade média do
imobilizado no periodo t-1, correspondendo as amortizagdes acumuladas do periodo t-1 a dividir pelo
imobilizado bruto do periodo t-1. AENDt € a variacdo do endividamento, correspondendo a variagdo do
endividamento financeiro de curto, médio e longo prazo do periodo t. RAIc é o resultado antes de
impostos do periodo t corrigido das amortizagdes e dos resultados extraordindrios do periodo t. ARAIc é a
variagdo do resultado antes de impostos do periodo t, corrigidos das amortizagcdes do periodo e dos
resultados extraordindrios do perfodo t. ATt-1 € o activo total do periodo t-1. Todas as varidveis, com a
excepgdo das varidveis IDD e AT, foram deflacionadas pelo activo total no periodo t-1. Os resultados
apresentados dizem respeito a amostra de trabalho, correspondente a 870 observagdes.

Relativamente a AIB verifica-se uma variagdo média de 14% e uma mediana de 5,5%
do Activo total. Esta discrepancia sugere a existéncia de diferencas significativas entre
as empresas relativamente aos niveis de crescimento e a situacdo econdémica de cada
uma. Como a variagdo do imobilizado tende a ser influenciado pelo nivel do negécio
actual e do negdcio esperado, as empresas que se encontram préximas da média

apresentam uma tendéncia para aumentar a capacidade instalada de modo mais rapido,
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para fazerem face as taxas de crescimento dos negdcios mais acentuadas em periodos
anteriores.

Quanto a ADIB como seria de esperar, assume propor¢des muito pequenas face a AIB
(em média, cerca de 1,7% do Activo total). Nao deixando de referir, contudo, o nivel
elevado do desvio padrao face a média, demonstrativo da existéncia na amostra de
variagdes discriciondrias mais elevadas.

No que respeita a AVEND, esta apresenta uma variagdo média de cerca 57% do Activo
total. Dado tratar-se de uma amostra constituida apenas por empresas que iniciaram a
actividade no periodo em referéncia (1997-2003), apesar de ndo dispor de elementos
comparativos, esta variagdo média ndo € de todo surpreendente.

Como a relagdo de causalidade do modelo da variagdo do imobilizado bruto vai da
AVEND do periodo anterior para o investimento do periodo, observa-se a existéncia de
uma relagdo positiva entre a evolugdo dos negdcios actuais e eventualmente futuros de
cada empresa, face a variagdo do imobilizado bruto (em média 14% do Activo total).'®
Relativamente a varidvel IDD, pode observar-se que equipamentos ainda néo atingiram
em média, metade do periodo de vida util.

Em termos de fontes de financiamento, comeg¢ando pelas internas (CFO), nédo existe
uma diferenga relevante entre a média e a mediana, apresentando apenas um ligeiro
enviesamento a direita. Nas fontes de financiamento externas (AEND), a amostra exibe
uma concentracdo média da variagdo do endividamento de 4,8% do Activo total. A
mediana apresenta um valor nulo, sugerindo que a maior parte das empresas ndo recorre
as fontes de financiamento externo. Também aqui as caracteristicas da amostra
seleccionada podem ter alguma influéncia sobre o comportamento desta varidvel, por se
tratarem de empresas em inicio de actividade, ndo dispdem ainda de um histdrico
financeiro que possibilite uma andlise de risco adequada por intermédio dos bancos,
dificultando o acesso generalizado ao crédito. Uma outra razdo, pode ter a ver com a
existéncia de uma hierarquia nas decisdes de financiamento por parte dos gestores, em

privilegiar uma (autofinanciamento) em detrimento de outra (financiamento externo).

'8 Considerando as taxas de investimento global do pais e da evolugio do Produto Interno Bruto, as
variacdes apresentadas pelas empresas da amostra seleccionada (vendas e do investimento) estdo em
média, bastante acima do contexto macroecondémico do periodo em referéncia (1997-2005).
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Quanto a varidvel RAIc ndo existem grandes diferencas nos valores da média e da
mediana, sugerindo de algum modo, a presenca de uma distribui¢do normal. No que diz
respeito a ARAlc, os valores médios sdo substancialmente diferentes da mediana. Pelo

desvio-padrao pode ver-se uma assinaldvel dispersao face ao valor médio.

Tabela 3 — Correlacoes de Pearson

Varidveis AIB ADIB AVEND CFO IDD AEND RAIc ARAIc
Amostra Global
A 1B 1 0,904*% 0,056  0,195%* -0,090** 0,255%* | 0,420%* 0,376%**
A DIB 1 0,015 0,038 0,000 0,020 | 0,363** (,382%*
A VEND 1 0,014 -0,169** 0,027
CFO 1 0,110** 0,009
IDD 1 -0,118%*
AEND 1
Sociedades Quotas/Anénimas
A 1B 1 0,894* 0,070  0,285*%* -0,040 0,176%* | 0,517** 0,449%**
A DIB 0,924 1 0,033  0,088* 0,035 -0,074 | 0,448%* (,450%*
A VEND 0,037 -0,062 1 -0,016  -0,193** 0,022
CFO 0,015 -0,066 0,114 1 0,060 0,017
IDD -0,176**  -0,062 -0,210%* 0,188%** 1 -0,075%*
AEND 0,601** 0,377** 0,106 -0,010 -0,297** 1
RAIc 0,138* 0,110
ARAIc 0,178*  0,204%**

Notas: * Correlagdo significativa a 5%; ** Correlacéo significativa a 1%. As correlagdes das sociedades
por quotas estdo identificadas acima da diagonal principal e das sociedades anénimas abaixo. Defini¢oes
das variaveis na Tabela 2.

