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RESUMO

O principal objectivo da presente dissertagdo de mestrado consiste em investigar se 0s
gestores das empresas portuguesas que enfrentam dificuldades financeiras realizam
escolhas contabilisticas, ou adoptam outras solugdes, com o intuito de divulgarem uma

imagem da empresa melhor do que a efectivamente existente.

No contexto empresarial portugués, a principal forma de financiamento das empresas
passa pelo recurso ao sistema bancario. Porém, para obterem crédito a um custo
razoavel, ¢ fundamental apresentarem uma imagem que reflicta adequado desempenho
econdmico e solvabilidade financeira. Neste sentido, prevé-se que os gestores das
empresas em dificuldades financeiras possuem incentivos a adopgdo de solugdes
contabilisticas discricionarias, como forma de melhorarem a imagem da empresa e, por

essa via, facilitarem o acesso ao financiamento.

Considera-se que as empresas com pedidos de recuperagdo, faléncia ou insolvéncia em
tribunal s3o uma amostra representativa de empresas com dificuldades financeiras, pelo
que ¢ sobre estas que incide o estudo. Recorrendo-se a uma amostra de controlo e
comparando a informacao recolhida através da andlise de varidveis e racios e pela
estimacdo de modelos probit, obtém-se indicios de manipulagdo dos resultados pelas
empresas com dificuldades financeiras dois anos antes da respectiva entrada do
processo em tribunal, essencialmente por via da redugdo de custos operacionais e
consequente aumento dos resultados. Encontram-se, igualmente, indicios do que parece
ser a reversdo desses impactos no exercicio anterior a entrada em tribunal, via aumento

dos custos operacionais e dos acréscimos e diferimentos passivos.

Os testes de robustez realizados tendem a corroborar a evidéncia recolhida, de modo

particular para as empresas da industria transformadora.
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ABSTRACT

The main goal of this master thesis is the investigation on whether or not the managers
in financially distressed Portuguese firms make use of earnings management to provide

a misleading image of prosperity.

Within the Portuguese business world, the main form of corporate financing is
dependent on the bank system. However, in order to obtain credit at a lower cost, a firm
must provide an image of credibility and solvency. It is therefore predictable that the
managers of firms that are facing financial problems opt by making discretionary
accounting choices as a way to improve their firms’ image and consequently being

financed with favorable credit costs.

This study will focus on companies that have been presented to court in cases of
bankruptcy, insolvency, or recovery, since those are considered to be a representative
sample of financially distressed firms. The manipulation of results by financially
distressed firms occurs essentially through the reduction of operational costs and
subsequent increase in the net results. This can be detected up to years before the
presentation of those firms in court, by comparing the information regarding variables,
ratios and probit models’ estimation obtained from a control sample. The empirical
results further suggest that, immediately before the presentation in court, one can
observe a reversal of both net and operational outcomes, resulting from an increase in

operational costs and also in liabilities’ accruals and deferrals.

The robustness tests performed in this work confirm these evidences, particularly for the

manufacturing sector.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

Alguns dos escandalos contabilistico-financeiros ocorridos na Ultima década - de que
sdo exemplo a Ahold e a Parmalat na Europa, a Enron, a Worldcom ¢ a Xerox nos EUA
- em que os gestores utilizaram solucdes contabilisticas para divulgarem uma imagem
das empresas que fosse de encontro as expectativas de resultados dos analistas e do
mercado, alertaram para a questdo da qualidade da informag¢do contabilistica divulgada
pelas empresas. Sobretudo ao nivel académico, mas ndo sd, tais acontecimentos
suscitaram, € continuam a suscitar, particular interesse por se tratar de casos concretos
em que os gestores possuiam incentivos para utilizar de forma discriciondria a
subjectividade das normas e Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PCGA),
nalguns casos a fraude contabilistica, com o objectivo de “mascarar” o desempenho

econdmico das empresas.

A informagdo contabilistica ¢ uma importante ferramenta para a administracdo da
empresa e para os restantes utilizadores — nomeadamente, investidores, financiadores,
analistas, trabalhadores, fornecedores e Estado - auxiliando-os no processo de tomada
de decisoes. A producao dessa informacao tem subjacente normas que, em alguns casos,
apresentam um grau de subjectividade e, em muitas situacdes, requerem o uso de

estimativas.

Os gestores podem utilizar a subjectividade e flexibilidade que as normas e principios
contabilisticos possuem, bem como a subjacente as estimativas contidas na informagao
para fornecerem uma imagem da situacdo economico-financeira da empresa mais
proxima dos seus interesses. E neste contexto que surge na literatura a expressdo
“earnings management”, traduzindo-se no aproveitamento pelos gestores dessa
subjectividade e flexibilidade para reflectirem no resultado das empresas os seus

interesses.



Em portugués, a expressdo ““earnings management” aparece traduzida como “gestdo de
resultados” ou “manipulagdo dos resultados” e surge associada a certas praticas ou
escolhas contabilisticas dos gestores, com a finalidade de propiciarem nos resultados os
impactos desejados. No entanto, em certos casos, os gestores podem realizar escolhas
contabilisticas que saem do estrito uso da mencionada flexibilidade das normas, e
consubstanciam situagdes de fraude. Por este motivo, atendendo a natureza do presente
estudo, aplicado a realidade empresarial portuguesa, opta-se por utilizar a expressdo
“manipulagdo dos resultados” num sentido abrangente que inclui todas as praticas
contabilisticas, legais ou ilegais, destinadas a influenciar discricionariamente os

resultados das empresas.

\

Clarificado o sentido atribuido no presente estudo a expressdo “manipulagdo dos
resultados”, nas seccdes seguintes apresenta-se o tema e 0s objectivos da presente
investigacao (secc¢ao 1.1), discute-se a metodologia a utilizar e os resultados esperados
(seccdes 1.2 e 1.3, respectivamente), identificam-se as motivagdes da investigacdo

(seccdo 1.4) e, finalmente, expde-se a estrutura do estudo (secgdo 1.5).

1.1. APRESENTACAO DO TEMA E DEFINICAO DOS OBJECTIVOS DA
INVESTIGACAO

Quando se fala em manipulacdo dos resultados, rara serd a pessoa que ainda ndo ouviu
falar do assunto e/ou nido tem uma ideia sobre o mesmo. Contudo, estes conceitos
podem ser alvo de muitas acepgdes e, por vezes, sdo erradamente confundidos com
praticas fraudulentas. Schipper (1989) definiu “earnings management” como uma
interven¢do do gestor na informacdo financeira a divulgar, com o objectivo de obter
uma determinada vantagem. Assim, dentro das oportunidades oferecidas pelo sistema
contabilistico, os gestores podem enviesar os resultados através da seleccao de métodos

contabilisticos mais favordveis ou através da sua aplicagdo em contextos particulares.

Na verdade, a manipulagdo dos resultados consiste em “maquilhar” a realidade
patrimonial da empresa, através da seleccdo intencional de solugdes contabilisticas,

dentro da legalidade dos PCGA, ou por via da elaboragdo de estimativas contabilisticas.

2.



O objectivo ¢, em ambos os casos, propiciar uma determinada imagem da empresa.
Atendendo a assimetria de informacdo existente entre os gestores ¢ restantes
stakeholders', essa manipulagio dos resultados podera ser feita com o objectivo de
informar (e.g. Beneish, 2001), fornecendo maior contetido informativo, ou, pelo
contrario, pode ser realizada com o intuito dos gestores atingirem determinados
objectivos que resultam em beneficios proprios (manipulacdo dita oportunista, e.g.
Watts e Zimmerman, 1978; Beneish, 2001). Neste ultimo caso, se os destinatarios da
informagdo contabilistica basearem as suas decisoes na informagdo divulgada pela

contabilidade, poderao tomar decisdes incorrectas ou ineficientes.

Contudo, a literatura documenta que os gestores apenas tendem a recorrer a
manipulacdo oportunista dos resultados se tiverem incentivos suficientemente fortes e
proveitosos, para eles ou para a empresa, que suplantem a expectativa dos custos
associados a manipulagdo. Estes podem traduzir-se na deterioracdo da imagem publica
da empresa e dos gestores, caso a pratica de manipulagdo venha a ser descoberta, e na
diminui¢do da confianga de clientes, fornecedores e investidores, na medida em que a

reputacdo da empresa seja abalada.

Ha evidéncia empirica que demonstra que, em casos concretos, 0s gestores possuem
motivagdes que os levam a escolher discricionariamente certas praticas contabilisticas
com o objectivo de obterem o resultado que mais se adequa aos seus interesses. Entre
essas motivagdes encontra-se, nomeadamente, o desejo de esconder uma diminuigdo
dos resultados, ou a ocorréncia de perdas (e.g. Burgstahler e Dichev, 1997). Tal
motivacdo serd ainda mais acentuada, supde-se, para as empresas que se defrontam com

dificuldades financeiras.

Partindo desta ideia, neste trabalho aprofunda-se o tema da manipulagdo dos resultados
e suas motivagdes no contexto das empresas portuguesas em dificuldades financeiras. A
intuicdo sugere que, quando as empresas se encontram nessa situacao, os seus gestores
possuem motivagdes para manipular a informagdo contabilistica. Em tais casos, os seus

incentivos passariam por fornecer uma imagem de credibilidade e de “satde financeira”,

' Os stakeholders incluem os fornecedores potenciais e actuais de capital, os trabalhadores, clientes,
fornecedores, reguladores ¢ intermediarios financeiros, ou seja, todos os agentes econdémicos com
interesses legitimos na empresa.
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tendo em vista a manutencao da possibilidade de obten¢ao de financiamento externo e,
na medida do possivel, em boas condigdes de custo (e.g. Sharma e Stevenson, 1997;
Moreira, 2006). Portanto, as empresas em dificuldades tenderiam a adoptar solugdes
que propiciassem um nivel de resultados superior ao que, na auséncia de uma actuagdo
de manipulagdo, ocorreria. E esta a intui¢do que se pretende investigar, a partir da

realidade das empresas portuguesas.

Esta investigacdo terd, pois, como principal objectivo dar resposta a seguinte pergunta:
Serd que os gestores das empresas em dificuldades financeiras adoptam solucdes
contabilisticas tendentes a proporcionar um impacto positivo sobre os seus

resultados?

Importa, neste ponto, esclarecer trés aspectos fundamentais: o conceito de empresas em
dificuldades financeiras, a tipologia das escolhas contabilisticas a considerar na
investigacdo e a razdo para a escolha dos resultados liquidos como o alvo a atingir pelos

gestores.

Recorrendo ao n.° 1 e n° 2 do art.® 3° do Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de
Empresas (CIRE), aprovado pelo DL n° 53/2004, de 18 de Marco, constata-se que sdo
consideradas empresas insolventes as que indiciem problemas economicos ¢
financeiros, designadamente por incumprimento das suas obrigagdes vencidas, ou
aquelas cujo passivo seja manifestamente superior ao seu activo. Na auséncia de uma
defini¢do precisa para empresas em dificuldades financeiras utiliza-se a mesma
definicao atribuida pelo CIRE as empresas insolventes. Considera-se que as empresas
com processos em tribunal para faléncia, recuperagdao, ou insolvéncia, sao uma boa
aproximacao do universo de empresas em dificuldades financeiras pelo que serd sobre

um conjunto destas empresas que recaira o presente estudo.

Ao investigar se sdo realizadas escolhas contabilisticas que potenciem um aumento dos
resultados, pretende-se, obviamente, investigar as escolhas oportunistas. No entanto,
estas podem ser realizadas de duas formas distintas: dentro dos limites da legalidade ou

desrespeitando os principios da legalidade e, portanto, realizadas de forma fraudulenta.



Quando as empresas sao auditadas e sujeitas a revisao legal de contas tendem a ser, em
geral, mais fiscalizadas, ficando os gestores mais constrangidos na realizagdao de
praticas fraudulentas, por estas serem potencialmente de mais facil detecgdo. Nestes
casos, a actuagdo dos gestores sobre a informacdo divulgada poderia passar pela
realizagdo de escolhas contabilisticas dentro dos PCGA e dentro da legalidade. Pelo
contrario, nas empresas onde a fiscalizacdo ¢ potencialmente menor, como ocorre em
algumas da presente amostra, torna-se mais complicado distinguir se a actuagdo dos
gestores ¢ “dentro ou fora das regras”. Dai a opcdo pela utilizagdo da expressdo
“manipulagdo dos resultados” na sua acepcdo mais ampla, que engloba escolhas

contabilisticas “legais” e “ilegais”.

Os resultados liquidos serdo a variavel de analise no presente trabalho pois, para os
destinatarios da informagao, estes aparecem como o principal indicador de desempenho
economico e de saude financeira das empresas. S3o vistos como um indicador de sintese
que agrega varias componentes que nao sao homogéneas (e.g. Ball e Brown, 1968;
Beaver, 1968; Dechow et al., 1998). Além do mais, a literatura apresenta evidéncia de
que os resultados das empresas s3o o centro da aten¢do dos investidores e outros
stakeholders e, por arrastamento, dos gestores das empresas que decidem “agradar” a

esses destinatarios da informagao financeira.

1.2. METODOLOGIA A UTILIZAR

A metodologia de investigacdo a adoptar privilegia o uso de uma amostra de controlo
constituida por empresas cuja principal diferenciacdo, face a amostra principal, reside
no facto de ndo se encontrarem em dificuldades financeiras. Este grupo de controlo
funciona como um padrdo a partir do qual se procura aferir se o efeito das escolhas

contabilisticas nos dois grupos de empresas ¢ significativamente diferente.

A anélise ¢ efectuada para um periodo de quatro anos. E considerado como ano zero
aquele em que o processo de faléncia, recuperagdo ou insolvéncia da empresa dé entrada
em tribunal, analisando-se as suas escolhas contabilisticas nesse ano e nos trés

exercicios anteriores. A opg¢ao por este periodo temporal deve-se a dois factores: i) a



série temporal disponivel na base de dados SABI apenas contém informagdes para anos
posteriores a 1997, embora uma parte deste periodo, sobretudo os anos mais antigos,
apresentem bastantes dados em falta; ii) como os impactos da manipulacdo sdo
reversiveis, o periodo de trés anos, anterior a entrada do processo em tribunal, parece

ser adequado para captar o efeito da manipulacdo nos resultados.

Com o objectivo de testar as hipoteses formuladas, e aferir da existéncia de diferencas
entre as subamostras base € de controlo, sdo utilizados trés métodos distintos, mas
complementares. Um desses métodos consiste na analise de algumas varidveis e racios
contabilisticos que indiciem a presenga de manipulacdo (por exemplo: variacdo no
tempo dos cash flows? e dos accruals®, evolucdo das rubricas de amortizacdes e
provisdes do exercicio, entre outros). O modelo distribucional de Burgstahler e Dichev
(1997) ¢ também utilizado, a titulo meramente ilustrativo, para verificar se a
distribuicdo das frequéncias dos resultados liquidos, e das suas variagdes, ¢
significativamente diferente entre as duas subamostras e para detectar o periodo em que
essas diferencas sdo mais significativas. A existéncia de descontinuidades® na
distribuicdo em torno dos resultados, ou de varia¢des de resultados, poderd fornecer
indicios da existéncia de manipulagdo dos resultados e pistas sobre o periodo em que
esta ocorreu. Adicionalmente, recorre-se a estimagdo de modelos probit com o objectivo
de detectar as variaveis que permitem diferenciar as duas subamostras e o periodo em

que essas diferengas sdo mais significativas.

Para verificar a robustez dos resultados obtidos procede-se a uma andlise de
subamostras sectoriais para perceber se, dependendo do sector de actividade onde a

empresa se insere, os comportamentos dos gestores sdo diferenciados.

% Os cash flows sio uma componente dos resultados liquidos que, em portugués, corresponde a fluxos de
caixa, consistindo nas entradas e saidas de caixa e seus equivalentes.

3 Em Portugal ndo ha uma definigdo precisa para o termo accruals. Estes correspondem, genericamente, a
variagdo do fundo de maneio. Contudo, atendendo a que se trata de um termo correntemente utilizado na
literatura e que é de facil uso escrito, utilizar-se-a neste trabalho o termo accruals. Estes podem ser
calculados através da seguinte formula proposta por Jones (1991):

ACC; = [AActivos Correntes, — ADisponibilidade] - [APassivos Correntes, — ADividas de LP, -Almpostos
s/Rendimento a pagar,] — Depreciagdes,.

* O termo “descontinuidades” é utilizado quando existe uma anormal reduzida frequéncia de empresas
com pequenos resultados negativos e uma também anormal elevada frequéncia de empresas com
pequenos resultados positivos, comparando essas frequéncias com as registadas nos intervalos adjacentes
da distribuigdo de resultados (e.g. Beaver et al., 2006).



O modelo econométrico baseado nos accruals inesperados ou discricionarios, proposto
em Jones (1991), ndo sera utilizado nesta investigacdo. Apesar deste modelo ter a
vantagem de ndo ser necessario saber qual a varidvel objecto de manipulag¢do, na
medida em que os accruals sintetizam o efeito dessa manipulagdo, ele apresenta
limitagdes, essencialmente quando aplicado a amostras de pequena dimensdo, que ¢ o

caso da presente investigacao.

A utilizacdo de cada um dos métodos referidos e a sua aplicagdo a amostra objecto de
estudo permitira verificar a ocorréncia de manipulacdo de resultados e, potencialmente,

o modo como foi alcan¢ada.

1.3. RESULTADOS ESPERADOS

A literatura relacionada com o tema da manipulacao dos resultados apresenta evidéncias
de que, em certas circunstancias, os gestores tendem a realizar escolhas contabilisticas
com o objectivo de influenciar os resultados do periodo no sentido ascendente —
antecipacdo de resultados futuros — ou no sentido descendente — diferimento de

resultados presentes.

Por exemplo, o estudo de Schwartz (1982) demonstrou que os gestores das empresas
americanas que enfrentam risco de insolvéncia realizam escolhas contabilisticas para
melhorar a imagem financeira da empresa e influenciar a percepcao do mercado acerca

da viabilidade e credibilidade daquela.

Também Burgstahler e Dichev (1997), ainda para o caso americano, encontraram
evidéncia de uma anormal reduzida frequéncia de empresas a reportar pequenas
diminui¢des de resultados ou pequenas perdas e de uma anormal elevada frequéncia de
empresas a reportar pequenos aumentos de resultados e pequenos resultados positivos.
Segundo estes autores, a actuagdo das empresas seria determinada pelo objectivo de ndo
desagradarem aos destinatarios da informacdo, o que permitiria obter melhores
condicdes junto de financiadores e fornecedores, bem como influenciar positivamente

os restantes stakeholders.



No caso portugués, o tecido empresarial ¢ constituido, essencialmente, por pequenas e
médias empresas cuja principal forma de financiamento externo passa pelo recurso ao
sistema bancario. Para além disso, existe uma grande interligacdo entre a contabilidade
e a fiscalidade, na medida em que o imposto sobre o rendimento, que as empresas t€ém
de pagar ao Estado, ¢ apurado a partir dos resultados contabilisticos por elas divulgados.
Assim, apontam-se dois incentivos preliminares para a manipulagdo dos resultados: o de
obter financiamento a custo favoravel e o de minimizar o pagamento do imposto sobre o

rendimento.

Estes dois incentivos tendem a produzir efeitos contraditorios sobre os resultados
divulgados pela empresa. Quando o incentivo fiscal prepondera, os gestores procuram
reduzir os resultados da empresa para diminuir o imposto a pagar. Contrariamente,
quando as empresas se centram na necessidade de assegurar o financiamento em boas
condi¢des de custo, o incentivo de financiamento ¢ privilegiado, levando os gestores a

adoptar solucdes que aumentem os resultados da empresa.

Espera-se que quando as empresas necessitam de financiamento, em especial quando se
defrontam com dificuldades financeiras, se sintam compelidas em manipular a
informagdo contabilistica com o intuito de divulgarem uma imagem melhor do que a
efectivamente existente. Nestas empresas, prevé-se que o incentivo de obtengdo de
financiamento, ou de melhorar as condi¢des de custo deste, se sobreponha ao incentivo
fiscal, pois este financiamento poderd ser a Unica forma de ultrapassarem a situagdo de

dificuldade e de assegurarem a sobrevivéncia.

A semelhanca de estudos como o de Rosner (2003) e Lara et al. (2006), que apresentam
evidéncias de manipulacdo dos resultados em empresas ex-post classificadas como
falidas ou insolventes, também na presente investigagdo, aplicada as empresas
portuguesas em dificuldades financeiras, se encontrou evidéncia que corrobora a
hipétese dos gestores manipularem as contas no sentido de sobrevalorizarem os seus
resultados. Esta actuacdo dos gestores sobre as contas da empresa ¢ mais evidente dois
anos antes da entrada do processo em tribunal, altura em que, julga-se, ainda tudo
tentam fazer para melhorar a sua imagem e recuperar da respectiva situacdo de
dificuldade. Nesse periodo, a redugdo dos custos operacionais, nomeadamente dos

custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) e dos
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fornecimentos e servicos externos (FSE) parece ter sido a via seguida pelos gestores das
empresas em dificuldades para o aumento dos resultados. No periodo -2 verifica-se,
também, que os acréscimos e diferimentos passivos diminuiram para essas empresas,

sendo esta evolucao significativamente diferente da registada na amostra de controlo.

Também consistente com os estudos de Rosner (2003) e Lara et al. (2006), encontra-se
uma evolugao dos resultados que tende a ser compativel com a reversao dos efeitos da
manipulagdo, no exercicio anterior a apresentagdo da empresa em tribunal, quando a sua

situacdo potencialmente se tornou incontrolavel.