Na Tabela 3, sdo apresentados os coeficientes de correlagdo entre as principais variaveis
em andlise. Do lado esquerdo e parte superior, aquelas que serviram de base ao modelo
da variag¢do do imobilizado bruto (AIB). Do outro, direito e parte inferior, correspondem
as varidveis do modelo de detec¢do da manipulacdo dos resultados e a sua correlagéo
com a varia¢do do imobilizado bruto discriciondrio (ADIB).

De um modo geral, as correlagdes so relativamente baixas. A correlacio existente entre
AIB e ADIB de 0,904 — amostra global (ndo sendo substancialmente diferentes nos
segmentos), era esperada e tende a ser, em parte, determinada pelo modo de estimagdo

de ADIB. Esta correlagdo ndo € diferente daquilo que habitualmente se encontra em
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estudos sobre a manipulagdo dos accruals discriciondrios (e.g. Dechow et al., 2003),
que de forma andloga servem de referencial para o presente estudo.

Dado que a modelizagéo efectuada no presente trabalho foi efectuada tendo subjacente
alguma intuicdo, e se tinham previsto os sinais para os coeficientes das varidveis
explicativas no célculo da AIB, justifica-se que se efectue uma andlise um pouco mais
detalhada das correlagcdes dessas varidveis, na sua relagcdo com a proxy (ADIB).
Relativamente as varidveis AVEND e CFO, os sinais da correlacdo sdo positivos na
amostra global e nas sociedades por quotas, conforme o esperado. E de sinal negativo
(mas ndo significativas) para as sociedades anénimas. Este ultimo resultado nio é
surpreendente se se considerar que a utilizacdo discriciondria do instrumento
manipulador se antecipa ser menos intensa neste segmento de empresas.

Quanto a varidvel IDD, ndo se previu o sinal do coeficiente. Todavia, apresenta uma
correlacdo positiva nas sociedades por quotas e negativa nas sociedades anénimas, em
ambos os casos nio significativas.

No que respeita a varidvel AEND, o coeficiente é positivo na amostra global e negativo
nas sociedades por quotas, em ambos 0s casos ndo significativos; € significativamente
positivo nas sociedades andénimas. Parece isto significar que as sociedades por quotas
adquirem o imobilizado bruto discriciondrio recorrendo de modo mais intenso as fontes
de financiamento internas (CFO), e menos ao endividamento, o que ndo serd de
estranhar se se tiver em consideragdo que sdo sociedades de reduzida dimensdo e em

inicio de vida e, por isso, com reduzido acesso ao crédito.

Quanto as correlagdes das varidveis do modelo de detec¢do da manipulacdo dos
resultados, ou seja, das correlagdes existentes entre as varidveis explicativas e a variacdo
discriciondria do imobilizado bruto (ADIB), pode ver-se que sdo positivas, como
esperado. Os coeficientes das correlacdes das variacdes dos RAlc (ARAIlc) sdo
superiores nas sociedades por quotas, por contraponto as sociedades anénimas (0,450 e
0,204, respectivamente), portanto, de acordo com as expectativas. E de referir que as
correlacdes da ARAlc com a varidvel dependente, em geral, sdo superiores as da
varidavel RAlc. Como discutido anteriormente, as variagdes positivas desta variavel

tenderdo a ser as mais sensiveis a manipulag@o, e por esse motivo, as consideradas para
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efeito de regressdo do modelo. No capitulo seguinte discute-se a evidéncia empirica

recolhida.
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5. DISCUSSAO DA EVIDENCIA EMPIRICA

5.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS GENERICOS

No capitulo anterior, foi apresentada e desenvolvida a metodologia para testar as
hipdteses de investigacdo. Neste capitulo sdo discutidos os sinais dos coeficientes

estimados e respectiva significincia, bem como o poder explicativo do modelo. Procura

aferir-se da corroboracio ou infirmagéo das hipéteses.

Tabela 4. Modelo geral

Variaweis
Sinal

Independentes csperado

Amostra Global
Duodécimos- Anuais
Coeficientes

Sociedades Quotas
Duodécimos- Anuais
Coeficientes

Sociedades Anonimas
Duodécimos - Anuais
Coeficientes

(p-value) (p-value) (p-value)
Constante 0,006 -0,050 -0,012 -0,053 0,050 -0,027
(0,799) (0,000) (0,573) (0,000) (0,361) (0,271)
RAlc t + 0,071 0,425 0,117 0,436 -0,172 0,314
(0,489) (0,000) (0,150) (0,000) (0,037) (0,012)
Observagdes parciais 214 656 149 484 65 172
Observagdes totais 870 633 237
R2ajustado% 14,2 21,2 0,7
Significancia global
do modelo (P-value) 0,000 0,000 0,193

Modelo geral: ADIB, = o, +a,RAIc, + @,DPAM , + @,RAlc, * DPAM,, + i,

Definicao das variaveis: ADIB ¢ a variagao do imobilizado discricionério do periodo t, deflacionada pelo
activo total do periodo anterior. RAlc € o resultado antes de impostos corrigido das amortizacdes e dos
resultados extraordinarios do periodo t, deflacionado pelo activo total do periodo anterior. DPAM € uma
varidvel dicotémica de controlo da politica de amortizagdes. Toma o valor 1 caso a empresa use a politica
de amortizacdes por duodécimos, 0 se quotas anuais. RAIc*DPAM € uma varidvel interactiva
(multiplicativa) dos resultados corrigidos a multiplicar pela varidvel dicotémica de controlo da politica de
amortizagoes.

Notas: Os valores correspondentes aos p-values respeitam a testes bilaterais; os coeficientes tabelados
para a “constante” correspondem a soma de (a. " QB); os coeficientes de RAIc & soma de (¢, + ¢, )-

A Tabela 4 apresenta os resultados estimados de forma global e segmentada —
sociedades por quotas e sociedades andnimas —, com o intuito de controlar os efeitos da
dimensdo. Dentro de cada uma destas categorias subdivide-se por regime de
amortizacoes.

O modelo exibe um coeficiente de determinacio ajustado (R? ajustado) para a amostra
global e para as sociedades por quotas de 14,2% e 21,2%, respectivamente. No caso das
sociedades andnimas, tal coeficiente é apenas de 0,7% e o ajustamento do modelo ndo é

estatisticamente significativo. Esta evidéncia vai de encontro a expectativa formulada na
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hipétese 2, de que a manipulagdo dos resultados por via das amortizacdes tenderia a ser
mais utilizada por empresas de pequena dimensao.

Os coeficientes da varidvel RAlc apresentam o sinal positivo previsto, excepto para as
sociedades anonimas — duodécimos. A significancia estatistica desses coeficientes tende
a ocorrer para as empresas com regime de amortizagdes quota anual, consistente com a
expectativa expressa na hipétese 1 de que as empresas utilizam as amortizacdes para
efeito de reducdo dos resultados do exercicio. Pode ver-se, que os coeficientes para as
empresas-anuais sdo superiores aos das empresas-duodécimos, o que era esperado tendo
em consideracdo que o impacto sobre os resultados € maior neste regime, acentuando-se
a diferenca positiva para as empresas de menor dimensdo (sociedades por quotas),
também conforme o previsto anteriormente. Com efeito, € nestas empresas que a
manipulacdo das amortizagdes pode ter um impacto proporcionalmente mais

significativo sobre os resultados.

Esta evidéncia tende a corroborar as hipéteses de investigacdo. Porém, relembre-se, na
primeira dessas hipéteses esperava-se que o incentivo a manipulacdo estivesse
positivamente associado a dimensdo da varia¢do dos resultados pré-manipulacdo. Para
testar essa hipdtese de forma mais objectiva € necessario efectuar testes adicionais, que

se discutem no ponto seguinte.

52 A RELACAO DA VARIACAO DOS RAIC COM A VARIACAO
DISCRICIONARIA DO IMOBILIZADO
Pretende-se agora testar se existe, como previsto na hipétese 1, uma relagdo positiva
entre a dimensdo da variacdo dos resultados e a manipulagdo por via das amortizagdes.
Para efectuar o teste dividiu-se a amostra a meio, em dois grupos de igual dimensao, ou
seja, pela mediana das ARAIlc positivas. Relembre-se que a andlise usa, apenas, as
empresas com variagdes positivas desses resultados. As empresas que se encontram a
esquerda da mediana, sdo classificadas de “varia¢des baixas”; as posicionadas a direita,
sdo classificadas de ‘“variagOes altas”. Regrediu-se o mesmo modelo da secgdo
precedente, apenas designando-o por modelo — variacdes baixas/altas. A evidéncia

empirica € apresentada na Tabela 5.
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Tabela 5. Modelo — Variacdes baixas/altas dos RAlc

Painel A — Variacoes baixas

Variaweis Amostra Global Sociedades Quotas Sociedades Anonimas
Sinal " Pyedécimos- Anuais  Duodécimos- Anuais  Duodécimos- Anuais
Independentes esperado Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-value) (p-value) (p-value)
Constante 0,018 -0,023 -0,062 -0,029 0,125 -0,006
(0564) (0,089) (0,002) (0,063) (0,105) (0,845)
RAlc t + -0,267 0,021 0,247 0,073 -1,183 -0,157
(0,293) (0,861) (0,093) (0,581) (0,148) (0,560)
Observacdes parciais 103 332 70 241 33 91
Observacdes totais 435 311 124
R2ajustado % 0,0 0,0 3,8
Significancia global do
modelo (P-value) 0,508 0,531 0,055

Painel B — Variacdes altas

Variaveis Amostra Global Sociedades Quotas Sociedades Anénimas
Sinal - Puyodécimos- Anuais Duodécimos- Anuais Duodécimos- Anuais
Independentes csperado Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-value) (p-value) (p-value)
Constante 0,024 -0,041 0,045 -0,045 -0,068 -0,003
(0,532) (0,016) (0,247) (0,014) (0,573) (0,960)
RAlIc t + 0,069 0,432 0,016 0,441 0,691 0,291
(0,601) (0,000) (0,890) (0,000 (0,408) (0,132)
Observagdes parciais 111 324 79 243 32 81
Observacdes totais 435 322 113
R2ajustado % 17,7 24.8 0,4
Significancia global do
modelo (P-value) 0,000 0,000 0,331

Modelo - Variagoes baixas/altas: ADIB, = ¢, + a,RAIc, + a,DPAM , + a,RAIc, * DPAM , + i1,
Definicao das variaveis: Como na Tabela 4.

Relativamente ao painel A — variagdes baixas —, observa-se que, de um modo geral, os
resultados obtidos ndo sdo estatisticamente significativos, nem os modelos sdo
globalmente significativos.