Atendendo a amostra utilizada como base deste trabalho de investigacdo, englobando
empresas nao cotadas e de pequena e média dimensao, deve realgar-se que a evidéncia
empirica recolhida podera resultar, ndo sé da existéncia de manipulacao dos resultados
“legal”, respeitando as regras contabilisticas, mas também de eventual manipulagdo
“ilegal”. N ambito da investigacdo, ndo foi possivel separar os efeitos sobre os

resultados provenientes de ambas essas origens.

1.4. MOTIVACOES PARA A INVESTIGACAO

Nos nossos dias, e no contexto acima referido para o caso portugués, a crescente
competitividade entre as empresas e a complexidade das suas estruturas financeiras
impulsionam frequentemente os gestores a pratica de distor¢des na informagdo
contabilistica tendo em vista atingir um de dois objectivos contraditorios: a
apresentacdo de uma imagem de maior prosperidade ou a minimizagdo do imposto
sobre o rendimento a pagar. Tais distor¢des na informagdo contabilistica podem ser
realizadas respeitando as regras e principios contabilisticos ou de forma fraudulenta,
sendo dificil perceber ““com nitidez onde comeca a manipulacéo fraudulenta e acaba o
aproveitamento engenhoso das lacunas da lei e da interpretacdo habilidosa das normas

e principios contabilisticos” (Gongalves, 2005).

A manipulacdo dos resultados quando ¢ fraudulenta torna-se indesejavel, pois prejudica
os interesses de terceiros, por via de uma ineficiente afectacdo de recursos, enganando

os destinatarios da informagao contabilistica. Neste sentido, a presente investigagdo ¢
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mais um contributo que pretende fornecer evidéncia empirica que conduza a uma mais
adequada percepgao das motivacdes e condicdes em que ocorre a manipulagdo dos
resultados. Assim sendo, este estudo ¢ de interesse para todos os potenciais destinatarios

das demonstracdes financeiras elaboradas pelas empresas.

Além do mais, apesar da evidéncia empirica recolhida nos ultimos anos sobre a
tematica da manipulagdo dos resultados, ainda persistem muitas questdes sem resposta,
essencialmente para o caso portugués, onde sdo reduzidos estes estudos. Por este
motivo, esta investigacdo interessa, também, & comunidade académica, pois pretende
contribuir para um conhecimento mais alargado da tematica da manipulagdo dos

resultados no contexto nacional.

A pertinéncia da presente investigagdo ¢ acrescida por se debrucar sobre o universo de
pequenas/médias empresas, por oposi¢do a generalidade da evidéncia disponivel na
literatura que incide sobre grandes empresas cotadas e, sempre, auditadas. Dados os
diferentes incentivos que, potencialmente, afectam as empresas deste estudo,
relativamente a realidade maioritariamente tratada na literatura, as conclusdes obtidas
tendem a ser de acrescido interesse para os destinatarios acima mencionados, de modo

particular para as institui¢des financeiras que lhes concedem crédito.

1.5. ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente estudo estrutura-se em seis capitulos. O capitulo 2 contém uma revisdo
selectiva da literatura na qual se clarifica o conceito de “manipulagdo dos resultados”, as

motivacdes subjacentes e os mecanismos utilizados pelos gestores para a realizar.

No capitulo 3 ¢ apresentado o conceito de “empresa em dificuldades financeiras”
utilizado na investigacdo, sendo discutidos estudos sobre a manipulacdo dos resultados

realizada por essas empresas.

No capitulo 4 enunciam-se as hipoteses e descreve-se a metodologia de investigagao

adoptada.
A amostra e a evidéncia empirica recolhida ¢ apresentada e discutida no capitulo 5.
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Finalmente, as conclusdes desta investigacdo, as suas limitagdes e contributos sao
enunciados no capitulo 6, oferecendo-se, igualmente, possiveis pistas para investigagao

futura.
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CAPITULO 2

ENTENDIMENTO DE “MANIPULACAO DOS RESULTADOS”

Neste ponto pretende-se clarificar a no¢ao de “manipulacio dos resultados” utilizado na
presente investigacdo, analisar os diferentes incentivos e objectivos que poderdo estar

na sua origem e apresentar mecanismos genéricos para a respectiva concretizagao.

2.1. A MANIPULACAO DOS RESULTADOS E SEUS OBJECTIVOS

A expressdo “‘earnings management”, traduzida neste estudo como “manipulagdo dos
resultados”, refere-se a situagcdes em que os gestores utilizam a subjectividade contida
nas normas para actuarem sobre as demonstragdes financeiras com o objectivo de as
alterar, enviesando a percepgao dos stakeholders a respeito da performance da empresa
ou influenciando o cumprimento de determinados contratos que dependem dos ntimeros
contabilisticos reportados (e.g. Healy e Wahlen, 1999). Esta interven¢ao dos gestores no
processo contabilistico tem em vista a obten¢cdo de um beneficio para eles proprios ou

para a empresa (e.g. Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999).

Se os gestores utilizarem a flexibilidade das normas contabilisticas com o objectivo de
tornar as demonstragdes financeiras mais informativas para os seus utilizadores,
fornecendo uma imagem (mais) verdadeira da situagdo da empresa, entdo a tomada de
decisdes e a utilizacdo de critérios mais subjectivos pelos gestores ndo ¢ entendida como
“earnings management” (e.g. Schipper, 1989; Healy e Wahlen, 1999; Beneish, 2001).
Neste sentido, este ultimo autor apresenta duas perspectivas de *“‘earnings
management”: a oportunista, em que os gestores procuram iludir os investidores,
distorcendo a informag¢do financeira divulgada; e a perspectiva informativa, através da

qual os gestores introduzem na informacdo financeira as suas expectativas acerca dos
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cash flows futuros, fornecendo aos investidores maior contetdo informativo. A
generalidade dos estudos sobre os ‘“earnings management” tem baseado as suas
conclusdes na primeira destas perspectivas (e.g. Beneish, 2001). E também de
manipulacdo oportunista que, salvo referéncia em contrario, se tratara doravante neste

estudo.

Em Portugal, a expressdo “‘earnings management” pode ser associada a “gestdao dos
resultados”, “contabilidade criativa” e, num sentido mais amplo, a “manipulacdo dos

resultados”, como acima se referiu.

Na perspectiva de Rosner (2003) a “manipulacdo dos resultados” é entendida como
sendo mais abrangente que a “gestdo dos resultados”, podendo incluir praticas dos
gestores que ndo se enquadram no mero uso da flexibilidade das normas e PCGA, ou
seja, pode englobar também a fraude. Para a autora, tanto a “gestdo dos resultados”
como a “fraude” consistem em técnicas utilizadas deliberadamente pelos gestores para
atingirem o nivel desejado de resultados. Porém, diferem pelo tipo de técnicas e pela

intensidade com que sdo utilizadas.

A semelhanga do estudo de Rosner (2003) também na presente investigagio se opta pela
utilizagdo da expressdo “manipulacdo dos resultados” por ser mais abrangente,
incluindo eventuais praticas que nao se enquadrem dentro da legalidade, ou seja, a
fraude contabilistica. Nesta ultima situagdo também se pretende influenciar a
informagdo contabilistica divulgada. No entanto, estd subjacente a ilegalidade e o ndo
cumprimento das normas contabilisticas, recorrendo-se a técnicas como a falsificag@o

ou alteragao de documentos contabilisticos.

A opgdo pela maior abrangéncia do termo resulta da natureza da amostra utilizada na
investigacdo, composta, também, por empresas de pequena e média dimensao que, ndo
sendo cotadas em bolsa e nalguns casos nem auditadas, tém potencialmente maior
propensdao ao recurso a fraude. Neste contexto, torna-se dificil ao investigador(a)
perceber onde acaba a utilizacdo flexivel das normas contabilisticas e comeca a pratica
fraudulenta, pelo que a utilizagdo de uma definicdo mais ampla como a adoptada se

justifica.
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Dependendo dos incentivos a manipulagao defrontados pelos gestores, as praticas de
manipulagdo dos resultados podem ser agrupadas da seguinte forma: i) agressivas —
quando actuam sobre os resultados de forma a melhorar a imagem da empresa (income-
increasing); ii) conservadoras — quando pretendem divulgar uma imagem de menor
prosperidade do que a efectivamente existente (income-decreasing); iii) alisamento dos
resultados (earnings smoothing) — se pretendem transmitir uma imagem de estabilidade

da empresa ao longo dos anos, o que ¢ do gosto dos investidores mais avessos ao risco.

A informagdo que tem subjacente um processo de manipulagdo oportunista dos
resultados tende a ndo reflectir a realidade da empresa. Em tal situagcdo, se os
destinatarios da informacao basearem as suas decisoes apenas na informacao divulgada,
poderdo eventualmente tomar decisdes incorrectas ou ineficientes. Assim, e porque por
defini¢do a manipulagdo ndo ¢ visivel a “olho nu”, ¢ importante que os destinatarios da
informagdo financeira percebam, em cada caso concreto, 0os incentivos a manipulagdo
dos resultados defrontados pelos gestores para, na andlise dessa informacao, poderem
intuir da existéncia de tais comportamentos e¢ do sentido dos efeitos de potenciais

manipulagdes sobre os resultados reportados.

2.2. INCENTIVOS A MANIPULACAO DOS RESULTADOS

A manipulacdo dos resultados surge essencialmente devido aos interesses € motivagdes
dos gestores em obterem beneficios, para eles ou para a empresa, em detrimento doutros
grupos de destinatarios da informagdo. No entanto, os gestores apenas recorrem a
manipulagdo dos resultados se os beneficios que esperam retirar forem superiores aos
potenciais custos associados. Sendo a manipulagdo dos resultados detectada, os gestores
e a empresa perdem reputacdo e credibilidade, para além de que tenderd a ocorrer um
aumento no custo do capital usado pelas empresas em virtude dos investidores reverem
em baixa as suas estimativas sobre o valor da empresa e da credibilidade das suas

demonstragoes financeiras (Dechow et al., 1996).

Ha diversos incentivos que tém sido apontados na literatura como potenciadores da

manipulacdo dos resultados. Contudo, esses incentivos ndo tém a mesma dimensdo e
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relevancia em todos os paises, pois, como atrds ficou subjacente, dependem da

envolvente econdmica e legal em que a empresa se insere.

A generalidade da literatura anglo-saxdnica salienta como principais incentivos a
manipulagdo dos resultados os originados pelos: mercados de capitais, contratos
remuneratorios, convénios de divida e os resultantes da regulacdo (e.g. Watts e

Zimmerman, 1978; Healy e Wahlen, 1999; Fields et al., 2001).

Estes incentivos estdo relacionados, essencialmente, com contextos econdmicos e legais
caracterizados por: i) um forte mercado de capitais utilizado como principal forma de
financiamento das empresas; e ii) uma grande independéncia entre o sistema

contabilistico e fiscal (Moreira, 2006).

Todavia, em economias como a portuguesa, compostas por pequenas empresas nao
cotadas e onde existe uma grande interligacdo entre a fiscalidade e a contabilidade, o
pagamento de um imposto sobre o rendimento inferior (Eilifsen et al., 1999; Moreira,
2006) e a obtencdo de financiamento bancario (Moreira, 2006) surgem como o0s

principais incentivos para a manipulagdo dos resultados.

Seguidamente, discute-se de forma mais detalhada cada um destes incentivos.

2.2.1. Mercado de Capitais

A informag¢do contabilistica ¢ um bem essencial para os investidores e analistas de
mercado na avaliagdo das empresas, pelo que os gestores podem ter incentivos para
manipular essa informagdo com o objectivo de influenciar as expectativas dos

stakeholders, a cotagdo das acgdes e/ou os custos de capital.

Na literatura considera-se que essas praticas de manipulagdo da informacao
contabilistica tendem a influenciar os resultados liquidos, pois estes sdo vistos,
geralmente, como uma medida de sintese da situacdo financeira da empresa (e.g. Ball e
Brown, 1968; Beaver, 1968; Dechow et al., 1998). Assim, quando as empresas
apresentam resultados negativos os investidores encaram esse facto como um sinal de

fraco desempenho, o que se reflecte na diminui¢do da procura de acgdes e,
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consequentemente, na descida das suas cotagdes. Inversamente, quando apresentam
uma série de resultados liquidos positivos sdo consideradas como tendo maior potencial

de crescimento, reflectindo-se tal facto na subida do respectivo valor.

Hé estudos que demonstram a existéncia de uma relagdo positiva entre a evolugdo dos
resultados das empresas e o andamento das respectivas cotacdes (e.g. Ball e Brown,
1968; Beaver, 1968). O estudo de Barth et al. (1999) corrobora a relagdo positiva entre
resultados e cotacdes, demonstrando que se o periodo de crescimento dos resultados for
mais longo, essa correlagdo ¢ mais forte e, portanto, maior ¢ o impacto nas cotagdes.
Também Sloan (1996) evidencia que as cotagdes reagem como se os investidores
privilegiassem os resultados em detrimento das suas componentes, parecendo que tais
investidores ndo se apercebem que a persisténcia dos resultados futuros depende do

peso relativo dos cash flows e dos accruals nos resultados.

A contabilidade ¢ uma fonte privilegiada de informacdo para os analistas e ¢
fundamental para a deteccao de discrepancias entre “preco” e “valor”. Dai que estudos
como o de Healy e Wahlen (1999) indiciem que, quando hd um “gap” entre a
performance da empresa e as expectativas dos investidores ou analistas, haja incentivos
a manipulac¢do dos resultados (“closing the gap”). Desta forma, se os resultados pré-
manipulagdo ficarem aquém dos esperados pelos analistas, os gestores terdo incentivo
para manipularem os resultados no sentido da subida, procurando satisfazer ou exceder
ligeiramente essas previsdes e evitar a descida das cotacdes da sua empresa.
Inversamente, se os resultados pré-manipulagdo ultrapassarem as previsdes, existirdo
incentivos a uma gestdo no sentido descendente dos resultados, para que futuramente
essas expectativas ndo sejam revistas em alta, o que leva a criagdo das denominadas

“reservas ocultas”.

Para além da manipulagdo dos resultados com o objectivo de atingir as previsdes
estabelecidas pelos analistas, ha também estudos que demonstram que os gestores
enviesam os resultados de forma positiva antes de aumentos de capital, de ofertas
publicas de venda (OPV) (e.g. Teoh et al., 1998) e de fusdes e aquisi¢des (e.g. Erickson
e Wang, 1999).
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A apresentacdo de resultados reduzidos ou negativos gera encaixes financeiros
inferiores nos casos de aumentos de capital ou de ofertas publicas de venda pelo que os
gestores, na presenca de assimetria de informacdo, terdo incentivos para relatar, de
forma oportunista, resultados superiores, fazendo elevar as cotacdes das suas empresas.
O estudo de Teoh et al. (1998) demonstrou que as empresas possuem incentivos para
utilizar a discricionariedade inerente aos accruals no sentido de divulgarem resultados
superiores no exercicio em que ¢ feita a oferta publica de venda. Esse estudo evidencia
uma deterioracdo da performance das empresas nos trés exercicios seguintes a da oferta.
Apesar de no periodo p6s-OPV os incentivos a manipulagdo se manterem, pois 0s
gestores pretendem ir de encontro as expectativas dos analistas para que a sua reputagao
e credibilidade nao seja afectada, as empresas que pré-OPV manipularam os resultados
ndo conseguem manter a sua performance, dada a reversdo da manipulagdo nos periodos

seguintes (e.g. Teoh et al., 1998).

Também no caso das fusdes e aquisi¢des existe evidéncia de que tanto a empresa
compradora como a empresa alvo efectuam escolhas no sentido de aumentarem os
resultados e influenciarem as cotacdes (e.g. Soares, 2003). Com as fusdes os gestores
pretendem melhorar a sua posi¢do e, dessa forma, aumentar o seu prestigio e
remuneracdo. Quando a aquisicao de uma empresa se processa através da atribui¢ao aos
accionistas da empresa-alvo de accdes da empresa compradora, os gestores desta t€ém
incentivos para proceder a manipulag@o dos resultados, no sentido de os aumentar, antes
da data do acordo do preco, influenciando desta forma os termos de troca. Nestes casos,
quanto maior for o valor das ac¢des da empresa compradora, menor serd o nimero de
accles que esta terd de dar em troca para adquirir a empresa-alvo. Erickson e Wang
(1999) encontraram evidéncia de que a manipulacdo dos resultados tende a ocorrer
nestas situagdes. No entanto, quando a aquisi¢do/ fusdo se realiza através de dinheiro, a

evidéncia de manipulagdo dos resultados nao foi detectada.

Inversamente, nos casos em que as aquisicdes sdo realizadas através de management
buyout, Perry e Williams (1994) encontraram evidéncia de que a manipulacdo dos
resultados ocorre no sentido da reducdo dos resultados divulgados. Nestas situagdes, 0s

gestores, que sao os incumbentes compradores, pretendem demonstrar que a empresa
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possui um valor inferior, de forma a diminuirem o montante que tém de pagar para a

adquirir.

Pelo exposto, constata-se que, quando as empresas estdo cotadas em bolsa, existem
incentivos para a manipulacao dos resultados com o objectivo de influenciar o seu valor

de mercado.

2.2.2. Contratos

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagdo de agéncia como um contrato sob o qual
uma ou mais pessoas (principal ou principais) contratam outra (agente) para executar
servicos ou tarefas no seu interesse, envolvendo a delegagdo de autoridade ao agente.
H4é motivos para acreditar que, numa relagdo de agéncia, o agente tenha incentivos para
tomar certas decisdes maximizadoras da sua utilidade mas que possam ndo estar de
acordo com os interesses dos principais. Para alinhar os interesses do agente com os dos
principais sdo muitas vezes, escritos contratos que vinculam ambas as partes da relacao

(e.g. Fields et al., 2001).

O cumprimento destes contratos, bem como dos que ocorrem entre a empresa € 0S
stakeholders, ¢, muitas vezes, supervisionado com recurso a indicadores baseados na
informacao contabilistica (e.g. Watts ¢ Zimmerman, 1978). Contudo, atendendo a
flexibilidade e subjectividade subjacente aos PCGA, os gestores podem influenciar o
resultado do processo contratual, manipulando as varidveis contabilisticas utilizadas nos

contratos.

Ha dois tipos de contratos que a literatura estudou profundamente nas suas relacdes com
os incentivos a manipulagdo por parte dos gestores: os convénios de divida e os
contratos remuneratorios. De seguida proceder-se-a a uma breve analise de cada um

deles.
2.2.2.1. Convénios de Divida

Os convénios de divida sdo realizados tendo em vista a minimizagdo do risco de

transferéncia de riqueza a favor dos accionistas e em detrimento dos credores (e.g.
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Sweeney, 1994). No caso de empréstimos obrigacionistas, estes convénios incluem
certas cldusulas - destinadas a condicionar o comportamento oportunista dos gestores -
baseadas em niimeros contabilisticos, que, ao serem violadas, causardo elevados custos
a empresa decorrentes da renegociacdo do empréstimo ou mesmo da obrigatoriedade do

seu reembolso imediato.

Como a violagao dos convénios de divida ¢ custosa para a empresa, os gestores
possuem incentivos para escolher solugdes contabilisticas que reduzam a probabilidade
de violagdo das restrigdes acordadas (e.g. Watts e Zimmerman, 1990). Tais solugdes
irdo no sentido de aumentarem os activos, reduzirem 0s passivos, aumentarem oOS

proveitos e diminuirem os custos, entre outros.

Desta forma, a existéncia destes convénios tende a incentivar os gestores no recurso a
manipulacdo de varidveis contabilisticas para evitarem o incumprimento das clausulas

contratuais acordadas.

A evidéncia empirica demonstra que, quando as empresas estdo proximas de violar os
convénios de divida, realizam um maior numero de escolhas contabilisticas
favorecedoras do aumento dos resultados (e.g. Sweeney, 1994) e apresentam accruals
discricionarios positivos (e.g. DeFond e Jiambalvo, 1994) estatisticamente diferentes
dos obtidos pela amostra de controlo, confirmando a existéncia de manipulacdo dos

resultados nestas situacgoes.

As respostas contabilisticas dos gestores a proximidade de violagdo das restrigdes
acordados dependem de variados factores, de entre os quais se salientam os custos de
violagdo impostos pelos credores, a flexibilidade contabilistica e os custos fiscais

decorrentes dessas alteragdes (e.g. Sweeney, 1994).
2.2.2.2. Contratos Remuneratorios

Quer os gestores, quer os accionistas, pretendem maximizar a sua utilidade, o que se
torna dificil uma vez que as suas motivacdes podem ser bastante diferentes. Os
accionistas desejam maximizar o valor actualizado liquido da empresa, enquanto que os
objectivos dos gestores se prendem com a carreira, prestigio, reputagdo, poder, conforto,

luxo, etc. que podem obter na empresa.
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Jensen e Meckling (1976), no ambito da Teoria da Agéncia, defendem que a origem dos
problemas entre os gestores € os accionistas resulta da tendéncia dos gestores para se
apropriarem dos recursos da empresa para o seu proprio beneficio, diminuindo o valor
desta e a utilidade dos accionistas. Esta separacdo entre propriedade e controlo sugere
que a maximiza¢ao do valor da empresa pode ndo ser o principal objectivo dos gestores,

pois eles estdo mais interessados em maximizar a sua propria utilidade.

No sentido de alinhar os interesses dos gestores com os dos accionistas podem ser
elaborados contratos de remuneragdo. Estes contratos pretendem induzir os gestores a
realizagdo de politicas que potenciem a maximizagdo do valor da empresa. Podem ser
seguidas duas estratégias: 1) atribuir-se ac¢des da empresa aos gestores, tornando-os
também proprietdrios ou 1ii) indexar-se uma parte da respectiva remuneracdao
(componente varidvel da remuneragdo) a medidas de desempenho, sendo estas

baseadas, muitas vezes, em nimeros contabilisticos como o resultado liquido.

Em presenca de assimetria de informacio', os gestores tém um incentivo para aumentar
a sua remuneragdo através do aumento dos resultados da empresa. Ou seja, havendo
uma relagdo directa entre os resultados contabilisticos e os rendimentos dos gestores, €
de esperar que os mesmos adoptem solu¢des contabilisticas enquadradas na

manipulagdo dos resultados, no sentido de aumentarem a sua remuneragao.

Ha vérios estudos (e.g. Healy, 1985) que demonstram a existéncia de manipula¢do dos
resultados no sentido ascendente, quando os gestores procuram atingir os objectivos
negociais fixados pelos accionistas, para, assim, obterem a maxima remuneracao. No
entanto, segundo o mesmo estudo, a maior parte dos contratos remuneratorios tem
associada um limite minimo e maximo de resultados, dependendo a actuacdo dos
gestores sobre os resultados da proximidade desses limites. Por exemplo, Healy (1985)
evidencia que, quando os resultados estdo abaixo do limite minimo a partir do qual se
adquire o direito a um bonus, ou quando ultrapassam o limite maximo a partir do qual
nenhuma remuneragdo adicional serd obtida, a manipulacdo pode ir no sentido
descendente, situacdo esta que conduz a constituicdo de uma “reserva” para os periodos

seguintes.

"' A assimetria de informagdo entre o “interior” e o “exterior” da organizagio torna dificil aos utilizadores
externos da informagdo determinar o valor da empresa e detectar praticas de manipulacao dos resultados.
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Assim, as escolhas contabilisticas dos gestores podem ser influenciadas pela
proximidade dos resultados liquidos dos limites minimos € maximos impostos nos seus

contratos remuneratOorios.

2.2.3. Regulacao

A literatura (e.g. Healy e Wahlen, 1999, Fields et al., 2001; Watts e Zimmerman, 1978)
tem considerado os efeitos de duas formas de regulacdo: regulagdo especifica do sector

e regulacao anti-trust ou outra regulagdo do governo.
2.2.3.1. Regulacao Especifica do Sector

Soares (2003) refere que, em Portugal, em sectores como a banca e os seguros, tendem
a existir regras contabilisticas que condicionam, de certa forma, a actividade da empresa
e as suas demonstragdes financeiras. Por exemplo, a regulacdo da banca e dos seguros
impoe que essas instituigdes satisfacam uma certa estrutura de capital para garantir a sua

solvabilidade e liquidez.

A imposicdo dessas regras gera incentivos, para as empresas que estdo proximas de
atingir os limites definidos, que podem levar a manipulacdo das suas demonstragdes
financeiras e ao consequente evitar de penalizagdes inerentes ao incumprimento desses

limites.

Na literatura (Healy e Wahen, 1999) ¢ referida evidéncia que suporta que os gestores
recorrem a manipulacdo dos resultados com o objectivo de cumprir as restrigdoes
impostas pelo regulador respectivo, na medida em que essas restrigdes sejam expressas

na informacao contabilistica.
2.2.3.2. Regulagéo Anti-Trust e Outra Regulagdo do Governo

Hé outras formas de regulacdao ou de consequéncias politicas que podem incentivar os
gestores a manipular os resultados. Por exemplo, a regulagdo que respeita a atribui¢o

de subsidios ou a protec¢ao do Governo.
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Watts e Zimmerman (1978, 1990) referem que, na hipdtese dos custos politicos, quanto
maior for a dimensao da empresa e a sua visibilidade, maior sera a probabilidade dos
gestores incorrerem em politicas contabilisticas visando a diminui¢do dos resultados,
com o objectivo de atrair uma menor atencao do poder politico. Desta forma, diminuem
o montante de impostos a pagar, aumentam a probabilidade de atribuicdo de subsidios
ou reduzem a probabilidade de uma intervengao por parte do poder politico que as leve,

por exemplo, a baixar os precos dos seus produtos ou servigos.

Também Jones (1991) encontrou evidéncia de que, quando as empresas procuravam
protec¢do aduaneira, os seus gestores tendiam a manipular os resultados no sentido
descendente para demonstrarem que nao estavam a conseguir responder a concorréncia

imposta pelas importagdes.

Assim, quando as empresas tém uma maior visibilidade e ficam mais vulneraveis a
interven¢do do Estado ou quando pretendem obter a proteccdo deste, os gestores
possuem incentivos para recorrer a manipulagdo dos resultados, que pode ser realizada

no sentido descendente ou do alisamento dos resultados.

2.2.4. Impostos

Nos paises onde ha uma mais estreita ligacdo entre o resultado contabilistico e o
apuramento do imposto sobre o rendimento, como ¢ o caso dos paises da Europa
Continental, os impostos surgem como um incentivo a manipulagdo dos resultados.
Nestes paises, os gestores t€ém incentivos para actuarem de forma mais conservadora
sobre os resultados, com o objectivo de pagarem um menor montante de imposto (e.g.

Eilisfen et al., 1999).

O pagamento de um imposto inferior leva a um aumento do valor da empresa, pelo que
tende a ocorrer um incentivo a manipulacdo dos resultados. Tal incentivo ¢ acrescido
em casos em que a figura do gestor e do proprietario se confundem. A literatura

confirma a existéncia de tal incentivo a manipulagdo dos resultados (e.g. Moreira,

2006).
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2.2.5. Incentivos no Caso Portugués

Em Portugal, como ja anteriormente se referiu, alguns dos incentivos a manipulacao dos
resultados mencionados na literatura e apresentados neste capitulo - por exemplo o
mercado de capitais, os contratos remuneratorios € os convénios de divida - assumem

pouca relevancia na vida das empresas e seus gestores.

De acordo com Moreira (2006), ha trés aspectos que permitem caracterizar o contexto

economico e legal portugués:

1) Composto essencialmente por pequenas e medias empresas que tendem a ser
geridas pelos seus proprietarios. Sendo o proprietario da empresa também o
seu gestor deixam de existir os problemas de agéncia, pelo que a
manipula¢do dos resultados com o objectivo de influenciar os contratos
remuneratorios e as expectativas dos detentores de capital ndo tera

aplicabilidade;

i) Mercado de capitais constituido por um reduzido ndmero de empresas
classificadas como sendo de média dimens&o. Para o grosso das empresas, o

financiamento externo ¢ recolhido junto do sistema bancério;

iii) Sistema contabilistico legalmente regulamentado e alinhado com o sistema
fiscal. As empresas estdo obrigadas, por lei, a possuir um sistema
contabilistico e a elaborar as demonstragdes financeiras com o principal
objectivo de estimarem o imposto sobre o rendimento para as autoridades

fiscais.

Decorrente do contexto onde as empresas portuguesas se inserem, elas possuem,
essencialmente, dois tipos de incentivos a manipulagdo dos resultados: i) @ minimizagédo
do pagamento do imposto sobre o rendimento, que pode ser obtido através da
apresentacio de resultados mais baixos®, uma vez que o apuramento deste imposto

depende dos resultados liquidos reportados; ii) a obtenc@o de financiamento bancario,

2 . . ~ . . ~
De acordo com Moreira (2006) o pagamento de um menor valor de imposto ndo implica a apresentago

de resultados negativos, pois existe sempre um valor minimo de imposto que as empresa tém de pagar,

pelo que vao procurar apresentar o nivel de resultados que lhes permita pagar esse minimo de imposto.
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que ¢ a principal forma de financiamento das empresas portuguesas € que tem

subjacente a informagdo financeira prestada por elas aos bancos.

Contudo, estes dois incentivos tendem a reflectir-se nos resultados da empresa de forma
antagdnica: se os gestores pretendem reduzir o valor do imposto, terdo de reduzir os
resultados liquidos; mas, tal reducdo torna mais dificil o processo de obtengdo de

financiamento bancario.

Moreira (2006) encontrou evidéncia consistente com estes dois incentivos: por um lado,
as empresas tendem a apresentar resultados positivos proximos de zero, com o objectivo
de minimizar o imposto a pagar e, por outro lado, quando tém maiores necessidades de

financiamento tendem a reportar resultados mais elevados.

Pelo exposto, conclui-se que podem existir, simultaneamente, diferentes incentivos a
manipulag¢do dos resultados, podendo eles ser distintos de empresa para empresa e de
pais para pais, dependendo do contexto econdmico e fiscal em que a empresa se

enquadre.

2.3. MECANISMOS GENERICOS DE MANIPULACAO DOS RESULTADOS

Virias podem ser as ferramentas utilizadas pelos gestores para obterem a imagem
contabilistica desejada para as suas empresas. A utilizacdo de algumas dessas
ferramentas ¢ “permitida” pela flexibilidade das normas contabilisticas, mas outras
encontram-se claramente fora da legalidade por desobedecerem aos PCGA e, se

utilizadas, consubstanciam situacdes de fraude.

Atendendo ao contexto econdmico e legal portugués apresentado na sec¢ao anterior, a
que se junta o facto de muitas dessas empresas ndo estarem obrigadas a apresentar as
suas contas auditadas, a manipulacdo dos resultados que se refere no presente trabalho

podera, como no inicio foi referido, englobar acgdes legais e ilegais.

Nesta secc¢do recorre-se a Mendes e Rodrigues (2007) para abordar os determinantes da

manipulacdo legal dos resultados relacionados com o normativo contabilistico e a
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Gongalves (2005) para identificar algumas das técnicas que, se forem utilizadas,

consubstanciam uma situagao de fraude contabilistica.

1- Préticas baseadas na discricionariedade ou no incumprimento dos principios

contabilisticos

Se algumas das praticas forem realizadas dentro da flexibilidade dos principios
contabilisticos, entdo, elas serdo consideradas como legais, caso contrario, se
desrespeitarem o postulado nesses mesmos principios serdo fraudulentas. Assim, por

exemplo, o principio da prudéncia refere a necessidade de se integrar nas contas um

grau de precaucdo ao fazer as estimativas exigidas em condi¢des de incerteza. Todavia,
0 que para uns gestores pode ser considerado como um risco importante que necessita
de ser acautelado, para outros pode constituir um risco menor ao qual ndo devera ser
aplicado este principio. Esta flexibilidade podera originar situagdes em que a aplicagdo
deste principio dependa dos interesses dos proprios gestores. Mas, associadas ao
principio da prudéncia, podem, também, ocorrer situagdes de incumprimento
consideradas como fraudulentas, como ¢ o caso do registo contabilistico de
contingéncias positivas (quando o principio da prudéncia apenas recomenda o
reconhecimento das contingéncias negativas), das revalorizagdes voluntarias
(econdmicas ou livres) de activos realizadas com o objectivo de criar uma riqueza
ficticia ou de cobrir prejuizos e da capitalizacdo ndo selectiva de custos de investigacdo

e desenvolvimento.

O principio da consisténcia refere que as mudangas contabilisticas com efeitos

materialmente relevantes deverdo ser divulgadas; no entanto, deixa-se ao gestor uma

certa discricionariedade pois depende da sua percepcdo sobre o grau de significancia
desses efeitos. A violacdo deste principio através da realizacdo de mudangas
contabilisticas voluntérias e injustificadas (por exemplo, no método de amortiza¢des ou

de valorizagdo de existéncias, por exemplo) € considerada uma pratica fraudulenta.

Também o incumprimento do principio do custo historico através, por exemplo, da

valoriza¢do por excesso (ou defeito) de inventarios ou do goodwill e do principio da
especializacio através do ndo reconhecimento intencional de custos ou proveitos no

exercicio a que respeitam sao consideradas como praticas fraudulentas.
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2- Flexibilidade das normas contabilisticas

As normas contabilisticas, ao contemplarem um leque de procedimentos para uma
determinada operacdo, permitem aos gestores a possibilidade de seleccionarem aqueles
procedimentos que melhor se adequam aos seus interesses, alegando estes que essas
escolhas t€ém em vista a transmissdo de uma imagem verdadeira e apropriada da

empresa.

Esta diversidade de opcdes contabilisticas permite uma certa discricionariedade aos

gestores, podendo ser enquadrada na manipulagdo legal dos resultados.
3- Estimativas incluidas na informacao contabilistica

A informagdo contabilistica contém estimativas que apresentam uma certa
subjectividade e incerteza, como ocorre na determinacdo da vida util ou do valor
residual no caso das amortizagdes de activos (Mendes e Rodrigues, 2007). Por este
motivo, os gestores podem introduzir nessas estimativas uma determinada perspectiva

favoravel aos seus interesses, manipulando os resultados, mas de uma forma legal.
4- Vazios normativos

A falta de regulamentagdo contabilistica para um determinado acontecimento podera
originar vazios normativos que podem ser aproveitados pelos gestores, com finalidades

oportunistas, mas dentro da legalidade.
5- Praticas baseadas na contabilizacdo ou classificacao errénea das operacgdes

Estas praticas podem contribuir para a transmissdo de uma imagem “falseada” da
realidade patrimonial da empresa. Alguns exemplos de contabilizagdo erronea das
operagdes podem ser: o registo contabilistico de custos como investimento, o registo de
custos correntes como plurianuais, o registo ficticio de trabalhos para a propria empresa
no seu imobilizado, quando se tratam de meros custos de manutencio e conservagao, €
o reconhecimento de custos e de proveitos em resultados transitados quando eles ndo

sejam materialmente relevantes.
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Relativamente as praticas de classificagdo erronea salientam-se: a apresentagdao no
balanco de dividas de curto prazo como sendo de longo prazo e a apresentacao de custos
ou proveitos correntes como extraordinarios, aumentando ou diminuindo os resultados

correntes.
Estas solucdes contabilisticas enquadram-se dentro das praticas fraudulentas.
6- Praticas baseadas em operaces vinculadas

Estas consistem, basicamente, na realizacdo de operagdes comerciais e/ou financeiras
com empresas do grupo excluidas do perimetro de consolidacdo. Tais operacdes visam
alterar os resultados, transferindo-os entre empresas do grupo, podendo, inclusive, ser
praticadas com o objectivo de reduzir a carga fiscal intra-grupo. Estas praticas sdo

consideradas fraudulentas.
7- Préticas baseadas na subfacturacao

Pode ainda referir-se uma outra pratica aparentemente corrente em Portugal e que
consiste no ndo registo das transac¢des ocorridas — por exemplo, situagdes de
subfacturacdo — que ¢ uma solucdo claramente fraudulenta, j4 que os proveitos sdo

deliberadamente subestimados com o objectivo de reduzir o imposto a pagar.

Em suma, a manipulacdo legal dos resultados apenas ¢ possivel porque o sistema
normativo contabilistico o permite através da flexibilidade/discricionariedade das
normas e principios contabilisticos e pela possibilidade de introdu¢do de estimativas na
informacao contabilistica. A ilegal ou fraudulenta, depende da imaginacao dos gestores

e pode tomar, como se referiu, matizes bem diversos.

Em comum, nestes tipos de manipulagdo, o facto de terem por detrds os incentivos

defrontados, em cada caso concreto, pelos gestores.
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CAPITULO 3

MANIPULACAO DOS RESULTADOS NAS EMPRESAS EM
DIFICULDADES FINANCEIRAS

O presente trabalho tem como objectivo dar resposta a seguinte pergunta, ja atras
enunciada: “Sera que os gestores das empresas em dificuldades financeiras adoptam
solucBes contabilisticas tendentes a proporcionar um impacto positivo sobre os seus
resultados?”. Neste capitulo pretende-se esclarecer o conceito de “empresas em
dificuldades financeiras” a utilizar na investigagdo, bem como discutir o incentivo que

0s seus gestores potencialmente defrontam para manipularem os resultados.

3.1. O ENTENDIMENTO DE “EMPRESAS EM DIFICULDADES
FINANCEIRAS”

Esclarecido o conceito de manipulacdo dos resultados no capitulo anterior e abordados
os seus incentivos, clarifica-se agora o significado da expressdo “empresas em
dificuldades financeiras”. Numa primeira fase sera apresentada a definicdo utilizada
nesta investigacao fazendo-se, seguidamente, uma abordagem a literatura existente

sobre a tematica.

Nesta investigacdo

Olhando a perspectiva juridica da expressdo, na ultima década foram dimanados dois
diplomas legais reguladores do processo de insolvéncia e recuperagdo da empresa.
Como a presente investigacdo abarca um periodo compreendido entre 2000 e 2005

torna-se importante perceber os conceitos apresentados por cada um deles.
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Até Setembro de 2004 vigorou o Codigo dos Processos Especiais de Recuperacao da
Empresa e Faléncia (CPEREF) — aprovado pelo DL n° 132/1993, de 23 de Abril — que
atribuia dois tipos de classificagdo dependendo da profundidade das dificuldades
financeiras da empresa. Classificava uma empresa como insolvente quando esta se
encontrasse impossibilitada de cumprir pontualmente as suas obrigagdes, em virtude do
seu activo disponivel ser insuficiente para satisfazer o seu passivo exigivel, ou como em
situacdo economica dificil quando, ndo sendo considerada em situa¢do de insolvéncia,
indiciasse dificuldades econdmicas e financeiras, designadamente por incumprimento

das suas obrigacdes (n° 1 e 2 do art.” 3° do CPEREF).

Com a entrada em vigor do CIRE, a 18 de Setembro de 2004, passa a existir uma
definicdo mais ampla, deixando de haver referéncia as empresas em situagdo econdmica
dificil que passam a ser consideradas insolventes. Os n.° 1 e 2 do art.” 3° do CIRE
referem que uma empresa € insolvente quando se encontra impossibilitada de cumprir
pontualmente as suas obrigacdes vencidas ou quando o seu passivo seja manifestamente

superior ao seu activo.

Para além destas classificagdes apresentadas nos dois diplomas hd uma outra diferenga
que se torna relevante destacar. Enquanto o anterior diploma previa o requerimento ou a
apresentacdo de um pedido de recuperacdo ou faléncia para qualquer empresa
insolvente ou em situagdo econdémica dificil, o novo diploma apenas refere o pedido de
insolvéncia como objectivo tnico do processo (pedido este que, depois de analisado

pelos credores, poderd dar origem a faléncia da empresa ou a sua recuperagao).

Atendendo a estas divergéncias processuais € na auséncia de uma defini¢cdo precisa de
empresas em dificuldades financeiras, atribui-se neste trabalho a mesma definigdo do
CIRE para as empresas insolventes: S840 aquelas que se encontram impossibilitadas de
cumprir pontualmente as suas obrigacdes vencidas ou que apresentam um activo
insuficiente para satisfazer o seu passivo exigivel. Optou-se por utilizar a expressao
empresas em dificuldades financeiras em detrimento de insolventes para ndo correr o
risco de, erradamente, se fazer a associagdo a empresas com processos de insolvéncia
em tribunal, sendo excluidas as que, de acordo com o anterior sistema, apresentaram um

pedido de faléncia ou recuperacao.
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Conforme se tera oportunidade de referir na secgao relativa a seleccdo da amostra, a
operacionalizagdo da defini¢do € simples e apelativa: consideram-se como empresas em
dificuldades financeiras aquelas cujo processo de recuperacdo, faléncia ou insolvéncia

deu entrada em tribunal.

Torna-se ainda importante esclarecer dois conceitos que, por vezes, sdo erradamente
confundidos: insolvéncia e faléncia. A insolvéncia, como ja se referiu, implica uma
impossibilidade da empresa cumprir as obrigagdes vencidas, podendo esta situacdo ser
reversivel. Pelo contrario, a faléncia pressupde a inviabilidade econémica da empresa e

a sua nao recuperagdo financeira, constituindo, pois, uma situacgao irreversivel.

Esclarecida a definicdo de empresas em dificuldades financeiras atribuida nesta

investigacdo, apresenta-se, seguidamente, esta tematica referenciada em alguns estudos.
Na Literatura

De acordo com Gilson (1989) e John (1993), uma empresa ¢ considerada em
dificuldades financeiras quando o seu activo liquido se torna insuficiente para cumprir
0s seus compromissos com os fornecedores, trabalhadores e os seus contratos de divida,
resultando, portanto, essas dificuldades financeiras da falta de articulagdo entre o seu

activo liquido corrente e 0 seu passivo corrente.

Esta debilidade financeira da empresa pode ser reconhecida através da andlise de um
conjunto de indicadores. Por exemplo: i) um récio de divida® muito elevado aumenta o
risco de crédito da empresa, diminui a sua capacidade de financiar os seus
investimentos e, consequentemente, aumenta a sua probabilidade de insolvéncia (e.g.
Back, 2005; Gilson, 1989); ii) um fundo de maneio? negativo origina atrasos ou o
incumprimento das obrigacdes assumidas perante os credores e uma maior dependéncia
de recursos financeiros de curto prazo, podendo gerar problemas de cash flows futuros

que podem repercutir-se em situacdes de insolvéncia (e.g. Kogan, 2003) e iii) a

! Este racio é usado como medida do endividamento da empresa e é obtido pelo quociente entre o total do
passivo ¢ o total do activo.

* O fundo de maneio corresponde a diferenca entre os activos circulantes e o capital exigivel a curto
prazo, ou seja, a parte do activo circulante que, estando fora da exigéncia dos credores, aparece associada
a exploragao.
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diminui¢io do volume de vendas ndo associada aos ciclos de negdcio® origina uma
redu¢do da margem bruta da empresa e, consequentemente, dos seus resultados,

podendo levar ao aumento da sua vulnerabilidade (e.g. Kogan, 2003).