Como previsto, ndo existe uma relagdo positiva entre as ARAIc baixas e a manipulacdo
por via das variacdes do imobilizado/amortizagdes.

Quanto ao painel B — variagdes altas —, pode ver-se que a qualidade do ajustamento
econométrico melhora relativamente ao modelo geral. O R? ajustado passa de 14,1% e
21,2% para 17,7% e 24,8%, respectivamente para a amostra global e sociedades por

quotas. Quanto as sociedades an6nimas mantém-se um R? ajustado muito préximo de
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zero. Face aos valores apresentados, o modelo apresenta agora melhor capacidade
explicativa em relago ao precedente.

A evidéncia empirica disponibilizada no painel B — variagcdes altas — apresenta os
coeficientes com os sinais esperados, tendo deixado de ser significativos para o caso das
sociedades andnimas. Os coeficientes agora estimados sdo superiores na amostra global
e nas sociedades por quotas (passam de 0,425 e 0,436 para 0432 e 0,441,
respectivamente), relativamente ao que eram no modelo geral.

A evidéncia sugere, pois, que este tipo de manipulacdo é pertinente apenas para as
empresas de menor dimensdo (hipétese 2) e tem maior expressdo quando estio em
causa variacdes positivas dos resultados com maior dimensdo (hipétese 1). Tal
evidéncia corrobora, pois, as hipdteses de investigacdo. Mais, mostra que ndo existe
uma relacdo linear entre ARAlc e ADIB, sendo diferente consoante a dimensdo da
empresa e a dimensdo da variag@o positiva dos resultados. Isto €, a evidéncia sugere que
os incentivos a manipulagdo dos resultados sdo determinados de modo mais complexo

do que € habitualmente referido na literatura.

No sentido de aferir se tal ndo linearidade ocorre também para as “variagdes altas” dos
RAlc (i.e. acima da mediana), testou-se a relacdo entre a varidvel RAlc e a proxy
(ADIB) para esse segmento da amostra. A Tabela 6 apresenta a evidéncia obtida. Por
questdes de parcimoénia, e porque € a informagdo mais pertinente neste caso, apenas se
apresentam os coeficientes estimados desta varidvel para o caso “quota anual” de

amortizacdes. Foi utilizado o modelo precedente.

42



Tabela 6 — Evolugao dos coeficientes estimados da varidvel RAlc — quota anual

Amostra global Sociedades quotas Sociedades an6nimas
Coeficiente|R? ajustado [ Coeficiente|R? ajustado|Coeficiente|R? ajustado
(p-value) |Observacdes (p-value) |Observacdes (p-value) |Observacdes

ARAIc>0,035] 0,432 17,7% 0,441 24.,8% 0,291 0,4%
mediana (0,000) 435 (0,000) 322 (0,185) 113

ARAIc>0,0401 0,430 17,6 0,439 24.8 0,286 0,0%
(0,000) 395 (0,000) 291 (0,215) 104

ARAIc>0,045] 0,430 17,6% 0,438 24.,8% 0,300 0,0%
(0,000) 366 (0,000) 268 (0,213) 98

ARAIc>0,050] 0,430 17,6% 0,438 25,1% 0,294 0,0%
(0,000) 345 (0,000) 251 (0,231) 94

ARAIc>0,055] 0,432 17,6% 0,443 25,3% 0,256 0,0%
(0,000) 319 (0,000) 230 (0,315) 89

ARAIc>0,060] 0,433 18,3% 0,443 26,7% 0,259 0,0%
(0,000) 298 (0,000) 214 (0,329) 84

ARAIc>0,070] 0,435 18,3% 0,444 26,8% 0,266 0,0%
(0,000) 263 (0,000) 189 (0,365) 74

ARAIc>0,080] 0,429 18,2% 0,440 26,8% 0,245 0,0%
(0,000) 224 (0,000) 162 (0,438) 62

Nota: ARAIc — Variagdo do resultado antes de impostos corrigido das amortizacdes e resultados
extraordindrios do periodo; o “coeficiente” corresponde ao coeficiente da varidvel RAIc.

Como se pode verificar, as diferencas do coeficiente estimado RAlc para os diversos
niveis da variacdo dos RAIc sdo reduzidas, mantendo-se, no caso das sociedades por
quotas, relativamente estaveis em torno dos 0,44. Para o caso das sociedades andnimas,
como se havia verificado anteriormente, os coeficientes sdo todos nao significativos.
Para esta subamostra ndo se pode concluir, pois, pela existéncia de uma relagdo nao
linear. Esta evidéncia sugere, por conseguinte, que o incentivo das empresas a
manipula¢do conhece comportamento diferenciado para variacdes altas e baixas dos

resultados periddicos, mas estabiliza no primeiro desses segmentos.

Em suma, do que até ao momento se discutiu no presente capitulo, a evidéncia empirica
corrobora as hipéteses de investigacdo. As empresas de menor dimensdo — as
sociedades por quotas — defrontam-se com um incentivo a manipulagdo dos resultados,
e manipulam estes por via das amortizacdes, quando t€m variagdes dos resultados

corrigidos acima da mediana, muito particularmente quando usam quotas de
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amortizacdo anual. O mesmo tende a ndo acontecer para as variagdes dos resultados
inferiores a mediana, o que se consubstancia numa relagcdo nfo linear entre as aquisi¢des
discriciondrios de activos — a proxy para a manipulacdo — e a variacdo dos resultados.
Para as empresas de maior dimensdo, as andénimas, ndo se detectou este tipo de

incentivo e manipulacao.