Contudo, estas dificuldades financeiras da empresa sao um indicador imperfeito da sua
viabilidade econdémica pois, quando as empresas entram em dificuldades, os seus
credores deverdo distinguir as empresas que sdo economicamente viaveis € que podem
ser recuperaveis, das que devem ser liquidadas (e.g. Kahl, 2002). Tomando uma decisao
eficiente sobre a liquidacdo ou ndo da empresa, pretende-se que as empresas vidveis
permane¢am no mercado, sendo retiradas as invidveis e, simultaneamente, que as
empresas recuperem das suas dificuldades rapidamente, de forma a poderem tirar

partido das suas oportunidades de investimento lucrativo.

Constata-se, assim, que a definicdo de empresas em dificuldade apresentada na
literatura ¢ semelhante a utilizada nesta investigacdo. Na sec¢do seguinte analisam-se os

incentivos que estas empresas possuem para manipular os seus resultados.

3.2. EMPRESAS EM DIFICULDADE E A MANIPULACAO DOS
RESULTADOS

No capitulo 2 discutiram-se os potenciais incentivos a manipulagdo dos resultados com
que os gestores se defrontam. Conforme se verificou, esses incentivos dependem nao so6
das caracteristicas da empresa mas também do contexto econdmico e legal em que ela

se enquadra.

Nesta seccdo analisam-se as motivagdes dos gestores portugueses quando as suas
empresas enfrentam dificuldades financeiras e apresenta-se a evidéncia existente na

literatura.

Numa situagdo de dificuldades financeiras, a solugao para a empresa ultrapassar o seu

problema passa, muitas vezes, pelo recurso ao financiamento que pode ser obtido

3 Esta redugio do volume de vendas pode dever-se, por exemplo, ao crescimento da concorréncia, a ndo
renovagdo de um contrato importante, ao aparecimento de produtos substitutos ou a faléncia de um
importante cliente.
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através da emissao de divida, da venda de ac¢des ou recorrendo ao sistema bancario.
Como o tecido empresarial portugués ¢ constituido, essencialmente, por empresas de
pequena e média dimensdo, o recurso as instituigdes financeiras surge, na maior parte

das vezes, como a principal solugdo para o seu problema de financiamento.

A tomada de decisdo por parte destas institui¢cdes, relativa a concessdo, ou ndo, de
financiamento a uma empresa, ¢ baseada, essencialmente, na analise da informagao
financeira fornecida pela mesma. Esta informacdo permitira avaliar a sua solvabilidade
e o seu risco de incumprimento. Se as institui¢des financeiras percepcionarem que a
empresa ndo possui condi¢des suficientes para cumprir o servico da divida, entdo, o
pedido de financiamento podera ser recusado ou, pelo menos, ser deferido a um custo

superior.

Consequentemente, os gestores, eventualmente acreditando que as dificuldades
financeiras sdo tempordarias e serdo ultrapassadas com o financiamento, terdo incentivos
para manipularem o resultado contabilistico e a informacao financeira que sera objecto
de analise pelas institui¢cdes financeiras. Com a manipulagdo, os gestores pretenderdo

dar uma imagem aos (potenciais) credores de que a empresa ¢ credivel e solvavel.

Também na literatura se encontra evidéncia (e.g. Schwartz, 1982; Sharma e Stevenson,
1997; Rosner, 2003; Lara et al., 2006) que demonstra que, quando as empresas possuem
dificuldades financeiras e se sentem pressionadas com a faléncia, os seus gestores
tendem a alterar as politicas contabilisticas com o objectivo de influenciar a percepgao

do mercado acerca da viabilidade e credibilidade da empresa.

Com a manipulacdo dos resultados no sentido ascendente, os gestores procuram
convencer os financiadores da solvabilidade da empresa, diminuir a interven¢do dos
administradores e a probabilidade de ultrapassar os racios de divida acordados e manter

os seus postos de trabalho (e.g. DeAngelo et al., 1994)*.

* Estes autores, contrariamente ao esperado, encontraram evidéncia de manipula¢io dos resultados no
sentido da sua diminuicdo, o que foi associado a outras motivagdes potenciais dos gestores,
nomeadamente: a eminéncia de renegociagdes contratuais com financiadores, sindicatos ou governo, no
sentido de obterem condigdes mais favoraveis para a empresa. Atendendo a amostra recolhida pelos
autores, contendo empresas que apresentam séries de resultados liquidos negativos, é possivel que as
conclusdes reportadas ndo sejam independentes do modo de constitui¢ao da amostra.
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Moreira (2006) encontrou evidéncia de que as empresas portuguesas com maiores
necessidades de financiamento - consideradas como tendo um racio de divida financeira
sobre o0 activo superior a mediana - tendiam a apresentar resultados liquidos superiores
aos doutras com baixas necessidades de financiamento. Potencialmente, esta evidéncia
aplicar-se-a4 igualmente as empresas em dificuldades nos periodos anteriores ao do

pedido de insolvéncia.

Porém, surgindo indicios de que os credores vdo requerer a insolvéncia® da empresa, é
de esperar que a manipulagdo dos resultados deixe de ocorrer, fazendo com que no ano
anterior a entrada em tribunal as suas demonstra¢cdes financeiras sejam o mais
transparentes possivel, procurando, assim, os gestores/proprietdrios evitar serem
acusados de manipulagdo. Com efeito, com a entrada em vigor do CIRE ¢ atribuida uma
maior responsabilizagio® aos titulares da empresa insolvente ou aos seus
administradores, sempre que se comprovar que estes agiram de forma culposa,
prejudicando os interesses da empresa. Esta maior responsabilizagao dos gestores &,

assim, um incentivo para estes apresentarem as contas de forma mais transparente.

O estudo de Lara et al. (2006), aplicado a empresas insolventes do Reino Unido,
demonstrou, igualmente, que as acc¢des realizadas no sentido de aumentar os resultados
revertem no ano anterior a insolvéncia, manifestando-se sob a forma de accruals
negativos e deixando de esconder o real desempenho da empresa. Além do mais, com o
constante degradar da situagdo, chega-se a um ponto em que 0s proprios gestores

esgotam, por completo, as suas oportunidades de manipular os resultados.

A reversao dos resultados no estudo de Lara et al. (2006) € consistente com o estudo de
Sloan (1996). De acordo com este autor, a manipulagdo dos resultados aparece,
geralmente, associada aos accruals pelo que, quanto maior for o seu peso nos resultados
menor ¢ a probabilidade deles persistirem, pois o impacto da manipulagdo ¢ transitorio,

revertendo em periodo futuro.

> Por simplificagio refere-se apenas o pedido de insolvéncia mas querendo englobar, também, os pedidos
de faléncia ou recuperagdo apresentados na vigéncia do CPEREF.
% Conforme os art.° 186° ¢ 189° do CIRE relativos ao incidente de qualificagio da insolvéncia.
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Da literatura discutida no capitulo 2 constata-se que, no caso portugués, hé dois tipos de
incentivos a manipulacdo dos resultados que assumem maior relevancia: obter
financiamento a um custo inferior ¢ minimizar o pagamento de imposto. No caso
concreto das empresas que passam por dificuldades financeiras prevé-se que o incentivo
que assume maior relevancia seja o de financiamento, pois a impossibilidade de o

assegurar implica o estrangulamento da actividade da empresa e a sua faléncia.

A evidéncia empirica existente na literatura indicia a pratica de manipulacdo da
informacao contabilistica no sentido de melhorar a imagem da empresa, quando esta
esta com dificuldades financeiras e com a sua sobrevivéncia em risco. No entanto, ainda
pouco se sabe sobre o comportamento das empresas portuguesas quando enfrentam essa

situacdo, pelo que este tema serd investigado nos capitulos seguintes.
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CAPITULO 4

DISCUSSAO DAS HIPOTESES E METODOLOGIAS DA
INVESTIGACAO

No capitulo anterior discutiu-se a relagdo das empresas em dificuldades com o incentivo
a manipulacao dos resultados. Quando estas enfrentam necessidades de financiamento,
os seus gestores deparam-se com incentivos para divulgar informagdo que demonstre

uma situac¢ao financeira prospera.

Neste capitulo discutem-se as hipoteses e a metodologia da investigacdo do presente

estudo.

4.1. DISCUSSAO DAS HIPOTESES DA INVESTIGACAO

A evidéncia disponivel na literatura (e.g. Sharma e Stevenson, 1997; Lara et al., 2006)
suporta a ideia que os gestores de empresas em dificuldades se defrontam com
incentivos a manipulagdo dos resultados no sentido ascendente. Isto mesmo foi
discutido no capitulo precedente. Discute-se agora, de modo particular, o caso

portugués, de que resultard a formulacdo das hipoteses de investigacao.

Como ja foi referido, o tecido empresarial portugués €, essencialmente, composto por
pequenas ¢ médias empresas. Sendo o mercado de capitais nacional incipiente € o
financiamento com capital alheio obtido principalmente através do recurso das
empresas a banca, ha dois incentivos 2 manipulagdo dos resultados que se destacam: por
um lado o de minimizar o pagamento de impostos sobre o rendimento e, por outro, o de
sinalizar a sua credibilidade e solvabilidade a fim de obterem financiamento bancario e,

se possivel, que este seja em condic¢des favoraveis de custo.
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Cada um destes incentivos tende a ter um efeito especifico nos resultados divulgados
pelas empresas: o primeiro favorece a redugao dos resultados, o segundo o seu aumento.
No caso concreto das empresas em dificuldades financeiras espera-se que a motivacao
dos gestores para aumentarem os resultados seja superior ao das empresas sds, com 0
intuito de obterem financiamento e, assim, evitarem o estrangulamento financeiro que
eliminaria qualquer possibilidade de ultrapassarem a situacdo de dificuldade. Esta

expectativa ¢ formulada na hipotese de investigagdo seguinte:

H1: Os gestores das empresas em dificuldades financeiras adoptam solugdes
contabilisticas tendentes a proporcionar um impacto positivo sobre os resultados da
empresa de forma mais intensa do que os gestores das empresas que ndo se encontram

nessa situacao.

Espera-se encontrar evidéncia de que as empresas em dificuldade tendem a ser menos
conservadoras e que realizam praticas de manipulagdo dos resultados no sentido

ascendente dois anos antes da entrada do processo em tribunal.

No entanto, continuando a situacdo da empresa a deteriorar-se e esgotando-se as
possibilidades de manipulacdo dos resultados, ¢ esperado que no ano anterior a entrada
do processo em tribunal, se verifique uma reversao dos resultados. Além do mais, com a
iminéncia do requerimento de insolvéncia por parte dos credores, os proprios gestores
terdo incentivo para mostrar a verdadeira situagcdo financeira da empresa, sob pena de
serem acusados de terem realizado praticas de manipulagdo e, por tal motivo, serem

sancionados. A hipdtese seguinte reflecte tal intuig¢do:

H2: No ano anterior a entrada do processo em tribunal, 0s gestores das empresas em

dificuldade tendem a permitir a reversao dos efeitos das manipulagdes efectuadas.

A literatura suporta tal intuicdo. Por exemplo, utilizando o modelo de Jones (1991) e o
modelo de Jones modificado para medir o impacto da manipulagdo, o estudo de Lara et
al. (2006) encontrou evidéncia de reversdo dos accruals no ano anterior a faléncia das
empresas, apresentando estas accruals discricionarios médios negativos ¢

estatisticamente diferentes dos da amostra de controlo.

-36 -



4.2. METODOLOGIAS DA INVESTIGACAO

Para testar as hipdteses da investigacdo enunciadas utilizam-se algumas das
metodologias referidas na literatura, podendo destacar-se as seguintes: a utilizacdo de
uma amostra de controlo; a andlise de varidveis/racios e de alteracdes contabilisticas; a
analise grafica ou do modelo distribucional de Burgstahler e Dichev (1997); ¢ a

estimag@o de modelos probit.

Nesta secgdo, faz-se, ainda, referéncia ao modelo baseado nos accruals (modelo de
Jones, 1991) por ter uma grande aplicag@o na literatura relacionada com a manipulagdo

dos resultados. Todavia, este modelo ndo sera utilizado nesta investigacao.

Seguidamente, apresenta-se uma breve descricdo de cada uma destas metodologias e

discutem-se, sumariamente, os resultados esperados.

4.2.1. Utilizacio de uma amostra de controlo

A amostra de controlo ¢ utilizada em muitos estudos considerados na tematica da
manipula¢do dos resultados (e.g. Sweeney, 1994; Sharma e Stevenson, 1997; Rosner,
2003; Lara et al., 2006) e tende a ser aplicada em conjunto com outras metodologias de

detecg¢do de manipulagdo.

Esta amostra ¢ constituida por um conjunto de empresas com caracteristicas
semelhantes as que constituem a amostra principal, tendo como unica diferenca a sua
situagdo face a problematica que se pretende investigar. No caso da presente
investigagdo, a diferenga consiste no facto de ndo serem consideradas em dificuldades

financeiras.

Por conseguinte, seleccionam-se para a amostra de controlo as empresas que, para o
periodo de andlise, pertencam ao mesmo sector de actividade, na medida em que se
espera que as alteragdes na envolvente externa afectem de forma semelhante as
empresas pertencentes ao mesmo sector. Adicionalmente, seleccionam-se as de
dimensdo semelhante (medida pelo total do activo) pois esta caracteristica tende a ter

influéncia nas decisdes tomadas pelos gestores.
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Esta metodologia serd utilizada nesta investigacdo com o objectivo de, através da
comparacao dos resultados obtidos na amostra de empresas em dificuldades financeiras
e na de controlo, poder detectar-se a existéncia de diferengas no comportamento destes
dois grupos, diferencas essas que podem ser enquadradas na evidéncia empirica da

manipulacdo dos resultados.

4.2.2. Analise de variaveis, racios e de alteracoes nos métodos contabilisticos

A andlise de varidveis/racios extraidos dos relatorios financeiros ¢ uma das
metodologias utilizadas neste trabalho tendo em vista a detecgdo da manipulacdo dos

resultados e esta, facilmente, ao alcance dos utilizadores da informagao financeira.

Esta metodologia foi utilizada, entre outros, por Rosner (2003) na investigagcdo sobre a
manipulacdo dos resultados em empresas falidas. Analisou algumas variadveis
consideradas como “proxies” da manipulac¢do dos resultados ¢ comparou a sua evolugdo

com a registada pela amostra de controlo.

Numa situagdo de auséncia de manipulacdo ¢ de esperar que certos racios se mantenham
relativamente constantes ao longo do tempo, caso contrario, deverdo ser olhados como
indiciando potencial manipulagdo. Por exemplo, uma redu¢do na relagio entre custos e
proveitos pode indiciar a presenga de manipulagao via sub(sobre)valorizacdo dos custos
(proveitos). Também alteragdes significativas no racio entre as vendas e as variagdes do
crédito liquido a clientes, ou entre as compras e a variagdo das dividas a fornecedores,
podem ser reveladoras de manipulagdo via antecipagcdo/adiamento de vendas ou de

compras.

O resultado liquido da empresa ¢ composto pela soma dos cash flow e accruals, estando
a manipulacdo dos resultados, geralmente, por questdes de custo, associada aos
accruals; assim, se o peso dos accruals nos resultados se alterar significativamente de
um periodo para o outro, podera ser revelador de uma estratégia de manipulacao dos

resultados.
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Para além disso, os gestores podem, ainda, proceder a alteragdes nos métodos
contabilisticos como forma de esconder a real situacdo da empresa, nomeadamente,
através de alteracoes no método das amortizacdes, no reconhecimento ou classificagcao
da receita e da despesa, na avaliagdo do activo ou na valorizagdo das existéncias (e.g.
Sharma e Stevenson, 1997). Neste sentido, a andlise do comportamento de algumas
rubricas, que tém estimativas subjacentes, como as amortizagdes € as provisdes do
exercicio, existéncias, activos intangiveis e goodwill poderdo indiciar a presenca de

eventual manipulacdo dos resultados.

Na presente investigagdo, espera-se que nos exercicios anteriores a entrada do processo
em tribunal, nomeadamente no segundo exercicio anterior, os gestores das empresas em
dificuldades financeiras procurem empolar os seus resultados com o intuito de
convencer os financiadores de que possuem uma boa performance e, desta forma,
obterem financiamento e/ou melhores condi¢des para o mesmo. Por este motivo, espera-
se que dois anos antes da entrada do processo em tribunal, as empresas em dificuldade
apresentem niveis de resultados liquidos e operacionais proximos dos obtidos por

aquelas que pertencem a amostra de controlo.

Este aumento dos resultados nas empresas em dificuldade espera-se que seja obtido via
redu¢do dos custos operacionais, nomeadamente, através da reducio CMVMC, dos
FSE, dos custos com pessoal (CP), das amortizagdes e provisdes do exercicio. No caso
portugués, ndo sdo, em geral, esperadas grandes oscilacdes nas amortizagdes e
provisdes do exercicio pois estas sdo, normalmente, estimadas de acordo com as regras
previstas no Cédigo do Imposto sobre o Rendimento Colectivo (CIRC). Agora, por
maioria de razdo, se houvesse alteracdes na respectiva estimagdo “atrairia” a atencao

dos utilizadores da informagao contabilistica.

Sendo a manipulagio dos resultados realizada via empolamento das receitas ou reducao
dos custos, ¢ de esperar que os seus efeitos se reflictam nos accruals da empresa através
do aumento das dividas de clientes, das existéncias ou através dos acréscimos e

diferimentos.
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4.2.3. Modelo distribucional de Burgstahler e Dichev (1997)

Uma outra forma de detectar a presenga de manipulagdo dos resultados foi desenvolvida
por Burgstahler e Dichev (1997) e consiste em analisar a distribui¢do de resultados e
detectar pontos de descontinuidade (“irregularidades’) nesta distribuicdo. Estes autores
propuseram um histograma-distribuicdo que reflectia a frequéncia de empresas-ano por
intervalo da varidvel resultados deflacionados, pressupondo-se que, na auséncia de
manipulagdo, essa distribuicao seria lisa (“smooth’”). Os resultados foram deflacionados
para retirar o efeito “dimensdo da empresa” na distribui¢do dos resultados, evitando que
as grandes empresas, geralmente com maiores resultados, se posicionassem a direita da

distribuicao e as pequenas junto ao centro.

Esta metodologia ¢, essencialmente, vocacionada para analises em torno de resultados
nulos, sendo de esperar que, ocorrendo manipulagdo dos resultados com o objectivo de
evitar perdas, se verifique uma anormal reduzida frequéncia de empresas com pequenos
resultados negativos € uma, também, anormal elevada frequéncia com pequenos

resultados positivos, traduzindo-se em descontinuidades no perfil liso da distribuicao.

Para testar a existéncia de manipulagdo dos resultados, decorrente das descontinuidades
em torno de zero, a analise grafica de Burgstahler e Dichev (1997) é complementada
com o0 recurso a uma analise de natureza estatistica, baseada num indicador. Este,
compara o numero efectivo de observagdes num dado intervalo com o numero
esperado’ para esse mesmo intervalo, divido pelo desvio padrio (std) da diferenca que é

obtido da seguinte forma:

Std = ' Np; (1 = pi) + N(pict + pi=1)(1 = pii — pi+1)
4

Em que N ¢ o niumero de observacdes da amostra e p; ¢ a probabilidade de uma
observagdo cair no intervalo i. Sob a hipodtese nula de que a distribuigdo é sSmooth, esse

indicador apresenta uma distribui¢do normal com média zero e desvio padrdo unitario.

1 , ~ . , . L. , -
O numero de observagdes esperado para um intervalo ¢ obtido pela média do niimero de observagoes
nos dois intervalos adjacentes.
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Esta analise foi também utilizada no estudo de Moreira e Pope (2007), tendo detectado
que as empresas que verificam mas noticias (expectativas de perdas) e apresentam altas
necessidade de financiamento, tendem a realizar maior manipulagdo (no sentido de
aumentar os resultados) do que as que tém menores necessidades de financiamento e,
por isso, apresentam maiores descontinuidades na distribui¢@o a esquerda e a direita de

Z€ro.

Também nesta investigacdo se utiliza este modelo distribucional com o objectivo de
verificar a existéncia de descontinuidades na distribuicdo dos resultados liquidos e das
suas variacoes e de detectar a existéncia de diferencas significativas entre as

subamostras.

Admitindo-se que as empresas com dificuldades financeiras necessitam de
financiamento externo para melhorar o seu desempenho e, atendendo a que esse
financiamento sera obtido a um menor custo se a empresa demonstrar maior capacidade
financeira, entdo, ¢ de esperar que os gestores a sinalizem com resultados positivos. Por
este motivo, prevé-se, que numa situacdo de dificuldades financeiras, os gestores
procurem transformar os resultados negativos em positivos, sendo de esperar uma maior
frequéncia de empresas com resultados positivos e com aumentos de resultados nos

exercicios anteriores a entrada do processo em tribunal.

Adicionalmente, prevé-se que no periodo imediatamente anterior a entrada do processo
em tribunal a frequéncia de empresas com dificuldades financeiras a apresentar

aumentos de resultados liquidos ou resultados positivos diminua.

Por conseguinte, o recurso a analise grafica e a testes estatisticos em torno dos pontos
de descontinuidade fornece indicagdes sobre a (potencial) existéncia de manipulagdo
dos resultados. No entanto, este método apresenta limitacdes devendo os seus resultados
ser analisados com prudéncia (Beaver et al., 2006). Tem um restrito ambito de
aplicacdo, sendo apenas aplicavel ao estudo de manipulagdes em torno de resultados
nulos, em torno de variagdes nulas de resultados ou em torno das expectativas de
resultados dos analistas. Para além disso, a respectiva operacionalizagdo em condigdes

adequadas implica o uso de amostras de consideravel dimensao.
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Esta ultima limitagdo do modelo pode levar a que a sua utilizacdo na presente
investigacdo forneca resultados pouco conclusivos, em virtude da reduzida dimensao da

amostra em estudo. Por este motivo, sera utilizado a titulo meramente ilustrativo.

4.2.4. Modelos probit

Para além das metodologias referidas, serdo estimados modelos probit com o objectivo
de detectar as principais varidveis que diferenciam os dois grupos de empresas e o
periodo em que essas diferencas ocorrem. No modelo 4.1 estima-se a probabilidade de
uma empresa ser considerada em dificuldades financeiras como fungao da variacido dos

resultados operacionais nos periodos 0, -1 e -2:
DIF;; = a0+ 0uARO;;i + 02AROj.1 + 03AROji0 + & 4.1)

Em que DIF ¢ uma variavel “dummy” (binaria) que assume o valor 1 se a empresa
pertence a amostra de empresas em dificuldades, o valor 0 caso contrario; RO
corresponde aos resultados operacionais deflacionados pelo activo do periodo, sendo A
a variacdo deste quociente. Os indices i e t referem-se a empresa e ano de observagao,

respectivamente, sendo t = 0 o ano de apresentagdao em tribunal.

Os coeficientes do modelo 4.1 sdo estimados através do método da maxima
verosimilhanga e permitem detectar o periodo em que a manipulagdo, a existir, ocorreu.
Em geral, um aumento dos resultados operacionais reflecte o bom desempenho
econdmico da empresa, contribui para uma boa imagem publica da mesma e,
consequentemente, tende a potenciar o seu sucesso. Por este motivo, a existir
manipulagdo dos resultados pelas empresas em dificuldades financeiras, serd de esperar
que o coeficiente da variavel variacdo dos resultados operacionais apresente um sinal

positivo no periodo em que a manipulagdo dos resultados ocorra.

Sera, ainda, regredido um outro modelo probit (modelo 4.2) onde se incluem variaveis
explicativas adicionais (consideradas como variaveis de controlo), com o intuito de
acautelar que, no modelo anterior, a varidvel ARO nao esteja a reflectir o impacto de

variaveis omissas. Este modelo ¢ definido do seguinte modo:
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DIF;; = oo+ 0uAROj.1 + 02AVND; 1 + 03ACCjq + a4ADIch it1 ¥ 0sAROj10 + a6AVND;;.»
+ a7ACCit, + as ADIVep o + € 4.2)

Em que as variaveis adicionadas ao modelo sdo: AVND que ¢ a diferenga entre as
vendas deflacionadas pelo activo do periodo e o mesmo quociente relativo ao periodo
anterior; ACC respeita ao quociente entre os accruals e o activo do periodo; e ADIVcp
corresponde a variagao das dividas financeiras de curto prazo deflacionadas pelo activo
do respectivo periodo. A semelhanga do modelo anterior (4.1), os indices i e t referem-
se a empresa ¢ ano de observagdo, respectivamente, sendo t = 0 0 ano de apresentacio

em tribunal.

As variaveis AVND, ACC e ADIVcp foram incluidas no modelo para detectar se o
comportamento ou a significancia da varidvel ARO ¢ alterado quando sdo introduzidas
variaveis explicativas adicionais. Entende-se que estas variaveis de controlo possam ter

poder explicativo na distingdo das duas subamostras.

Numa situagdo de auséncia de manipulacdo, ¢ de esperar que os coeficientes das
varidveis ARO, AVND e ACC sejam negativos, pois, em geral, um aumento das
vendas, dos accruals e dos resultados operacionais reflecte a boa performance da
empresa e contribui para a reducdo da probabilidade da mesma ser classificada como
estando em dificuldades financeiras. A obtencdo de coeficientes positivos, numa ou
mais destas variaveis, indiciard a existéncia de manipulag¢do ascendente dos resultados
pelas empresas em dificuldades. Adicionalmente, na presenga de manipulagdo dos
resultados, espera-se um coeficiente positivo para a varidvel ADIVcp dois anos antes da
entrada do processo em tribunal, espelhando o recurso da empresa a financiamento — de
esperar em empresas em dificuldades — e, mais do que isso, a sua capacidade para
esconder da banca as suas dificuldades financeiras. O sinal esperado para o coeficiente

desta variavel no periodo -1 ¢ algo ambiguo podendo a relagdo ser positiva ou negativa.

Dependendo dos resultados obtidos pela estimagdo dos modelos probit indicados,
poderd haver necessidade de analisar outro tipo de relacdes entre varidveis, ndo se

colocando de parte o recurso a estimagdo de outros modelos similares.
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4.2.5. Modelo baseado nos accruals

Uma das metodologias mais utilizadas em investigacdo empirica sobre a tematica da
manipulagdo dos resultados é baseada nos accruals e no modelo desenvolvido por Jones
(1991), ou em derivagdoes deste. Nesta seccdo discute-se a nog¢do de accruals e

identifica-se a forma como estes podem ser utilizados na deteccao da manipulagio.
4.2.4.1. Nogéo de Accruals

Os accruals sdo definidos por Teoh et al. (1998) como ajustamentos contabilisticos e
correspondem a componente dos resultados ainda ndo concretizada em pagamentos e
recebimentos. Em Portugal este termo ¢ associado ao agregado “variagdo do fundo de

maneio”.

Teoh et al. (1998) referem que os ajustamentos podem ser feitos nos accruals correntes
e nos de longo prazo. No primeiro caso, sdo realizados no activo e passivo que suporta a
actividade diaria da empresa (por exemplo, pelo reconhecimento antecipado de receitas
através de vendas a crédito, pelo adiamento do reconhecimento da despesa ou pelo seu
diferimento). Os ajustamentos nos accruals de longo prazo envolvem os activos e
passivos de longo prazo, podendo ser aumentados via diminui¢do das amortizagdes,
diminui¢ao dos impostos diferidos ou através da realizacdo de ganhos extraordinarios.

A definigdo dos accruals baseada nos resultados ¢ a seguinte:
ACC;=RL; - CF; 4.3)

Em que:

ACC; : Accruals totais, no periodo t;
RL; : Resultados Liquidos, no periodo t;
CF; : Cash-flow, no periodo t.

Os accruals e os cash flows — entradas e saidas de caixa e seus equivalente - constituem,
pois, em conjunto, os resultados da empresa para um dado periodo, estando estas duas
componentes negativamente correlacionadas entre si (e.g. Dechow et al., 1998). Por
exemplo, quando as empresas aumentam as vendas em dinheiro, os resultados

aumentam através dos cash flows, enquanto os accruals se reduzem por via da
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diminui¢do das existéncias; pelo contrario, quando as vendas sdo feitas a crédito, os
cash flows ndo sofrem altera¢cdes mas os accruals aumentam, em virtude do aumento
das dividas de clientes ser superior a reducdo das existéncias. Neste ultimo caso, o

aumento dos resultados ocorre via aumento dos accruals.

Apesar das escolhas contabilisticas dos gestores se poderem reflectir em ambas as
parcelas, considera-se que a manipulagdo dos resultados por via dos accruals ¢ menos
visivel e menos custosa do que através dos cash flows (e.g. Healy, 1985; DeFond ¢
Jiambalvo, 1994; Beneish, 2001) pois, neste segundo caso, implicaria a participacao de
terceiros exteriores a empresa. Por este motivo, os accruals tendem a ser a via mais
utilizada para a manipulacao (e.g. Beneish, 2001). Porém, quanto maior for o seu peso
nos resultados menor ¢ a probabilidade desses resultados persistirem em periodos

futuros.

Os accruals podem ser calculados utilizando uma abordagem baseada no balango, da

seguinte forma, consistente com o estudo de Healy (1985) e Jones (1991):

ACC; = [AAC; - ADisponibilidades;] — [APC; - ADividas de LP; - Aimpostos

s/ rendimento a pagar;] — Dep “4.4)

ACC;: Accruals totais, no periodo t;

AAC;: Variacdo no activo corrente, no periodo t;

ADisponibilidades; : Varia¢do na caixa e seus equivalentes, no periodo t;
APC;: Variagdo no passivo corrente, no periodo t;

ADividas de LP;: Variagdo nas dividas de longo prazo, no periodo t;

Dep; : Depreciagdes e amortizagdes no periodo t.

Segundo Hribar e Collins (2002), havendo informagao sobre os cash flows operacionais,
a melhor forma de calcular os accruals ¢ utilizando a féormula definida em (4.3) em
detrimento da baseada no balanco (4.4), pois esta ndo tem em conta alguns eventos ndo
articulados que afectam os accruals, como, por exemplo, as aquisi¢des ¢ 0s
desinvestimentos, podendo levar ao enviesamento do resultado de teste da hipotese em

questao.
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4.2.4.2. Deteccdo da Manipulacéo dos Resultados através dos accruals

Em determinadas situagdes, os gestores realizam ajustamentos contabilisticos com o
objectivo de fornecerem informagdo adicional sobre a realidade da empresa, por
exemplo, aumentando as depreciagcdes quando as empresas utilizem o capital de forma
intensiva. Nestas situag¢des, olhando para os accruals totais, ndo é possivel captar,
separando, o efeito decorrente do sector e contexto econdmico onde a empresa esta
inserida e o efeito da manipulagdo dos resultados. Dai a necessidade de decompor os
accruals totais em duas componentes: uma que depende das condi¢des da empresa e da

industria e outra que ¢ resultante da manipulacao efectuada pelos gestores.

De acordo com Healy (1985)* os accruals sdo compostos por uma componente
discricionaria e outra ndo discriciondria, em que esta depende do contexto econémico e
sectorial em que a empresa estd inserida. Logo, ¢ nos accruals discricionarios’
(susceptiveis de serem ajustados) que se encontra a informacao sobre a manipulacdo de

resultados.

Neste sentido, Jones (1991) propde um modelo destinado a separar ambas as partes que
assenta na decomposi¢do dos accruals de forma a captar a parte resultante das escolhas
contabilisticas discricionarias efectuadas pelos gestores. Assim, estimou os accruals
totais (ACC) incluindo as varidveis variacdo das vendas e imobilizado corpdreo bruto
para procurar controlar o efeito das alteracdes das condi¢des econdmicas e da dimensao

da empresa nos ACC:
ACCi; = aui (1/Aie1) + 02i AVND;, + 03 ICie + ;¢

Em que:
ACC; : Accruals totais da empresa i, no periodo t, deflacionados pelo total do activo, no

periodo t-1;

? Healy (1985) foi o primeiro autor a utilizar os accruals no teste da manipulagio dos resultados, tendo
analisado as escolhas contabilisticas dos gestores quando parte do seu salario esta indexada aos resultados
da empresa (conforme foi ja referido no capitulo 2).

3 Healy (1996) argumenta que os accruals discricionarios deveriam designar-se por nio esperados (ou
anormais) pois os modelos estimam os niveis esperados (ou normais) dos accruals, ou seja, aqueles que
seriam esperados caso ndo existisse manipulagao.
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Ai.1 : Total do activo da empresa 1, no periodo t-1;

AVNDj; : Variagdo das vendas da empresa i, no periodo t, deflacionadas pelo total do
activo, no periodo t-1;

IC;y : Imobilizado corpdreo bruto da empresa i, no periodo t, deflacionado pelo total

do activo, no periodo t-1;

Eit : Erro de estimagio para a empresa i, no periodo t*;

1 : 1,...., N indice de empresas;

t : 1,...., Ti indice anual para os anos incluidos no periodo de estimagdo, para a
empresa i.

Jones (1991) incluiu no modelo a variavel AVND com o objectivo de associar os ACC a
actividade operacional da empresa, pois a variagdo das vendas ajuda a explicar
variagdes nas componentes dos accruals, como as dividas de clientes, existéncias ¢
dividas a fornecedores. A introdugdo da variavel IC visa captar a parte dos accruals
totais associada as depreciagdes ndo discriciondrias. Os dois membros da equagado estio
divididos pelo activo total do periodo anterior para reduzir os problemas de
heteroscedasticidade’ e para ser possivel a realizagio de comparagdes entre empresas,
na medida em que deste modo ¢ controlado, pelo menos em parte, o efeito “dimensdo da

empresa’.
ADjp = Uip = ACCip - [y (1/Aip_1) + (y; (AVNDip) + &3 (ICip)]

A diferenga entre o valor dos accruals efectivamente verificados (ACC) e o valor
estimado para os accruals na auséncia de manipulagdo da o erro de previsdo (Lip) que €

considerado como proxy da componente discricionaria dos accruals e, portanto, fornece

* Aproximagdo a estimativa do termo de perturbagio aleatéria que obedece as seguintes hipoteses
classicas:

i) E@w=0,Vvi

ii) Var(u)=0%Vi

iii) Cov (u, 1) =0,V i,j:i#]

iv) u;~N(0, %), V i

> Uma das hipéteses classicas do modelo assume que, qualquer que seja o valor da variavel explicativa, a
dispersdo de valores do termo de perturbacdo em torno da sua média é sempre constante. Esta hipotese
consiste na homoscedasticidade dos termos de perturbagdo. Quando esta hipétese é violada, os
estimadores obtidos pelo Método dos Minimos Quadrados permanecem céntricos € consistentes mas
deixam de ser eficientes, colocando em causa a inferéncia estatistica realizada. Para ultrapassar este
obstaculo, opta-se por dividir ambos os membros da equagdo pela variavel potencialmente responsavel
pela desigual dispersdo dos termos de perturbagao.
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indicacdes sobre as escolhas discricionarias dos gestores. Este modelo foi utilizado, por

exemplo, no estudo de Lara et al. (2006) anteriormente discutido.

Uma das vantagens a ele associada € o ndo ser necessario conhecer a variavel objecto de
manipulagdo dos resultados, pois os accruals “absorvem” o impacto sobre os resultados

de todas as variaveis incluidas na sua definigdo, sintetizando o efeito da manipulagao.

Todavia, este modelo de obtengdo dos accruals discricionarios também apresenta
algumas limitagdes que podem colocar em causa as suas conclusdes. Algumas dessas
limitagdes passam, por exemplo, pelo facto da varidvel vendas, utilizada como
explicagdo dos AND, poder conter em si propria manipulagdo (por exemplo, nas vendas
em final de periodo); pela existéncia de altera¢des na composi¢ao dos accruals que nao
estejam necessariamente ligadas & manipulacdo dos resultados, como por exemplo, as
alteragdes nos accruals correlacionadas com alteragdes nos niveis de actividade
economica das empresas (Sweeney, 1994 e McNichols, 2000); pela dificuldade em
encontrar séries temporais suficientemente longas para estimar o modelo por empresa
(McNichols, 2000); pelo uso de um processo de estimagdo Cross-section, por ano e
sector, muito utilizado na literatura, mas que ndo ¢ isento de problemas, pois pode
correr-se o risco de agregar empresas com diferentes condigdes de funcionamento

(McNichols, 2000).

Uma vez que na presente investigagao se torna inviavel estudar o modelo por empresa e
a respectiva estimagdo em Cross-section também apresenta enormes desvantagens,
nomeadamente devido ao reduzido nimero de empresas da amostra, ele ndo serd

utilizado neste trabalho.

Assim, para testar as hipoteses de investigagdo enunciadas, adoptar-se-do trés
metodologias distintas, aplicadas as subamostras de empresas em dificuldade e de
controlo: andlise de variaveis e racios, modelo distribucional de Burgstahler e Dichev

(1997) e estimacdo de modelos probit.
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CAPITULO 5

ANALISE DA EVIDENCIA EMPIRICA

Pretende-se neste capitulo investigar se, no contexto empresarial portugués das
empresas em dificuldades financeiras, as hipoteses de investigagdo formuladas sdo
corroboradas pela realidade. Para tal, comeca-se por apresentar a amostra de
investigacdo, e, seguidamente, serdo expostos e discutidos os resultados empiricos

obtidos.

5.1. SELECCAO DA AMOSTRA

O principal objectivo deste trabalho de investigagdo consiste em verificar se os gestores
das empresas em dificuldades financeiras utilizam solugdes contabilisticas que
proporcionem impactos positivos nos seus resultados, com a finalidade de mostrar uma
maior capacidade financeira e assim obterem crédito/financiamento e/ou melhorarem as
condicdes para o mesmo. Para dar resposta a este objectivo, constituiu-se uma amostra
de empresas em dificuldades financeiras e uma amostra de controlo que serdo descritas

seguidamente.

Amostra de investigacdo

No sentido de operacionalizar a definicdo de empresas em dificuldades financeiras,
apresentada e discutida no capitulo 3, a amostra de investigagdo ¢ constituida pelas
empresas cujo processo de recuperacdo, faléncia ou insolvéncia tenha sido apresentado

ou requerido em tribunal. Esta informacao foi recolhida da base de dados fornecida pela
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COFACE-MOPE', para o periodo compreendido entre 2000 ¢ 2005, contendo 12.206

observagoes, englobando empresarios em nome individual e sociedades.

Adicionalmente, recorreu-se a base de dados SABI® para recolher a informagio
financeira relativa a essas empresas. Da juncdo da informacdo das duas bases de dados
resultou uma amostra preliminar de 72 empresas ¢ 183 observagdes (conforme o quadro

1 que a seguir se apresenta).

QUADRO 1: Seleccédo da amostra e distribuicao das empresas por tipo de processo

apresentado em tribunal e sector de actividade

SELECCAO DA AMOSTRA

- N° de empresas pertencentes a amostra preliminar 72
- Retiram-se as empresas que nao possuem 4 anos de observagao 49
- Excluem-se as empresas que se apresentaram em tribunal por iniciativa propria 1
Total de empresas da amostra 22

DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS POR TIPO DE ACCAO EM TRIBUNAL
- Accdo Recuperacdo de Empresa 9
- Requerida Faléncia 13

DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS POR SECTOR DE ACTIVIDADE

- Indtstria Transformadora 12
- Construcao 5
- Comércio por grosso e a retalho 3
- Actividades imobiliarias, alugueres e servigos prestados as empresas 1
- Educacgao 1

Considera-se que todas as empresas com processos apresentados em tribunal no periodo
de 2000 a 2005 enfrentaram dificuldades financeiras nos trés exercicios anteriores, pelo
que ¢ sobre este periodo de 4 anos - referidos neste trabalho como -3, -2, -1 ¢ 0, em que
0 corresponde ao ano de entrada do processo em tribunal - que incidird a andlise, a

semelhanca do estudo de Sharma e Stevenson (1997).

' Grupo que se dedica ao fornecimento de informagdes de marketing, informagdes financeiras,
informagoes de contencioso e a gestdo de cobrangas. Agradece-se a atengdo da empresa, que forneceu os
dados gratuitamente.

% A sigla significa “Sistema de Analise de Balangos Ibérios” (Iberian Balance Sheet Analysis System).
Trata-se de uma base de dados comercializada pela Coface que contém informagdo relativa a cerca de
20.000 empresas portuguesas.
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No quadro 1, verifica-se que das 72 empresas pertencentes a amostra preliminar, 49
foram eliminadas por ndo possuirem informagdo financeira para os quatro periodos de
analise referidos. Excluiu-se ainda uma empresa por se ter apresentado a faléncia por
iniciativa propria, pois, considera-se que, neste caso, 0os gestores podem ndo possuir
incentivos a manipulagdo. Portanto, a amostra final contém um total de 22 empresas e

88 observacdes para os 4 periodos de analise”.

A distribuicdo destas 22 empresas, de acordo com o tipo de processo em tribunal, consta
também do mesmo quadro, concluindo-se que em 59% foi requerida a faléncia e em
41% a recuperagdo. Verifica-se, também, que 55% das empresas da amostra pertencem

ao sector da industria transformadora, surgindo como o sector mais representado.

Esta amostra, constituida por empresas com problemas financeiros persistentes, tendera
a proporcionar conclusdes mais fidedignas do que a consideragio de uma amostra
obtida com o recurso a certos racios ou variaveis contabilisticas como sinalizadores de
dificuldades financeiras, pois, esses indicadores podem ter sido alvo de manipulagao.
Além do mais, dada a natureza persistente dos problemas financeiros, minimiza-se a
possibilidade dos gestores enfrentarem eventuais incentivos a manipulacio

contraditorios entre si.

Amostra de controlo

As empresas pertencentes ao mesmo sector de actividade estdo sujeitas, em geral, aos
mesmos condicionalismos e, por isso, espera-se que reajam de forma semelhante a
alteracdes ocorridas na sua envolvente externa. Neste sentido, para a obtencdo da
amostra de controlo, seleccionaram-se empresas pertencentes a0 mesmo sector das que
estdo em dificuldade, sempre que possivel, com os mesmos cinco algarismos da CAE —
Classificacdo da Actividade Econdémica’ - o que é consistente com os estudos de Rosner
(2003) e de Sweeney (1994). Para além disso, entende-se que, dentro do mesmo sector,

os gestores poderdo ter comportamentos diferentes consoante estejam a gerir uma

3 Realga-se que apenas trés das empresas da amostra tinham cessado a sua actividade a data de
25.05.2008.

* Apenas em dois casos as empresas ndo possuem a mesma CAE, tendo apenas os dois primeiros
algarismos da CAE em comum. Isso ocorreu num caso porque nao existia informagdo para os quatro
periodos para a unica empresa com a mesma CAE e no outro porque em termos de dimensdo das
empresas a diferenca era bastante grande (5 vezes superior).
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grande ou uma pequena empresa, pelo que, adicionalmente, seleccionaram-se para a
amostra de controlo as empresas que, dentro do mesmo sector € no ano de apresentagao
a tribunal, possuem uma dimensdo semelhante as da amostra principal, sendo aquela

dimensao aferida pelo total do activo.