Na sec¢do seguinte apresentam-se alguns testes de robustez, destinados a completar a

evidéncia empirica acabada de discutir.

5.3 TESTES DE ROBUSTEZ

A varidvel que controla para o regime de amortizacdes (DPAM) tem um papel central
no modelo utilizado. Porém, como atrds foi explicado, a estimacdo dessa varidvel ndo
directamente disponivel na base de dados, resultou de um processo indirecto e
relativamente complexo. Dai que se tenha adoptado uma estimacio alternativa da
variavel no sentido de testar a robustez da evidéncia empirica anteriormente discutida.
Para o efeito, relembre-se que a classificacdo inicial da varidvel resultou do apuramento
das diferencas relativas entre as taxas de amortizacdo do ano de inicio de actividade
(periodo t) e o periodo seguinte (t+1). Nos periodos subsequentes (t+2) considerou-se
que a classificac@o inicial das empresas se mantinha, o que pode ser entendido como
uma limitacdo. Com efeito, ao assumir-se que uma empresa — duodécimos se mantém
com essa classificagdo para futuro, quando pode, se o desejar, alterar o regime de
amortizacdes para novas aquisicoes de imobilizado, cria-se rigidez na andlise. Tal
assumpgdo, no entanto, ndo coloca em causa ao resultados obtidos, pois os erros de
estimacdo que possam ocorrer na andlise tendem a actuar contra a evidéncia recolhida,
tornando-a mais robusta. Isto é, a ndo existirem tais erros, a evidéncia tenderia a

corroborar ainda de forma mais saliente as hip6teses de investigacao.
No entanto, tendo em conta tal limitacdo, refez-se a andlise utilizando uma classificacio

alternativa baseada no ricio proposto por Beneish (1999) adaptado e traduzido para o

presente trabalho, do seguinte modo:
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DPAM __ Amortizagdo,,, / (Amortizagdo,,, + Imobilizado liquido,,,)

t+n+1

Amortizagdo,,,,, I(Amortizagdo,,,,, + Imobilizado liquido,,,,., )

t+n+l1 t+n+l

Tem subjacente a utilizacdo de um processo de roll over que, em cada periodo,
reclassifica as empresas quanto a politica de amortizacdes. Relembre-se que, como
acima referido, a soluc@o subjacente a andlise tabelada considera que a classificacdo das
empresas € a que foi apurada no final do periodo t+1 e se mantém constante nos anos
seguintes. A replicacdo da andlise com a utilizacdo desta alternativa classificacdo das
empresas para os periodos subsequentes a t+1 proporcionou resultados qualitativamente

semelhantes aos tabelados anteriormente. A Tabela 7 mostra esses resultados.

Tabela 7. Modelo — Variacoes altas: classificacao alternativa da variavel DPAM

Variaveis Amostra Global Sociedades Quotas Sociedades Anénimas
Sinal - Pyodécimos- Anuais Duodécimos- Anuais Duodécimos- Anuais
Independentes csperado Coeficientes Cocficientes Coeficientes
(p-value) (p-value) (p-value)
Constante 0,044 -0,060 0,045 -0,058 0,001 -0,041
(0,157) (0,001) (0,129) (0,004) (0,988) (0,443)
RAlIc t 0,153 0,434 0,102 0,441 0,608 0,301
(0,161) (0,000) (0,294) (0,000) (0,164) (0,150)
Observacdes parciais 149 286 110 212 39 74
Observacgdes totais 435 322 113
R2ajustado % 18,9 26,5 0,4
Significancia global do
modelo (P-value) 0,000 0,000 0,111

Modelo - Variacdes altas: ADIB, = &, + a,RAlc, + ,DPAM , + a,RAlc, * DPAM , + 1,

Definicio das variaveis: DPAM ¢ uma varidvel dicotémica do tipo “hibrido”. A classifica¢@o no final do
periodo t+1 mantém-se como na tabela 4. Nos periodos seguintes (t+n+1) é utilizado o processo de roll
over para em cada periodo, reclassificar as empresas quanto a politica de amortiza¢des usada, do seguinte
modo: quando o rdcio apresenta um valor superior a 1, a varidvel DPAM toma o valor 1 — duodécimos;
quando inferior ou igual a 1 a varidvel DPAM toma o valor 0 — quota anual.

Restantes varidveis como na Tabela 4.

Ao longo do presente trabalho foi referido a existéncia de um segundo incentivo a
manipulacdo dos resultados — que se designou de financiamento —, e que tende a
condicionar as actuacdes das empresas em sentido oposto ao do fiscal (e.g. Moreira,
2006; Baralexis, 2004). Por esta razdo, testo se o nivel de endividamento (baixo/alto)
condiciona a utilizacdo do instrumento manipulador analisado anteriormente. A intuicdo

€ que as empresas com maiores necessidades de financiamento — traduzidas num
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superior nivel de endividamento actual — tenderdo a fazer menos uso da aquisi¢do

discriciondria de activos para redugcdo dos resultados por via das amortizagdes.

Controlou-se a amostra de trabalho (870 observacdes) para os diferentes niveis de

endividamento, dividindo a amostra pela mediana do endividamento. As empresas que

se encontram a direita da mediana, sdo classificadas de “endividamento alto”; as

posicionadas a esquerda sdo classificadas de “endividamento baixo”. Regrediu-se o

modelo geral precedente, que se designou por modelo do endividamento alto/baixo. A

evidéncia empirica é apresentada na Tabela 8.