Por conseguinte, as empresas da amostra de controlo diferem das da amostra principal
pelo facto de, no periodo em analise, ndo ter sido iniciado nenhum processo de faléncia,
insolvéncia ou recuperacdo. Além do mais, a semelhanga do estudo de Sharma e
Stevenson (1997), impds-se que todas as empresas pertencentes a amostra de controlo
permanecessem em actividade pelo menos nos dois exercicios seguintes ao do periodo

analisado, para evitar a inclusdo das que se estavam a aproximar da insolvéncia.

A informacdo financeira relativa as 22 empresas que constituem a amostra de controlo

foi, igualmente, retirada da base de dados SABI.

5.2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Uma breve descrigdo da amostra total, constituida pelas empresas em dificuldades
financeiras e pelas de controlo, permite detectar algumas diferencas entre estes dois
grupos. Das 22 empresas que constituem cada uma das subamostras, 14 tém o seu
capital distribuido por acgdes, enquanto 8 sdo sociedades por quotas, ndo estando

nenhuma cotada em bolsa.

Considerando a “definicdo europeia” de PME’, constata-se que, em ambas as
subamostras, apenas 4 empresas poderdo ser consideradas de grande dimensdo, por
ultrapassarem os valores estabelecidos para o volume de negdcios e total do balango

(ndo existindo informagao relativa ao numero de trabalhadores).

> Esta definigdo corresponde & prevista na Recomendagdo n° 2003/361/CE, da Comissdo Europeia, de 6
de Maio. De acordo com esta Recomendagdo consideram-se pequenas e médias empresas (PME) aquelas
que empregam menos de 250 trabalhadores e cujo volume de negocios anual ndo excede 50 milhdes de
euros ou cujo balango anual ndo excede 43 milhdes de euros.
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QUADRO 2: Estatisticas descritivas da amostra

Empresas em dificuldade Amostra de controlo
Média Mediana Desv. padrao Média Mediana Desyv. padriao
Volume de Negdcios 32.398 8.075 67.571 39.003  9.898 81.473
Total do activo 33.273 11.468 53.521 32.565  9.731 50.618
Notas:

O volume de negdcios corresponde a soma da varidvel vendas com a variavel prestacdes de servicos; os
valores apresentados no quadro englobam a totalidade dos periodos em analise (0, -1, -2 e -3) e
consideram 88 observagdes em cada subamostra; os valores estdo expressos em milhares de euros.

A andlise do quadro 2 comprova que, em ambas as amostras, a maior parte das
empresas situa-se significativamente abaixo do limite maximo estabelecido para a
classificagdo como PME, no que respeita ao volume de negocios e ao total de balanco,
sendo a média também inferior a esse limite. Nao obstante, o elevado desvio padrao das
variaveis e o inferior valor da mediana face a média revelam alguma heterogeneidade

das subamostras.

Tal heterogeneidade, em termos de dimensdo das empresas que compdem as
subamostras, faz com que os valores médios das varidveis fornecam informagdes
enviesadas, pelo facto de algumas empresas apresentarem valores significativamente
superiores. Por este motivo, opta-se por analisar as variaveis deflacionadas pelo total do
activo desse periodo, para eliminar o efeito “dimensdo da empresa” na analise das

variaveis.

Ainda no quadro 2 pode-se verificar que a média do activo das empresas que compoe as
duas subamostras ¢ aproximada, revelando que as empresas de controlo possuem
dimensdo semelhante as consideradas em dificuldade. Efectuou-se um teste de
compara¢ao das médias, tendo-se confirmado que, a um nivel de significancia de 5%, a

igualdade da média dos activos das duas subamostras ndo ¢ rejeitada.

O quadro 3 apresenta estatisticas descritivas, por periodo e subamostras, para um
conjunto de varidveis associadas aos resultados e ao racio de endividamento financeiro
de curto prazo. As maiores debilidades das empresas em dificuldades sdo evidentes,

pois apresentam valores médios de resultados liquidos e operacionais (deflacionados)
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inferiores aos das empresas da amostra de controlo. No que respeita ao racio de
endividamento financeiro de curto prazo, as médias de ambas as subamostras sao muito
proximas; no entanto, no periodo -2, essa média registou um aumento para as empresas

em dificuldade, indiciando uma maior procura e obtencao de financiamento.

Um comentario mais alargado ao quadro 3 sera efectuado na sec¢ao seguinte.

QUADRO 3: Estatisticas descritivas, por subamostra e periodo

RO RE RL DIVc/p
PERIODO 0
Empresas em dificuldade -0,038 0,017 -0,048 0,152
Empresas de controlo 0,054 0,008 0,026 0,154

P-value

PERIODO -1

Empresas em dificuldade
Empresas de controlo
P-value

PERIODO -2

Empresas em dificuldade
Empresas de controlo
P-value

PERIODO -3

Empresas em dificuldade
Empresas de controlo
P-value

0,005 (0,002)

-0,001
0,041
0,096 (0,018)

0,020
0,042
0,304 (0,324)

0,012
0,080
0,000 (0,000)

0,627 (0,870)

0,007
0,004
0,546 (0,814)

0,020
0,013
0,692 (0,814)

-0,018
0,001
0,429 (0,511)

0,040 (0,007)

-0,025
0,014
0,110 (0,007)

0,006
0,021
0,470 (0,051)

-0,039
0,033
0,020 (0,004)

0,979 (0,733)

0,159
0,159
0,994 (0,742)

0,138
0,137
0,983 (0,612)

0,106
0,157
0,297 (0,136)

Definicao das variaveis:

RO corresponde aos resultados operacionais; RE aos resultados extraordinarios; RL aos resultados
liquidos; DIVc/p as dividas financeiras de curto prazo. Todas estas variaveis foram dividas pelo

activo do periodo.
Notas:

Os valores apresentados no quadro sdo valores médios das varidveis, considerando 22 empresas-ano

em cada subamostra.

O p-value ¢ referente a testes bi-direccionais e resulta da aplicagdo de uma estatistica t. No entanto,
para confirmar os resultados obtidos, sdo também apresentados entre paréntesis os p-values obtidos
através da estatistica de Mann Whitney, uma vez que as variaveis podem ndo seguir distribui¢do
normal ¢ a amostra ¢ de reduzida dimens&o.

Os coeficientes de correlagdo entre as variaveis, para cada subamostra e periodo, sdo
apresentados no anexo 1. Constata-se que a variagdo das vendas estd negativamente
correlacionada com os accruals do periodo para as empresas em dificuldade e

positivamente para as empresas da amostra de controlo. Esta correlagdo negativa entre

- 54 -



as duas variaveis sugere que um aumento dos accruals nas empresas em dificuldades
ndo parece ser obtido através da realizacdo de vendas a crédito no final do periodo.
Segundo Dechow et al. (1998) ¢ esperado que os accruals e as variagdes dos resultados
operacionais estejam positivamente correlacionados. Verifica-se, no mesmo anexo, que,
contrariamente ao esperado, no periodo -2 os accruals das empresas em dificuldades
financeiras estdo negativamente correlacionados com a variagdo dos resultados
operacionais. Tendo em conta o incentivo a manipulagdo que se espera que estas
empresas possuam no periodo -2, esta relagdo negativa deixa entender que algo possa

ter acontecido nesse sentido.

A correlagdo entre os accruals de periodos contiguos e as variagdes dos resultados
operacionais, também, de periodos contiguos, ¢ negativa nas duas amostras e estd de

acordo com o esperado por Dechow et. al (1998).

De seguida, analisam-se detalhadamente algumas varidveis, racios e modelos

econométricos, no sentido de testar as hipoteses de investigacdo formuladas.

5.3. RESULTADOS EMPIRICOS
5.3.1. A Manipulacio dos Resultados nas Empresas em Dificuldades Financeiras
5.3.1.1. A Analise de variaveis e racios

Nesta sec¢do pretende-se detectar se o comportamento dos gestores das empresas em
dificuldades financeiras, aferido a partir de varidveis contabilisticas e racios derivados, ¢
significativamente diferente do comportamento dos gestores das empresas pertencentes
a amostra de controlo. Por conseguinte, analisa-se a evolu¢cao dum conjunto de varidveis
associadas a Demonstra¢do dos Resultados (custos, proveitos, resultados) e ao Balango
(activo e passivo) para testar a existéncia de possiveis divergéncias. O objectivo ultimo
¢, como seria de esperar, detectar indicios da potencial existéncia de manipulagdo dos

resultados.

No quadro 3, apresentado na sec¢do 5.2, encontram-se os valores médios de varidveis

de resultados por periodo e subamostra. Verificou-se que o periodo -2 € o inico em que
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as empresas em dificuldades financeiras possuem, simultaneamente, uma média positiva
para os resultados liquidos e operacionais, nao sendo rejeitada a hipotese de igualdade
da média das duas subamostras, para um nivel de significincia de 5%. Os valores
apresentados revelam uma maior proximidade dos resultados destes dois grupos de
empresas nesse periodo. Portanto, a evidéncia encontrada parece indiciar a existéncia de
comportamentos manipuladores, por parte das empresas em dificuldade, no periodo -2.

Repare-se que, em -3, as subamostras tinham valores estatisticamente diferentes.

No periodo -1, recorrendo a estatistica de Mann Whitney, verifica-se que, para um nivel
de significancia de 5%, as médias dos resultados liquidos e operacionais passam a ser
estatisticamente diferentes entre as duas subamostras, indiciando a reversdo dos

resultados neste periodo.

Os valores médios dos resultados extraordindrios ndo sdo estatisticamente diferentes nas
duas subamostras, em nenhum dos periodos, pelo que, apesar de serem ligeiramente
superiores nas empresas em dificuldades financeiras (no periodo 0, -1 e -2), ndo parece

ser relevante referi-los como indicio de manipulagao.

A andlise comparativa parece indiciar que as empresas em dificuldade procuraram
aumentar os resultados no periodo -2, reportando resultados liquidos e operacionais
positivos, sendo esta evidéncia consistente com a H1 de manipulacdo dos resultados.
Encontram-se também indicios de reversao de resultados nestas empresas no periodo -1,
pois a média dos resultados liquidos e operacionais passou a negativa, sendo
estatisticamente diferente da observada pelas empresas de controlo. O que ¢ igualmente

consistente com a H2 formulada.

Conforme ja foi referido no capitulo 4, o resultado operacional das empresas ¢
composto pelo cash flow operacional e pelos accruals, e nos casos em que exista a
manipulagdo, cla tende, geralmente, a estar associada aos accruals. No quadro 4
analisam-se estas variaveis, deflacionadas, e constata-se que, para ambas as amostras, a
média do cash flow operacional é superior a dos accruals e decrescente em todos os
periodos. Porém, decresce mais para as empresas em dificuldade, o que ndo ¢ de todo

inesperado. Estatisticamente ndo se encontram diferencas significativas entre os cash
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flows operacionais das duas subamostras, embora os valores estejam mais proximos no

periodo -2°.

A principal determinante da evolugdo dos resultados, no periodo em analise, é o cash
flow. Porém, com o aproximar da entrada das empresas em dificuldade em tribunal, esta

variavel vai-se contraindo, o que é consentaneo com o agravar da sua debilidade.

QUADRO 4: Evolucao média das variaveis deflacionadas, por periodo

Periodo Periodo 0 Periodo -1 Periodo -2
Varidveis Emp. Emp. P Emp. Emp. P Emp. Emp. P
Dific. Controlo Value  Dific. Controlo Value Dific. Controlo Value
ACC -0,042 -0,007 0,464 -0,037 -0,029 0,902 -0,073 -0,028 0,353
CFO 0,042 0,107 0,222 0,070 0,125 0,379 0,131 0,133 0,970
AEXxisténcias -0,017 -0,006 0,455 -0,010 0,019 0,101 0,004 0,031 0,107
AVND 0,011 -0,002 0,879 -0,082 -0,031 0,585 -0,087 -0,059 0,697

AExist/'VND -0,026  -0,007 0,477 0,008 0,034 0,395 -0,014 0,064 0,183
Variacao prod. -0,017 0,016 0,004 0,005 0,016 0,190 0,015 0,018 0,810
AADA -0,001  -0,005 0,711 0,002 0,004 0,867 -0,014  -0,004 0,335
AADP -0,020 0,005 0,101 0,004 -0,004 0,604 -0,008 0,009 0,024

Definicao das variaveis:

ACC; corresponde aos accruals da empresa i no periodo t e sdo calculados:

ACC;;, = [(AActivos Correntes;; — ACaixa e Equivalente de Caixa;) — (APassivos Correntes; - Adividas
financeiras cp;y) - Amortizagdes do exercicio;]/ Activoy

CFOj, corresponde ao cash flow operacional da empresa i no periodo t, sendo obtidos através da seguinte
formula:

CFO; = (Resultados Operacionais;— Accruals;+ Amortizagdes do exercicioy) / Activoy

AExisténcias;; corresponde a variacdo do racio das existéncias sobre o activo do periodo; AVND; € a
variagdo do racio das vendas sobre o activo do periodo; AExist/VND;, corresponde a variagdo do racio
existéncias sobre vendas; variacdo prod.; ¢ a variavel variagdo da produgdo sobre o activo do periodo;
AADA, respeita a variagdo do racio acréscimos e diferimentos activos sobre o activo do periodo e AADP;
corresponde a variacdo do racio dos acréscimos e diferimentos passivos sobre o activo do periodo. O
indice i e t correspondem, respectivamente, a empresa e periodo de observagdo. As A destas variaveis sdo
calculadas subtraindo aos valores observados pela empresa no periodo, os valores registados no periodo
anterior.

Notas:

Os valores apresentados no quadro sdo valores médios das variaveis, considerando 22 empresas-ano em
cada subamostra.

O p-value é referente a testes bi-direccionais e resulta da aplicagdo de uma estatistica t. Quando realizado
o0 teste ndo paramétrico de Mann Whitney — utilizado em virtude da reduzida dimensdo da amostra e das
variaveis poderem ndo seguir distribuigdo normal — as conclusdes sdo semelhantes.

¢ Dado que a dimensio das subamostras ¢ muito reduzida, os testes de significancia da diferenca de
médias tendem a ser muito sensiveis ao impacto de observag¢des que divergem da média. Torna-se, por
isso, mais dificil obter testes que sejam significativos. Tendo em conta tal situacédo, ter-se-a presente nos
comentarios aos resultados ndo apenas a significancia dos testes mas, também, a diferenca absoluta
existente entre as médias.
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De salientar que os accruals apresentam uma média negativa em ambas as subamostras
e em cada um dos periodos, atingindo o valor maximo para as empresas em dificuldade
financeiras no periodo -1. Contudo, estes valores sdo sempre negativos, 0 que sugere
que ndo tera sido este o veiculo para obter uma eventual manipulacdo dos resultados.
No entanto, ndo se pode deixar de ter em consideragdo que a discussao de valores
médios pode esconder realidades diferentes para determinadas empresas ou grupos de

empresas.

O quadro 4 contém ainda informacdo sobre as variagdes médias de um conjunto de
variaveis da Demonstracao dos Resultados e do Balango. A rubrica existéncias pode ser
manipulada, mais ou menos facilmente, através da alteracdo dos métodos de custeio —
soluc@o que apresenta uma elevada visibilidade - ou da contagem “artificial” dos stocks
finais de matérias-primas, quando as empresas utilizem o regime de inventrio
intermitente. Pela analise do mesmo quadro, verifica-se que a média da variacao das
existéncias assume o valor maximo e positivo, para as empresas em dificuldade, no

periodo -2, sendo decrescente e negativa a partir dai.

O crescimento das existéncias, ocorrido no periodo -2, podera estar associado a uma
manipulac¢do ascendente dos stocks com o objectivo de reduzir o CMVMC e, por esta
via, aumentar os resultados. Porém, o aumento das existéncias, neste periodo, ocorreu
em ambas as subamostras, nao se registando diferencas significativas entre elas; depois,
trata-se de uma variacao reduzida. Nao € possivel, pois, tirar ilagcdes significativas sobre

a eventual manipulagdo dos resultados pelas empresas em dificuldades financeiras.

Analisando a variagdo do racio existéncias sobre vendas constata-se que este racio se
reduziu no periodo -2 para as empresas em dificuldades financeiras, enquanto nas
empresas de controlo se elevou. A principal razdo para esta evolucao prende-se com a
inclusdo de uma empresa que apresentou um significativo crescimento das vendas no
periodo -2, na subamostra de empresas em dificuldades. Retirando-se esta, a média da

varia¢do do racio existéncias sobre vendas seria de 0,021, em vez de -0,014.
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Os resultados apresentados fornecem uma ténue evidéncia de gestao mais eficiente dos

stocks, no periodo -2, por parte das empresas em dificuldades financeiras.

A variagdo da producdo ¢ uma componente incontorndvel da demonstracdo dos
resultados das empresas industriais. Um aumento nestes Stocks faz elevar os proveitos
e, consequentemente, os resultados operacionais do periodo. No quadro 4 observa-se
que a média da variagdo da produgdo nao ¢ estatisticamente diferente, nos periodos -1 e
-2, para os dois grupos de empresas, sendo positiva em ambas as subamostras. No
entanto, no ano de entrada do processo em tribunal, ha uma redugdo significativa da
variagdo da producdo média para as empresas em dificuldade resultante, por exemplo,
do abrandamento do fabrico dos produtos, mas que pode reflectir os efeitos da reversao
desta variavel, caso esta varidvel tenha sido empolada nos exercicios anteriores. A
variagdo positiva das vendas, neste periodo, ndo exclui (mas torna menos provavel) a

existéncia de possivel reversao.

Também o diferimento ou o acréscimo de custos ou de proveitos pode ser utilizado
pelos gestores como forma de manipularem os resultados de uma empresa. No periodo -
2, verifica-se uma reducdo dos acréscimos e diferimentos passivos (ADP) para as
empresas em dificuldades financeiras. Esta reducdo reflecte-se num aumento dos
resultados nesse periodo e pode dever-se, por exemplo, a transferéncia de custos para os
periodos futuros ou a antecipagdo da contabilizacdo de proveitos. Mais, a variacdo
média dos acréscimos e diferimentos passivos ¢ estatisticamente diferente nas duas
subamostras, com um p-value de 0,024, sendo essa variagdo negativa para as empresas
em dificuldade e positiva para as de controlo. Estes resultados sdo compativeis com a
hipdtese dos gestores das empresas em dificuldade terem manipulado os mencionados
custos e/ou proveitos, no periodo -2, com o objectivo de elevarem os resultados.
Regista-se ainda um aumento dos acréscimos e diferimentos passivos no periodo -1,
para as empresas em dificuldades financeiras, reforcando a existéncia de reversao da

manipula¢do neste periodo.

No que respeita a evolucdo média dos acréscimos e diferimentos activos, ndo existem

diferencas significativas entre as duas amostras.
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Portanto, a evidéncia discutida para os acréscimos e diferimentos passivos parece
indiciar uma reducao da contabilizagdo dos custos ou aumento da contabilizacdo de
proveitos no periodo -2, que € consistente com a possibilidade de ter existido eventual

manipula¢do com o objectivo de melhorar a imagem das empresas em dificuldade.

A mesma evidéncia ¢ também consistente com a hipotese de reversao dos resultados da
empresa no periodo -1, periodo este em que a média dos acréscimos e diferimentos
passivos aumenta para as empresas em dificuldades financeiras, repercutindo-se,

negativamente, nos seus resultados reportados (conforme ja se verificou).

A manipulagdo tem como finalidade influenciar o nivel de resultados da empresa,
reflectindo-se nas suas rubricas de custo e proveito. Por este motivo, torna-se relevante
analisar a evolucdo dos custos operacionais em cada uma das subamostras, com o
objectivo de detectar potenciais indicios de manipulagdo. E o que se propde no quadro

seguinte.

QUADRO 5: Variagdo média do peso dos custos nos proveitos operacionais, por
periodo

Variacdo média do peso Periodo 0 Periodo -1 Periodo -2

dos custos nos proveitos Empresas Amostra Empresas Amostra Empresas Amostra

operacionais dificuldade controlo dificuldade controlo dificuldade controlo
ACMVMC 0,004 0,000 0,008 -0,001 -0,012 0,005
p-value 0.860 / (0,725) 0.610/(0,360) 0.326 / (0,152)
AFSE 0,058 0,015 0,003 0,000 -0,023 0,006
p-value 0.312/(0,214) 0.868 / (0,707) 0.173/(0,360)
ACP 0,042 0,014 0,011 -0,026 0,014 0,032
p-value 0.593/(0,573) 0.323/(0,742) 0.459/(0,742)
Almpostos 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 -0,001
p-value 0.740/ (0,796) 0.561/(0,639) 0.173/(0,336)
AAmortiza¢Ses 0,018 -0,018 -0,007 -0,002 -0,003 0,000
p-value 0.021/ (0,009) 0.586 / (0,963) 0.731/(0,557)
AProvisdes 0,034 0,000 0,003 -0,002 0,000 0,002
p-value 0.221/(0,681) 0.132/(0,059) 0.608 /(0,415)
AOQOut. Custos P. Operac. 0,004 0,005 0,003 -0,002 0,000 -0,002
p-value 0.822/(0,397) 0.093/(0,494) 0.452/ (0,953)
ACMVMC+FSE+CP 0,104 0,028 0,022 -0,026 -0,021 0,043
p-value 0.426 / (0,360) 0.277/ (0,963) 0.003/(0,011)

Definicao das variaveis:

As variaveis apresentadas consistem na variagdo do quociente entre a rubrica de custos referida e o total
dos proveitos operacionais do mesmo periodo.