Tabela 8. Modelo geral — Endividamento baixo/ alto

Painel A — Endividamento baixo

Variaweis
Sinal

Independentes csperado

Amostra Global
Duodécimos - Anuais
Coeficientes

Sociedades Quotas
Duodécimos- Anuais
Coeficientes

Sociedades Anénimas
Duodécimos- Anuais
Coeficientes

(p-value) (p-value) (p-value)
Constante -0,020 -0,047 -0,005 -0,048 -0,110 -0,028
(0,307) (0,000) (0,817) (0,000) (0,033) (0,412)
RAlc t + 0,031 0,371 0,000 0,378 0,476 0,265
(0,679) (0,000) (0,991) (0,000) (0,129) (0,059)
Observagdes parciais 94 341 72 271 22 70
Observagdes totais 435 343 92
R2ajustado % 26,7 32,2 4,1
Significancia global
do modelo (P-value) 0,000 0.000 0,084

Painel B — Endividamento alto

Variaweis
Sinal

Independentes esperado

Amostra Global

Duodécimos - Anuais
Cocficientes

Sociedades Quotas

Duodécimos- Anuais
Coeficientes

Sociedades Anénimas
Duodécimos - Anuais
Coeficientes

(p-value) (p-value) (p-value)
Constante 0,012 -0,080 -0,042 -0,096 0,083 -0,035
(0,754) (0,000) (0,243) (0,000) (0,361) (0,443)
RAlIc t + 0,227 0,713 0,398 0,780 -0,133 0,437
(0,285) (0,000) (0,017) (0,000) (0,885) (0,128)
Observagdes parciais 120 315 77 213 43 102
Observagdes totais 435 290 145
R2?ajustado% 10,1 17,9 0,3
Significancia global
do modelo (P-value) 0,000 0,000 0,331

Modelo geral- Endividamento baixo/alto:
ADIB, = &, + a,RAIc, + a;DPAM , + ¢,RAIc, * DPAM , + u,
Definicao das variaveis: Como na Tabela 4.
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Os resultados obtidos sdo genericamente corroborativos da intui¢do apresentada e
consistente com a evidéncia empirica anteriormente discutida. A evolugdo comparativa
do coeficiente de determinacdo (R?) em ambos os painéis € o indicador usado para o
efeito. Para empresas com niveis de endividamento baixos os resultados sdo
significativos e, a redu¢do do imposto a pagar parece assumir-se como o principal
incentivo na adopc¢do de solugdes manipuladoras para reduzirem os resultados a
divulgar. Isto é, parece prevalecer o incentivo fiscal. Para as empresas com
endividamento alto, por sua vez, a qualidade do modelo, aferida pelo R?, diminui
substancialmente, deixando entender que estas empresas tendem a ser constrangidas no
que a manipulacdo descendente dos resultados respeita, devido a necessidade de
apresentarem informacdo financeira que justifique o acesso ao financiamento bancario
em condicoes aceitaveis.

Como se pode constatar, no painel A — endividamento baixo —, observa-se que a
qualidade do ajustamento (R? ajustado) apresenta os seguintes valores: 26,7%, 32,2% e
4,1%, respectivamente para a amostra global, sociedades por quotas e sociedades
an6énimas. No painel B — endividamento alto — observa-se que a qualidade do
ajustamento (R? ajustado) apresenta os seguintes valores: 10,1%, 17,9%, 0,3%,
respectivamente para a amostra global, sociedades por quotas e sociedades andénimas.
Face a esta evolugdo relativa do R?, 0 modelo do endividamento baixo apresenta-se com
maior capacidade explicativa da proxy da manipulagdo, sugerindo que as empresas com
diferentes niveis de endividamento apresentam comportamentos distintos face a

manipulacdo dos resultados.

Um outro teste de robustez efectuado toma como alternativa a variagdo do imobilizado
bruto discriciondrio (ADIB), usada na andlise, a variagdo do imobilizado bruto total
(AIB). Isto é, tendo em consideragéo as eventuais limitagdes de estimagdo da proxy para
a manipulacdo dos resultados, utilizou-se a varidvel-base que esteve subjacente a essa
estimacdo, a AIB. Este procedimento é semelhante ao que aparece em alguma da
literatura que usa modelos de accruals discriciondrios, que testam a robustez dos

resultados usando como varidvel proxy da manipulacdo os accruals totais (e.g. Sloan,
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1996). Refeita a andlise, a evidéncia empirica recolhida ndo é qualitativamente diferente

da anteriormente discutida.

Em suma, a evidéncia discutida no presente capitulo é robusta a formulacdes
alternativas das principais varidveis da andlise. Tal facto € um indicador adicional em

favor da corroboragdo das hipdteses de investigagdo.
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6. CONCLUSOES

O presente trabalho testa, para o contexto econémico portugués, a existéncia de uma
relacdo positiva entre os resultados pré-manipulagdo das empresas e o uso das
amortizacdes, por via da aquisicdo de novos activos, para reduzir a matéria colectavel e
o imposto sobre o rendimento. Admitia-se & partida que tal relacdo fosse mais
significativa nas empresas de menor dimensdo e nas que utilizavam um regime de
amortizacdes de quotas anuais.

A metodologia adoptada para testar as hipdteses de investigacdo procede em duas fases.
Na primeira, é formulado um modelo econométrico, com raizes nos tradicionais
modelos de accruals (e.g. Jones, 1991), que estima as variagdes discriciondrias de
aquisi¢des de activos imobilizados, utilizadas como proxy da manipulagdo dos
resultados. Na segunda fase, estimou-se um modelo que testa a relacdo entre essa proxy
e os resultados pré-manipulacdo (RAlc), controlando para o regime de amortizagdes
(duodécimos/quotas anuais) e para a dimensdo da empresa (sociedades por
quotas/sociedades anénimas).

A evidéncia empirica obtida a partir da amostra de trabalho corrobora as hipéteses de
investigacdo. As empresas, sobretudo as de menor dimensdao e que usam um regime de
amortizacdes baseado em quotas anuais, tendem a usar as aquisi¢des discricionarias de
activos imobilizados para manipularem os resultados no sentido descendente, por via
das amortizagdes e do impacto que tém sobre a matéria colectdvel. A relacdo ndo é
linear, pois tende a ocorrer unicamente para variagdes dos resultados pré-manipulacéo
superiores a2 mediana da amostra, i.e. para variacdes acentuadas dos resultados. Tal
evidéncia € robusta a formulagdes alternativas do modelo e da classificacdo das
empresas quanto ao regime de amortizagdes.

O facto de a relacdo ndo ser significativa para as sociedades andénimas, de maior
dimensdo e com contas auditadas, foi entendido como reflectindo a menor importancia
relativa que as alteracdes dos resultados por via das amortizacdes tém para estas

empresas.
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Principais contributos

O presente estudo, em geral, é um contributo para a vasta literatura sobre a manipulacéo
de resultado, por trés razdes. Em primeiro, tanto quanto é do conhecimento, ndo existem
na literatura estudos empiricos que versem especificamente a manipulacdo dos

resultados por via de aquisi¢des de imobilizado e das correspondentes amortiza¢des. Em

(%

segundo, evidencia os efeitos que a dependéncia da contabilidade relativamente
fiscalidade tem nos incentivos das empresas a manipulacdo dos resultados com vista a
reducdo do imposto a pagar. Em terceiro, versa um contexto econémico-legal
especifico, caracterizado por empresas de pequena e média dimensdo onde
maioritariamente 0s proprietdrios exercem a gestdo, complementando, por isso, a
literatura dominante caracterizada por estudos dos incentivos existentes para as
empresas cotadas em bolsa e cujos gestores sdo, como referido na Teoria Financeira,

agentes dos proprietarios.

Limitacoes da andlise

As limitacdes desta tese devem ser entendidas, também, como oportunidades para
investigacdo futura. Uma das limitagdes tem a ver com a seleccio da amostra. Pela
impossibilidade de apreender directamente o regime de amortizagdes das empresas,
houve necessidade de limitar a amostra as empresas em inicio de actividade no periodo
em andlise. Daf resulta que a evidéncia empirica discutida pode ndo ser generalizdvel as
restantes empresas. Da experiéncia pratica do funcionamento das empresas, que esteve
na origem da formulagdo das hipdteses, ndo parece que tal seja o caso, i.e. afigura-se
que os resultados sdo generalizdveis a todas as empresas de pequena dimensao.

Outra limitag@o, igualmente relacionada com a constru¢do da amostra, tem a ver com a
classificagdo industrial das empresas, que implicou deixar de fora algumas industrias
que ndo tinham um niimero minimo de observacdes. Tal facto poderd, também, limitar a
generalizacdo dos resultados, embora tal ndo se afigure com grande probabilidade de
OCOoITer.

Outra limitagdo, ja abordada aquando da apresentagdo da metodologia e discussdo da
evidéncia empirica, tem a ver com a rigidez associada ao modo como as empresas
foram classificadas quanto ao regime de amortiza¢des. Foi uma necessidade operacional

para que a andlise pudesse ser levada a efeito. Nao se afigura, no entanto, face ao
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cardcter intuitivo dos resultados obtidos, que tal facto tenha condicionado
significativamente a andlise.

A terminar, a metodologia dos accruals (e.g., Jones), que esteve na base da primeira
fase do trabalho empirico, ¢ amplamente referida na literatura como apresentando
limitacdes. Tem-se consciéncia destas, mas a falta de solugdes alternativas que
oferecessem um minimo de credibilidade levou a que se tivesse optado pela respectiva
utilizacdo. Os testes de robustez efectuados procuraram, satisfatoriamente, mostrar que

as consequéncias das limitacdes da metodologia para o rigor da andlise é despiciendo.

Sugestoes para investigacdo futura

Tendo em consideragdo a limitacdo acima referida a respeito do modo como foram
classificadas as empresas quanto ao regime de amortizacdes, e dado que as empresas
podem escolher usar taxas maximas ou taxas minimas, uma futura investigagdo podera
recolher informacéo objectiva junto das empresas — por exemplo, por via de inquérito —
no sentido de refazer a anélise do presente estudo e ter em conta os efectivos regimes de
amortizacdes usados. Neste caso, ndo seria necessdrio constranger a amostra as
empresas em inicio de actividade.

Outra potencial investiga¢do, que aparece como um complemento a presente, consiste
em estudar a relagdo entre manipulacio do resultado por via de aquisicdo de activos
imobilizados e variacdes dos resultados para diferentes niveis de endividamento das
empresas, nomeadamente para niveis médios, no sentido de ver em que medida o
incentivo de financiamento afecta tal relacao.