A variavel CMVMCHFSE+CP corresponde ao quociente entre o somatdrio do CMVMC, FSE e custos
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com pessoal com o total dos proveitos operacionais relativos ao mesmo periodo.

Notas:

Os valores apresentados no quadro sdo valores médios das variaveis, considerando 22 empresas-ano em
cada subamostra.

Os p-values resultam da utilizagdo de uma estatistica t. No entanto, atendendo a que as variaveis podem
ndo seguir distribui¢do normal e a reduzida dimensdo da amostra, apresenta-se entre parénteses o p-value
obtido através do teste ndo paramétrico de Mann Whitney.

Pela anélise do quadro 5, verifica-se que, nas empresas com dificuldades financeiras, a
variagdo média do peso do CMVMC, dos FSE e das amortizagdes do exercicio no total
dos proveitos se reduziu no periodo -2; enquanto na subamostra de controlo as duas
primeiras variaveis registaram um aumento. Apesar da evolucao média destas variaveis
ndo ser estatisticamente diferente nas duas subamostras, a evidéncia é consistente com a
potencial existéncia de manipulacdo dos resultados no periodo -2, via redugdo dos
custos operacionais, sobretudo se se tiver em consideracdo, ainda por comparagao com

a subamostra de controlo, o sentido da variagao verificada nos periodos seguintes.

Em Portugal, as amortizacdes e provisdes do exercicio estdo sujeitas aos
constrangimentos fiscais existentes na legislacdo, fazendo com que estas varidveis
dificilmente sejam utilizadas como instrumento para a manipula¢do dos resultados. No
entanto, verifica-se que, no periodo 0, ha diferengas significativas na variagdo média das
amortizacdes do exercicio entre as duas subamostras, tendo-se elevado
substancialmente nas empresas em dificuldade e reduzido nas de controlo. Esta
divergéncia de comportamento é consistente com a hipotese dos gestores das empresas
em dificuldade terem amortizado menos em -1 e -2, com o objectivo de aumentar os

resultados, tendo regularizado esse valor no periodo 0.

Adicionalmente, considerou-se uma variavel que engloba o CMVMC, os FSE e os CP,
pois, entende-se que estas rubricas podem evoluir de forma concertada. Por exemplo,
pense-se num caso de alteragdo no tipo de producdo da empresa que se torna mais mao-
de-obra intensiva e, por isso, 0s seus custos com pessoal aumentam, tendo idénticas
repercussdes ao nivel dos FSE, por exemplo. Ainda no quadro 5, constata-se que no
periodo -2, para um nivel de significancia de 5%, ¢ rejeitada a hipotese da variacao
média desta variavel ser igual nas duas subamostras. Os p-values de 0,003 ¢ 0,011,

obtidos pela estatistica t ¢ de Mann Whitney, respectivamente, revelam a existéncia de
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um comportamento significativamente diferente entre os dois grupos, tendo as empresas
em dificuldade sofrido uma reducao da varidvel CMVMC+FSE+CP que ¢ compativel
com a hipdtese de manipulacdo dos resultados no sentido ascendente. Repare-se que,
para esta mesma varidvel agregada, os periodos 0 e -1 apresentam uma evolucdo
ascendente nas empresas em dificuldade, consistente com a possibilidade de uma

potencial reversao de efeitos de manipulagdo dos resultados no periodo -1 (H2).

Atendendo a diferente evolug¢do do peso dos custos nos proveitos operacionais nas duas
subamostras, procurou aferir-se o impacto na média dos resultados operacionais caso as

empresas mantivessem o valor do CMVMC e dos FSE registado no periodo anterior.

QUADRO 6: Comparacao de simulacédo dos valores médios dos resultados

operacionais

Resultados Operacionais Empresas Empresas
Dificuldade Controlo

Res. Operacionais verificados
Periodo -2 565 247
Periodo -1 =726 1319
Res. Operacionais esperados
Periodo -2 72 1891
Periodo -1 108 838

Definicao das variaveis:

Res. Operacionais verificados — corresponde a média da variavel resultados
operacionais.

Res. Operacionais esperados — respeita ao valor médio esperado dos resultados
operacionais se 0s custos mantivessem os valores do periodo anterior.

Notas:

Os valores apresentados no quadro sdo valores médios das variaveis, considerando
22 empresas-ano em cada subamostra. Estes valores aparecem expressos em
milhares de euros.

No quadro 6 constata-se que se as empresas tivessem mantido no periodo -2 o valor do
CMVMC e dos FSE registado no periodo -3, entdo, os resultados operacionais das
empresas em dificuldade seriam inferiores naquele periodo aos efectivamente
verificados (565 verificado vs 72 esperado), enquanto na amostra de controlo seriam

superiores (247 vs 1891). Pelo contrario, no periodo -1, os resultados operacionais das
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empresas em dificuldade seriam superiores aos observados se os custos referidos

assumissem os valores verificados no periodo -2 (-726 verificado vs 108 esperado).

Esta pequena simulagdo sugere, pois, que a conten¢do dos custos no periodo -2, pelas
empresas em dificuldades, pode ter sido artificialmente conseguida, tendo revertido em
-1. Mais, h4a uma desigual evolucdo das rubricas de custos nas duas subamostras, com as
empresas em dificuldade a reduzirem os custos referidos no periodo -2, proporcionando
um impacto positivo nos resultados, enquanto nas empresas da amostra de controlo
esses custos aumentaram no mesmo periodo. Evidéncia consistente, portanto, com a
possibilidade de existéncia de manipulagdo dos resultados no sentido ascendente por

parte das empresas em dificuldade.

A evidéncia empirica discutida na presente sec¢do parece sugerir que os gestores das
empresas em dificuldades financeiras aumentaram os resultados no periodo -2, com o
objectivo de apresentarem uma imagem de maior prosperidade, consistente com a
intuicdo de H1. A existir, o aumento discricionario dos resultados tera sido obtido,
essencialmente, por via de actua¢do na reducdo do peso do CMVMC e dos FSE nos

proveitos operacionais.

Encontraram-se ainda indicios de reversao dos resultados no periodo -1, pois a média
dos resultados liquidos e operacionais diminuiu, acompanhada por aumentos do peso
dos custos nos proveitos operacionais e dos acréscimos e diferimentos passivos. Esta
evidéncia ¢ consistente com a H2 e esta de acordo com Lara et. al (2006) e Rosner
(2003) que encontraram indicios de reversdo da manipulagdo no ano anterior a

insolvéncia e faléncia das empresas.

5.3.1.2. O Modelo distribucional de Burgstahler e Dichev (1997)

A utilizagdo da analise grafica do histograma de distribui¢des dos resultados liquidos, e

da sua variagdo, a semelhan¢a do estudo de Burgstahler e Dichev (1997), tem como
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objectivo detectar se a frequéncia de empresas, por escaldes de resultados, apresenta

descontinuidades e se existem diferencas significativas entre as duas subamostras.

HISTOGRAMA 1: Frequéncia dos Resultados Liquidos no periodo -2

Frequéncia dos Resultados Liquidos no periodo -2

Amostra de controlo Emp em dificuldade

10
L

Frequéncia de empresas
5
|

od

=3 0 5 =5 0 5

Valor dos Resultados Liquidos deflacionados
Graphs by Cat_amostra

Distribui¢ao dos resultados liquidos deflacionados pelo total do
activo do periodo, para cada subamostra. A largura do intervalo é
de 0,1 e o primeiro intervalo a direita de zero ¢ ]0; 0,1]. O eixo
vertical representa o nimero de observagdes em cada intervalo.

O anexo 2 apresenta um histograma de distribuicdes dos resultados liquidos, para cada
periodo e subamostra, contendo informacgdes sobre a frequéncia de empresas em cada
escaldo de resultados liquidos. Constata-se que o numero de empresas que apresenta
pequenos resultados positivos - no escalao imediatamente a direita de zero - € superior
em todos os periodos para a subamostra de controlo; todavia, essa diferenca ¢ inferior
nos periodos -3 e -2 (conforme se observa no histograma 1, apresentado nesta sec¢ao

para o periodo -2).

De acordo com o referido anteriormente, ¢ de esperar que dois anos antes da entrada do
processo em tribunal essas empresas procurem transmitir uma imagem de maior
prosperidade, com o objectivo de manterem abertas as possibilidades de obterem
financiamento e de se manterem em actividade, reflectindo-se esta previsdo num maior
numero de empresas a reportar pequenos resultados positivos. Assim, a observagao de
uma maior frequéncia de empresas em dificuldade com pequenos resultados positivos
nos periodos -3 e -2 - sendo essas frequéncias mais proximas da registada na
subamostra de controlo - podera potencialmente ser devida a manipulagdo dos

resultados por parte daquelas empresas.
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Analisando a variagdo dos resultados liquidos, no anexo 3, verifica-se que o niumero de
empresas que apresentam pequenas variagdes positivas dos resultados € superior na
subamostra de empresas em dificuldade para os periodos -2 e -1. Todavia,
contrariamente ao esperado, ndo existem diferengas significativas entre o nimero de
empresas que apresentam pequenas reducdes ou pequenos aumentos nos resultados
liquidos, pois a frequéncia nos escaldes imediatamente a esquerda ou a direita de zero ¢
muito aproximada, ndo surgindo o ponto de descontinuidade esperado em torno das

variagdes de resultados nulas.

Esta analise distribucional, conforme ja se referiu, apresenta limitagdes quando aplicada
a amostras de reduzida dimensdo, como ¢ o caso da presente. Por este motivo, as
diferengas de frequéncias entre os dois grupos de empresas ndo parecem ser muito
significativas’. Contudo, encontram-se ténues indicios de que esta podera ter ocorrido
no periodo -2 e -3 pois, nestes periodos, existe uma maior frequéncia de empresas em

dificuldade a reportar resultados ligeiramente positivos.

Atendendo as limitacdes desta andlise, as evidéncias recolhidas sdo apresentadas aqui a
titulo meramente ilustrativo, ndo excluindo, pois, as conclusdes retiradas na analise de

variaveis efectuada na subsecgao anterior.

5.3.1.3. Modelos Probit

Os modelos probit estimados aplicam-se a uma amostra global, constituida pelas
empresas em dificuldades financeiras e pelas de controlo, e pretendem detectar
eventuais diferencas no comportamento destes dois grupos, aferido a partir das

variaveis contabilisticas.

Baseados nos modelos 4.1 e 4.2 apresentados na seccdo 4.2. do capitulo anterior,
estimaram-se os modelos probit 1, 2 ¢ 3 com o objectivo de verificar se existem

diferencas significativas nas variagdes dos resultados operacionais que permitam

7 Simularam-se outros intervalos de distribuicdo dos resultados e suas variagdes, nomeadamente o
apresentado em Burgstahler e Dichev (1997) de 0,0025, obtendo-se conclusdes semelhantes.
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diferenciar as duas subamostras. A estimacdo destes modelos econométricos permite,
pois, testar se os gestores das empresas em dificuldades financeiras manipularam os
resultados operacionais e o periodo em que o terdo feito. Os coeficientes obtidos sdo

apresentados no quadro 7.

QUADRO 7: Resultados dos modelos probit1e2e 3

Modelo 1: DIF; = a0+ a1ARO;; + 02ARO;..1+ asARO;, + g
Modelo 2: DIF; = a0+ 01AROj.; + 02ARO; +
Modelo 3: DIF; = ay + 0;ARO;.; + pAVND;| + 0;ACCy.; + 04ADIVep g +
0sARO;, + agAVND;, + 07ACCy, + ag ADIVep o + €

Sinais Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis P- P- P-

Esperados Coeficientes value Coeficientes value Coeficientes value
Constante 0,108 0,657 0,208 0,359 -0,216 0,489
ARO, - -4,000 0,288
ARO - -1,072 0,833 1,902 0,644 0,719 0,917
AROy, + 11,576 0,059 13,596 0,017 22,192 0,012
A VND, - -0,007 0,995
A VND,, + -2,452 0,130
ACC,, - -1,787 0,468
ACC,, + -6,863 0,030
A DIVepy ? -0,033 0,994
ADIVcp,, + 7,304 0,024
N° de observagoes 44 44 44

Definicao das variaveis:

DIF ¢ uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 se a empresa esta com dificuldades financeiras e o
valor 0, caso contrario. RO corresponde ao quociente entre os resultados operacionais e o activo do
periodo, pelo que: ARO;=RO-ROj ;. ARO;;1=ROj;;—ROj:., € ARO;2=RO;>—ROj.;. VND corresponde
ao quociente entre as vendas e o activo do periodo, em que: AVND; ;=VND;.;—VNDj., ¢ AVND;.
»=VNDj.,—VNDj.;. ACC corresponde ao quociente entre os accruals e o activo do periodo. DIVcp
corresponde ao quociente entre as dividas financeiras de curto prazo e o activo do periodo em que
ADIVcp .1 =DIVcpi.;—DIVepi., e ADIVcep j.,=DIVepi,—DIVepi..

Nota:

Os p-values correspondem a testes bi-direccionais.

Admitindo a existéncia de manipulagdo dos resultados no periodo -2, o sinal dos
coeficientes a1 e a2 estimados no modelo 1 estd de acordo com o esperado, embora estes

coeficientes sejam ndo significativos (p-value de 0,288 e 0,833, respectivamente). O

coeficiente positivo associado a variavel ARO, no periodo -2, estd, também, de acordo
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com o esperado, sugerindo que a probabilidade de uma empresa ser considerada em
dificuldades financeiras, no periodo 0, aumenta se os RO em -2 aumentarem. Este
coeficiente apresenta um p-value de 0,059 ¢ 0,017 nos modelos 1 e 2, respectivamente,
e indicia uma evolucdo distinta dos RO nas duas subamostras compativel com a
presenga de comportamentos manipuladores por parte das empresas em dificuldades
financeiras no periodo -2, com o objectivo de esconderem as dificuldades por elas

sentidas.

Também nesta metodologia, o periodo -2 surge como o periodo de potencial
manipulagdo. Com efeito, os resultados obtidos, pela estimacdo dos modelos
economeétricos 1 e 2, sd3o consistentes com as conclusdes da analise da evolugao média
dos RO das duas amostras (quadro 3 da secg¢do 5.2). Pela andlise desse quadro,
constatou-se que, no periodo -2, as empresas em dificuldade viram, em média, os seus
RO aumentar, enquanto as da amostra de controlo os viram diminuir, 0o que sugere
diferencas de comportamento dos gestores neste periodo. Alids, atendendo a que a
dimensdo e o contexto econdmico das empresas das duas subamostras sdo semelhantes,
a desigual evolugdo média dos RO pode ser reveladora dos diferentes incentivos dos
gestores no periodo -2. Desta forma, os resultados parecem evidenciar a existéncia de
manipulagdo dos RO nas empresas em dificuldade no periodo -2, corroborando a H1

colocada.

Para além disso, os resultados do modelo probit 1 demonstram, também, que com o
aumento dos RO nos periodos 0 e -1 a probabilidade de uma empresa ser considerada
em dificuldade no periodo 0 diminui, alterando-se o sentido da relagdo face ao periodo -
2. Estes resultados sao também consistentes com os do quadro 3, onde se verificava que
os RO das empresas em dificuldade, em média, diminuem nos periodos 0 e -1 - por
efeito do aumento das suas dificuldades ou por ja ndo as conseguirem esconder mais
através da manipulacao dos resultados - sugerindo a possibilidade da reversao dos
resultados operacionais, no periodo -1, nas empresas em dificuldades financeiras, de

acordo com a segunda hipotese de investigagao.

No sentido de acautelar que a variavel ARO ndo reflecte o impacto de varidveis omissas

no modelo, estimou-se o modelo probit 3 (baseado no modelo 4.2 apresentado na
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sec¢do 4.2.) que, para além dos RO, inclui um conjunto de variaveis de controlo como

0os ACC, AVND e ADIVcp.

Voltando ao quadro 7, constata-se que as variaveis ARO, ADIVcp e ACC sao
significativas, no periodo -2, para um nivel de significancia de 5%. Verifica-se, entdo,
que, com a inclusdao de outras variaveis no modelo, o coeficiente da varidvel ARO, no
periodo -2, ndo perde significancia e mantém um sinal positivo, confirmando os
resultados obtidos nos modelos probit 1 e 2 ¢ reforgando a tese de manipulagdo desta

variavel.

Os sinais dos coeficientes associados aos ACC e as AVND, no periodo -2, sdo
contrarios ao esperado, caso estas variaveis tivessem sido utilizadas pelos gestores das
empresas em dificuldade para “empolarem” os resultados, levando a concluir por essa

nao utilizacao com tal propdsito.

A primeira hipdtese que se pretende testar (H1) associa a manipulagdo dos resultados
das empresas em dificuldade ao incentivo de financiamento. O sinal positivo obtido
para o coeficiente da variavel ADIVcp, no periodo -2, significa que uma empresa que
aumente o financiamento de curto prazo nesse periodo tem maior probabilidade de vir a
ser considerada em dificuldades financeiras dois anos depois. Esta relacdo positiva
poderd resultar do recurso ao financiamento por parte das empresas em dificuldades
financeiras, no periodo -2, com o objectivo de recuperarem a sua situaciao, podendo

esse financiamento ter sido obtido em virtude da apresentagao de RO mais favoraveis.

Os resultados do modelo probit 3 denotam, pois, que a diferenca das empresas no
periodo de entrada do processo em tribunal €, positivamente explicada pela variavel
AROy, € ADIVcp,, € negativamente pela variavel ACC,,. Apesar do coeficiente associado
aos ACC ser estatisticamente significativo no periodo -2, quando regredido um modelo
probit que tem como variaveis independentes os ACC de cada periodo (ver modelos 4 e
5 do anexo 4), verifica-se que os coeficientes ndo sdo estatisticamente significativos.
Estes resultados sugerem que, regredindo o modelo apenas com os ACC, sem
considerar outras variaveis (que seriam de controlo), os ACC acabam por reflectir o

efeito dessas “missing variables’ deixando de ser significativos.
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Os resultados empiricos constantes do quadro 7 reforcam a evidéncia recolhida até ao
momento de que a evolugdo dos RO no periodo -2 ¢ distinta nos dois grupos de
empresas e de que terd sido por essa via que as empresas manipularam os resultados.
Procura-se, agora, perceber em que rubricas de custos e proveitos essa manipulagdo terd

ocorrido.

QUADRO 8: Resultados do modelo probit 6

Modelo 6: DIF; = a0+ ciAVND; + a2AOPOy + tsACMVMC;; + a4AFSE;; + asACPESSOAL;
0 AAMORT;; + a;APROV;; + agAIMP;; + 0yAOCPO;; + ¢

. Periodo 0 Periodo -1 Periodo -2
Variaveis
Coeficiente  P-Value Coeficiente P-Value Coeficiente P-Value
Constante 0,157 0,516 0,057 0,820 0,116 0,675
AVND -4,975 0,259 0,383 0,932 15,246 0,049
AOPO -5,121 0,407 -1,681 0,830 16,035 0,046
ACMVMC 5,060 0,239 -0,221 0,967 -18,557 0,026
AFSE 3,917 0,455 -7,974 0,219 -15,180 0,110
ACP 7,989 0,128 -1,341 0,843 -16,918 0,104
AAMORT 36,284 0,048 11,806 0,364 -9,062 0,602
APROV 8,118 0,326 40,289 0,066 -36,821 0,127
AIMP -51,342 0,510 62,965 0,556 91,675 0,375
AOCPO -2,572 0,968 29,803 0,226 -270,161 0,183

Definicao das variaveis:

DIF é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 se a empresa esta com dificuldades financeiras e o
valor 0, caso contrario. VND corresponde ao quociente entre as vendas e prestagdes de servigos € o
activo do periodo, em que AVND ¢ a diferenca entre as VND de cada um dos periodos. OPO
corresponde ao quociente entre os outros proveitos operacionais e o activo do periodo, sendo AOPO a
diferencga entre esse quociente de cada um dos periodos. CMVMC ¢ obtido pelo quociente entre o
CMVMC e o activo do periodo, pelo que ACMVMC ¢ a diferenga entre 0 CMVMC de cada um dos
periodos. FSE representa o quociente entre os fornecimentos e servigos externos e o activo, sendo AFSE
a diferenca entre os FSE de cada um dos periodos. CP ¢ obtido pelo quociente entre os custos com
pessoal e o activo do periodo, sendo ACP a diferenga entre esse quociente de cada um dos periodos.
AMORT corresponde ao quociente entre as amortizagdes do exercicio € o activo do periodo, em que
AAMORT ¢ a diferenga entre as amortizagdes do exercicio de cada um dos periodos. PROV representa
quociente entre as provisdes do exercicio e o activo do periodo, sendo APROV a diferenga entre as
provisdes do exercicio de cada um dos periodos. IMP ¢ a variavel impostos dividida pelo activo do
periodo ¢ AIMP obtém-se pela diferenga entre esse quociente ¢ o do periodo anterior. OCPO
corresponde ao quociente entre os outros custos ¢ perdas operacionais e o activo do periodo, em que
AOCPO ¢ a diferencga entre os OCPO de cada periodo.

Notas:

A estimagao deste modelo teve por base 44 observagdes, englobando as duas subamostras.

Os p-values correspondem a testes bi-direccionais.