E outras poderiam ser sugeridas. O assunto discutido neste trabalho €, sem divida,

terreno propicio ao crescimento de futuros projectos de investigagdo.
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ANEXOS

Anexo A
Frequéncias das indistrias em analise
CAE: Indistria N° Obs. %
17 Fabricagdo de téxteis 44 39
20 Inddstria da madeira e da cortica 29 29
26 Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos 35 29
28 Fabricacdo de produtos metdlicos, excepto maquinas e
equipamento 71 5%
45 Construgio 183 13%
50 Comércio, manutencgio e reparagdo de veiculos automéveis e
motociclos 160 11%
51 Comércio por grosso e agentes de coméreio, excepto de veiculos
automodveis e de motociclos 520 36 %
52 Comércio a retalho (excepto de veiculos automdveis, motociclos e
combustiveis para veiculos) 199 14%
60 Transportes terrestres: transportes por oleodutos ou gasodutos 47 3%
72 Actividades informaticas e conexas 42 3%
74 Outras actividades de servi¢os prestados principalmente as
empresas 120 8%
Total de Obervacoes 1450 100%
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ANEXO B

Taxas de amortizacao praticadas pelas empresas cotadas no imobilizado bruto

EMPRESAS 2003 2005
Altri, SGPS,SA - Duodécimos (VUE)
Banco Espirito Santo Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Banco Portugués do Investimento Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Banif, SGPS, SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)
Brisa Auto-Estradas de Portugal, SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA Anual (VUE) Anual (VUE)

Cires Comp.Industrial Res.Sintéticos, SA Duodécimos fiscais Duodécimos (VUE)
Cofina, SGPS, SA Anual (VUE) Duodécimos (VUE)
Compta-Equip. e Servigos Informaticos, SA Anual (VUE) Anual (VUE)
Conduril, Construtora Duriense, SA Anual fiscal Anual fiscal
Copam- Companhia Portuguesa de Amidos, SA - Anual fiscal
Corticeira Amorim SGPS, SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
EDP-Electrecidade de Portugal, SA Anual (VUE) Anual (VUE)
Efasec Capital, SGPS, SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Estoril Sol, SGPS, SA Anual (VUE) Anual (VUE)
Finibanco Holding, SGPS, SA Duodécimos fiscais* ?

Fisipe-Fibras Sintéticas de portugal, SA - Duodécimos (VUE)
Futebol Clube do Porto-Futebol SAD Anual fiscal Duodécimos (VUE)
Galp Energia,SGPS,SA Anual fiscal* Anual fiscal*
Gescartao, SGPS,SA Anual fiscal* -

Grupo Média Capital, SGPS, SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Ibersol, SGPS,SA Duodécimos (VUE) ?

Imobilidria Construtora Gao-Para, SA Anual fiscal Anual fiscal
Impresa-Sociedade Gestora de Part. Sociais,SA Anual fiscal* Duodécimos (VUE)
Inapa-Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Jerénimo Martins,SGPS Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)
Lisgrafica-Impresséo e Artes Graficas, SA Anual (VUE) Anual (VUE)
Martinfer-Construgbes Metalomecénica, SA Anual fiscal Duodécimos (VUE)
Millennium BCP Anual fiscal Anual (VUE)
Mota-Engil, SGPS,SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Nova Base SGPS, SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Papelaria Fernandes-Industria e Comercio,SA - Duodécimos (VUE)
Pararede-SGPS,SA Duodécimos fiscais* ?

Portocel Soporcel Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE
Portugal Telecom,SGPS,SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE
PT-Multimédia,SGPS,SA Duodécimos (VUE)

Reditus- Sociedade Gestora Participagdes Sociais, SA

Duodécimos fiscais

Duodécimos (VUE

Ren-Rede Elétrica Nacional, SA

(VUE)
(VUE)
Duodécimos (VUE)
(VUE)
(VUE)

Duodécimos (VUE

Anual (VUE)

SAG- Sol.Automével Globais, SGPS,SA Anual (VUE)

Salvador Caetano, SGPS, SA Anual (VUE) Duodécimos (VUE)
Semapa-Soc. Invest. E Gestdo, SGPS,SA Duodécimos fiscais* Duodécimos (VUE)
Soares da Costa, Grupo SGPS Duodécimos fiscais Duodécimos (VUE)
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA Anual fiscal Duodécimos (VUE)
Sonae IndUstria, SGPS,SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)
Sonae, SGPS, SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)
Sonaecom, SGPS,SA Duodécimos (VUE) Duodécimos (VUE)

Sport Lisboa e Benfica-Futebol SAD

Duodécimos fiscais

Sporting-Soc.Desportiva de Futebaol, SAD

Duodécimos fiscais

Duodécimos fiscais

Sumolis- Companhia Industrial de Frutas e Bebidas, SA Anual fiscal Duodécimos (VUE)
Teixeira Duarte-Engenharia e Construgdes,SA Anual (VUE) Duodécimos (VUE)
VAA Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA Anual fiscal Duodécimos (VUE)

Notas: VUE= Vida dtil estimada. * Segundo as empresas, as taxas fiscais reflectem satisfatoriamente a vida util estimada. Com a
entrada em vigor do Decreto-Lei 35/2005 as empresas cotadas sdo obrigadas a aplicar as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC) com efeitos a partir de 2004. Verifica-se que a partir do ano de 2005, com algumas excepgdes, a generalidade das empresas
utiliza os critérios econdmicos e de um modo geral, usam as politicas de amortizagdes por duodécimos.
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