Neste sentido, regrediu-se o modelo probit 6 para as rubricas de proveitos e custos

operacionais ¢ para cada periodo. Espera-se que, numa situacdo de empresas com
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situacdes econdmico-financeiras ‘“normais”, aumentos nas rubricas de custos e
diminuigdes nas de proveitos elevem a probabilidade de virem a ser consideradas em
dificuldades financeiras. Os resultados deste modelo sdo apresentados no quadro 8 e
revelam que, para um nivel de significancia de 5%, os coeficientes apenas sdo
significativos no periodo -2 (exceptuando o coeficiente das amortizagcdes do exercicio
que ¢, também, significativo no periodo 0) e quando estdo associados as variaveis:

variagdo das vendas, variacao de outros proveitos operacionais e variagdo dos CMVMC.

Para além disso, os coeficientes obtidos no periodo -2 apresentam sinais positivos para
0s proveitos € negativos para 0s custos operacionais — contrarios a expectativa acima
formulada - indiciando que as empresas, classificadas como estando em dificuldade,
registaram comportamentos nestas varidveis que parecem ter sido discricionariamente
provocados. Esta evidéncia sugere, pois, que tera existido um comportamento
manipulador nas vendas e outros proveitos operacionais € nos CMVMC, pelas empresas
em dificuldade, com o proposito de aumentar os resultados no periodo -2°,

corroborando a primeira hipotese de investigacao colocada.

De salientar que o coeficiente da AVND ¢ positivo e significativo, no periodo -2,
quando no modelo probit 3 era negativo, para o mesmo periodo, apesar de ndo
significativo. Os diferentes sinais obtidos para este coeficiente podem ser explicados
pelo facto de, no modelo probit 6, as AVND estarem a absorver os efeitos de outras

variaveis do modelo.

A reducdo dos custos operacionais pode repercutir-se numa diminui¢do dos acréscimos e diferimentos
passivos que, como ja se referiu, sofreram uma redugao para as empresas em dificuldade no periodo -2.
Por este motivo, regrediram-se ainda modelos probit para os acréscimos e diferimentos passivos
(modelos probit 7 e 8) sendo os resultados apresentados no anexo 5. O sinal negativo (e estatisticamente
significativo) do coeficiente no periodo -2 revela que a redugdo dos acréscimos e diferimentos passivos
estd directamente associada a classificacdo das empresas em dificuldades financeiras. Estas redugdes
podem ser alcancadas através da diminuicdo dos proveitos diferidos ou da reducdo dos acréscimos de
custo e contribuem para o elevar dos resultados do periodo -2. Esta evidéncia sugere, também agora, que
os acréscimos e diferimentos passivos podem ter sido utilizados pelos gestores para aumentar os
resultados no periodo -2, sendo consistente com a H1 de manipulagdo dos resultados pelas empresas em
dificuldades financeiras. O coeficiente positivo associado a variavel AADP, ;, no modelo 8, embora seja
estatisticamente ndo significativo, revela ténues indicios de comportamentos diferentes dos ADP no
periodo -1, sugerindo a existéncia de uma reversdo dos resultados. Quando retirada a variavel AADP; o
coeficiente associado a AADP,; passou a positivo sugerindo a existéncia de uma correlagdo positiva
entre as variaveis.
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Por ultimo, no quadro 8 ¢, ainda, possivel verificar que no periodo -1 os coeficientes
associados as AAMORT e APROV do exercicio e AOCPO apresentam sinais positivos,
embora a generalidade seja ndo significativa, quando no periodo -2 eram negativos. A
alteracdo da relacdo das varidveis com a probabilidade de uma empresa ser classificada
em dificuldade no periodo 0 sugere a existéncia de comportamentos diferenciados
nesses periodos, por parte dos gestores das empresas em dificuldades financeiras, sendo
esses comportamentos consistentes com a existéncia de reversdo dos resultados no
periodo -1 (H2 da investigagdo). Os coeficientes das ACMVMC, dos AFSE e dos ACP
apresentam sinais positivos no periodo 0, reforcando a existéncia de um comportamento
diferente face ao periodo -2, consistente com a hipdtese de reversao destes custos pelas

empresas em dificuldade, de forma a reportarem uma imagem mais proxima do “real”.

Em suma, a evidéncia empirica coligida e discutida, até ao momento, parece apontar no
sentido de que os gestores das empresas em dificuldades financeiras recorreram a
manipulag¢do dos resultados dois anos antes da entrada do processo em tribunal como
forma de esconderem as dificuldades das empresas por si geridas, havendo também

ligeiros indicios da reversdo, no periodo -1, dessa manipulagao.

Os resultados obtidos nos testes das duas hipoteses da investigacdo sdo consistentes
com evidéncia empirica constante da literatura (e.g. Lara et al., 2006; Rosner, 2003;
Sharma e Stevenson, 1997). Nesses estudos, ¢ apresentada evidéncia de manipulagdo
dos resultados pelas empresas em dificuldades financeiras nos exercicios anteriores a
sua faléncia ou insolvéncia, com o objectivo de melhorarem os resultados reportados.
Esta manipulag@o tende a reverter no exercicio anterior a faléncia, detectada através de
accruals discricionarios negativos ou da reversdo de variaveis proxies da manipulagao
de resultados (e.g. Lara et al., 2006; Rosner, 2003, respectivamente), repercutindo-se

em diminuicdes de resultados ou mesmo resultados negativos nesse periodo.

Atendendo a que alguns gestores podem ter uma capacidade mais limitada de utilizagao
da flexibilidade das normas contabilisticas ou de outras vias de manipulacao, procura-

se, seguidamente, perceber se, dependendo do sector de actividade onde a empresa se
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insere, os comportamentos dos gestores sdo diferenciados. Para o efeito, no ambito de

um conjunto de testes de robustez, na sec¢do seguinte efectua-se uma analise por sector.

5.3.2. Testes de Robustez

Estudos como os de Lara et al. (2006), Rosner (2003) ¢ Sharma e Stevenson (1997)
evidenciam que os gestores das empresas em dificuldades financeiras possuem
incentivos para a utilizacdo discricionaria das normas contabilisticas, com o objectivo
de divulgarem uma imagem de maior prosperidade e dessa forma obterem melhores
condi¢des de financiamento. No entanto, tais estudos sdo omissos quanto ao impacto
que o sector onde as empresas se enquadram pode ter, pela flexibilidade que pode

induzir ao processo de manipulacdo, no comportamento dos gestores.

E o que se procura testar agora, através da andlise de subamostras sectoriais de
empresas, procurando detectar a existéncia de diferencas por detrds dos valores médios

jé discutidos.

Como se constata pela observagdo do quadro 1, subsec¢do 5.1., nas 22 empresas que
constituem cada uma das subamostras, os sectores mais representados sdo o da industria
transformadora (12 empresas), o da construgdo (5 empresas) ¢ o do comércio por grosso
(3 empresas). Existem ainda mais dois sectores de actividade que serdo excluidos desta

analise por conterem apenas uma empresa cada um.

A andlise efectuada nos capitulos anteriores indicia que os gestores das empresas em
dificuldades financeiras manipularam os resultados no sentido de os elevar. Essa
manipulagdo parece ter sido realizada no periodo -2, via redugdo dos custos

operacionais, essencialmente do CMVMC.

O quadro 9 espelha a variacdo média dos custos operacionais, por sector e periodo.
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QUADRO 9: Variagdo média dos custos ponderados pelos proveitos operacionais, por
sector e periodo

S ‘e CMVMC CMVMC+FSE+CP
Variacoes médias

por sector e periodo ~ Empresas  Empresas P- Empresas Empresas P-
Dificuldade Controlo  Value Dificuldade Controlo  Value

Ind. Transformadora

Periodo 0 0,015 0,011 0,907 0,207 0,002 0,209
Periodo -1 0,027 0,002 0,167 0,015 0,018 0,869
Periodo -2 -0,035 0,011 0,037 -0,014 0,023 0,064
Construcio

Periodo 0 -0,025 0,001 0,361 -0,010 0,024 0,503
Periodo -1 -0,037 0,014 0,346 -0,018 -0,025 0,870
Periodo -2 0,028 -0,036 0,223 -0,041 0,033 0,208
Comércio por grosso

Periodo 0 0,007 -0,047 0,319 -0,002 -0,031 0,210
Periodo -1 0,012 -0,034 0,381 0,005 0,010 0,847
Periodo -2 0,007 0,053 0,168 0,003 0,032 0,242

Definicao de variaveis:

CMVMC, = CMVMC//proveitos operacionais; — CMVMC, ,/proveitos operacionais;.|
CMVMCHFSEA+CP, = (CMVMC+FSE+Custos Pessoal;)/ proveitos operacionais, — (CMVMC,.
1TFSE+Custos Pessoal | )/proveitos operacionais

Nota:

Os p-values correspondem a testes bi-direccionais e resultam da aplicagdo da estatistica t.

Neste quadro encontram-se evidéncias de manipulagdo do peso dos CMVMC no total
de proveitos operacionais no periodo -2, por parte das empresas em dificuldades
financeiras pertencentes a industria transformadora. Para um nivel de significancia de
5%, este ¢ o Unico sector onde esse racio apresenta variagdes médias significativamente
diferentes para as duas subamostras, sendo esta variacdo negativa para as empresas em
dificuldades financeiras e positiva para as de controlo. Também agora, o periodo -2
aparece como aquele em que a evidéncia mais aponta no sentido da manipulagdo dos

resultados.

O comportamento dentro de cada industria ¢ diferenciado e vem complementar a
evidéncia constante do quadro 5, subsec¢do 5.3.1.1, em que os valores médios das
subamostras ndo eram estatisticamente diferentes. Este resultado ¢ interessante e
inovador pois sugere que cada industria terd particularidades que podem facilitar (ou

dificultar) a manipula¢do pratica dos resultados. A industria transformadora, com
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actividade produtiva propria, parece ter mais “margem de manobra” ao nivel dos stocks

de existéncias do que, por exemplo, o sector do comércio por grosso.

No quadro 9 verifica-se, ainda, que a variagdo média da variavel que engloba o
CMVMC, os FSE e os CP evolui negativamente no periodo -2, para as empresas em
dificuldade da industria transformadora, evidenciando um comportamento
estatisticamente diferente daquelas que constituem a amostra de controlo. Estes
resultados sdo consistentes com a hipdtese das empresas em dificuldade, pertencentes
ao sector transformador, terem manipulado estes custos no sentido descendente com o

objectivo de produzir efeitos positivos nos resultados.

Por outro lado, no sector da construcdo e do comércio por grosso nao se verificam
diferencas significativas entre as duas subamostras, talvez devido a menor flexibilidade

, . : 9
pratica que as empresas destes sectores possuem para manipular os resultados’.

Os valores médios apresentados no quadro 9, sendo positivos no periodo -1 para as
empresas em dificuldade da industria transformadora, sdo ainda consistentes com a

existéncia de reversdo dos resultados nesse periodo.

Para complementar esta andlise, estima-se o valor discricionario médio do CMVMC -
componente que fornecerd indicacdes adicionais sobre a existéncia de manipulagdo

nesta variavel - com recurso ao modelo 9.

Este modelo foi estimado, para cada uma das subamostras e por sector, considerando o
conjunto dos trés periodos (0, 1 e 2), em virtude do reduzido nimero de empresas por
periodo. Pela diferenca entre os valores dos CMVMC observados e os valores

estimados obtém-se a componente potencialmente discriciondria dessa variavel.

’ Sem prejuizo, como atras se referiu, que a auséncia de significancia estatistica na diferenga entre
subamostras se possa dever, pelo menos em parte a reduzida dimensao das subamostras.

- 74 -



QUADRO 10: Valores medios discricionarios do CMVMC e da variagdo da producéo,

por sector e periodo

Modelo 9: CMVMC;; = ao+ o1 Vendas;; + g;;
Modelo 10: A Producao;; = ao+ a1 AVendas; + &;

Modelo 9 Modelo 10
Periodo Empresas Empresas P- Empresas Empresas Povalue N
Dificuldade Controlo Value Dificuldade Controlo
Ind. Transformadora
Periodo 0 0,009 0,027 0,788 -0,026 -0,005 0,205 12
Periodo -1 -0,001 -0,031 0,788 0,005 0,000 0,750 12
Periodo -2 -0,010 0,004 0,881 0,020 0,005 0,342 12
Construcio
Periodo 0 -0,030 -0,072 0,875 -0,023 0,018 0,235 5
Periodo -1 -0,002 0,031 0,913 0,007 -0,004 0,752
Periodo -2 0,032 0,041 0,977 0,016 -0,014 0,525 5
Comércio por grosso
Periodo 0 0,042 -0,052 0,610 0,000 0,000 0,536 3
Periodo -1 -0,009 0,014 0,871 -0,000 0,000 0,412
Periodo -2 -0,033 0,038 0,499 -0,000 -0,000 0,349 3

Definicao das variaveis:

CMVMC;, respeita ao custo das mercadorias vendidas ¢ das matérias consumidas, deflacionadas pelo
activo do periodo anterior; AProducdo; corresponde a varidvel variagdao da produgdo deflacionada pelo
activo do periodo anterior; A variavel AVendas; ¢ a variagdo das vendas no periodo t dividida pelo activo
do periodo anterior, enquanto Vendas; sdo as vendas do periodo t dividas pelo activo do periodo anterior.
Notas:

Ambos os modelos foram regredidos para os trés periodos de andlise, para obter um maior niimero de
observagdes, por industria € subamostra.

Os p-values obtidos resultam da aplicagdo de uma estatistica t. Quando realizado o teste nfo paramétrico
de Mann Whitney, os valores dos p-values ndo se alteram de forma significativa.

No quadro 10, constata-se que a média do CMVMC discricionario das empresas em
dificuldade pertencentes a industria transformadora foi negativa no periodo -2,
revelando um comportamento contrario ao das empresas pertencentes a amostra de
controlo, o que vai de encontro as conclusdes anteriores. Apesar destas diferencas ndo
serem estatisticamente significativas, o respectivo sinal aponta no sentido de uma
redu¢do destes custos por parte das empresas em dificuldade da industria

transformadora.

Dos resultados do modelo 9 salienta-se ainda a possibilidade da existéncia de

manipula¢do dos resultados no periodo -2 por parte das empresas do comércio por
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grosso, pois a média do CMVMC discricionario € negativa para as empresas em
dificuldades financeiras e positiva para a amostra de controlo (embora estas diferengas

~ . .. . . . 10
ndo sejam estatisticamente significativas) .

Em alguns sectores (como na industria transformadora, por exemplo), a variacdo da
produgdo pode ser utilizada na manipulagdao dos resultados. Uma variagdo positiva da
producéo reflecte o aumento dos stocks finais dos produtos fabricados pela empresa -
que se encontram numa fase intermédia ou final de fabrico, mas ainda ndo vendidos — e
tem efeitos positivos nos seus proveitos. Por este motivo, torna-se interessante analisar
o comportamento da variagdo da producdo por sector e periodo pelo que se estimou o
modelo 10. Os valores estimados por este modelo sdo subtraidos a variagdo da producao
registada por cada empresa, obtendo-se o valor discricionario da variavel que fornece

indicios sobre a possibilidade de manipulagao dos resultados.

Observando os resultados do modelo 10, no quadro 10, verifica-se que no periodo -2 as
empresas em dificuldades financeiras da industria transformadora possuem uma média
da variagdo da producdo discricionaria positiva. Além disso, esse valor médio ¢
numericamente superior ao observado pelas empresas pertencentes a amostra de
controlo - apesar da diferenca média entre as duas subamostras ndo ser estatisticamente
significativa a um nivel de 5% - e ao registado nos periodos seguintes (0 e -1). Por
conseguinte, a evidéncia empirica discutida para a industria transformadora ¢
consistente com a existéncia de manipulagdo da variagdo da producdo e,

consequentemente, dos resultados, no sentido de os elevar, no periodo -2.

No sector da construcdo ha também uma variagdo da produgdo discriciondria positiva
no periodo -2 para as empresas em dificuldade, ndo sendo essa evolucdo
estatisticamente diferente da registada pela amostra de controlo. Os valores médios

discricionarios da variacdo da produgdo no comércio por grosso sao praticamente nulos.

Apesar das diferencas encontradas ao nivel da variagdo da producdo niao serem
estatisticamente significativas nas duas subamostras, o aumento desta variavel no

periodo -2, para o sector transformador e da construgdo, parece indiciar a possibilidade

' Para amostras de reduzida dimensdo a significAncia estatistica tende a ser extremamente influenciada
por pequenos conjuntos de observagdes e, por isso, ndo ¢ de excluir que a auséncia de significancia,
nestes casos em analise, possa ser devida, pelo menos em parte, a tal efeito.
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de manipulagdo “artificial” dos stocks finais de produtos acabados, intermédios ou dos
produtos e trabalhos em curso, no sentido de aumentar os resultados desse periodo. Esta
variavel regista ainda uma reducdo no periodo 0, nestes dois sectores, podendo indiciar

a reversao dos efeitos manipuladores neste periodo.

Em certas situagdes, os Stocks finais de existéncias podem ser manipulados com o
objectivo de influenciar os resultados da empresa, pelo que se analisa, ainda, a evolugao
dessa varidvel. As existéncias englobam, de acordo com o POC, ndo s6 as mercadorias e
as matérias-primas, subsididrias e de consumo, mas também, os produtos acabados e
intermédios, os produtos e trabalhos em curso e os subprodutos, desperdicios, residuos e

refugos.

Estimaram-se os modelos 11 e 12 para as variacdes de existéncias e as existéncias
finais, sendo os valores estimados subtraidos aos observados, em cada empresa e
periodo, para apurar os valores discriciondrios. Os valores médios discricionarios sdo

apresentados no quadro 11, por sector, periodo e subamostra.

QUADRO 11: Médias discricionérias das existéncias e suas variacdes, por sector e

periodo

Modelo 11: A Existéncias;, = oo+ a1 AVendas; + &;
Modelo 12: Existéncias; = a0+ cuVendas;.; + &;

Modelo 11 Modelo 12

Sector ¢ periodo Empresas Empresas P_value Empresas Empresas Pvalie N
Dificuldade Controlo Dificuldade Controlo

Ind. Transformadora

Periodo 0 -0,026 -0,020 0,824 -0,035 -0,003 0,575 12
Periodo -1 -0,003 0,007 0,707 0,012 0,015 0,959 12
Periodo -2 0,029 0,013 0,510 0,023 -0,012 0,486 12
Construcao

Periodo 0 -0,022 -0,005 0,590 -0,106 0,016 0,253 5
Periodo -1 0,019 0,066 0,616 -0,073 0,045 0,405 5
Periodo -2 0,003 -0,061 0,332 -0,111 -0,062 0,676 5
Comércio por grosso

Periodo 0 -0,003 -0,022 0,594 0,031 -0,034 0,437 3
Periodo -1 0,035 0,015 0,702 -0,003 -0,017 0,834 3
Periodo -2 -0,032 0,007 0,262 -0,028 0,051 0,621 3

Definicio das variaveis:

AExisténcias;; corresponde a variagdo das existéncias em cada periodo, sendo essa variagdo deflacionada
pelo total do activo do periodo anterior; AVendas; ¢ a variacdo das vendas em cada periodo,
deflacionadas pelo activo do periodo anterior; Existéncias; e vendas; respeitam as existéncias e vendas,
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respectivamente, divididas pelo activo do periodo anterior.

Notas:

Ambos os modelos foram regredidos para os trés periodos de andlise, para obter um maior nimero de
observagdes, por industria e subamostra.

Os p-values obtidos resultam da aplicagdo de uma estatistica t. Quando realizado o teste ndo paramétrico
de Mann Whitney os valores para os p-values sio semelhantes.

Na presenca de manipulacao dos resultados, seria de esperar que, dois exercicios antes
da entrada do processo em tribunal, os stocks finais de existéncias fossem manipulados
para cima, com o objectivo de proporcionar impactos positivos nos resultados,

repercutindo-se num valor discricionario médio superior ao das empresas de controlo.

Contudo, o aumento dos stocks finais de existéncias apenas tem efeitos nos resultados
operacionais se esse aumento “artificial” ndo tiver contrapartidas de sentido oposto nos
fornecedores ou caixa, ou seja, se for realizado de forma fraudulenta. Como ja se

referiu, na amostra em estudo podem estar subjacentes praticas fraudulentas.

Constata-se, pela informacdo do quadro 11, que ndo existem diferencas médias
estatisticamente significativas nas existéncias finais nem nas variagdes de existéncias,
discricionarias, entre as duas subamostras, em nenhum dos sectores e periodos.
Contudo, no sector da industria transformadora, no periodo -2, as variagdes das
existéncias e as existéncias finais apresentam, simultaneamente, uma média
discriciondria positiva e superior a da amostra de controlo, o que é consistente com a
sua eventual manipulagdo no sentido ascendente e corrobora a evidéncia empirica

discutida até¢ agora.

O sector da constru¢do também apresenta, no periodo -2, uma variacdo média
discriciondria positiva das variagdes de existéncias; contudo, a média das existéncias
finais discriciondrias é negativa, o que permite afastar a ideia desta varidvel ter sido
manipulada com o objectivo de aumentar os resultados. De forma idéntica se verifica
que, no sector do comércio por grosso, as variacdes de existéncias e as existéncias finais
ndo parecem indiciar a presenga de manipulacdo no sentido ascendente (uma vez que as

médias discricionarias sdo negativas) no periodo -2.
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As variagOoes de existéncias discricionarias foram estimadas ainda de uma forma
“artesanal”, isto ¢, subtraindo as variacdes de existéncias de cada empresa no periodo o
valor médio dessas variagdes nos trés periodos da andlise (férmula 5.1)

2
AExist Disci; = AExistj - 1/3 Z AExist; (5.1.)
t=0

Em que : AExist Discj; corresponde as variagdes de existéncias discriciondrias para a
empresa i, no periodo t; AExist;; € a variagdo entre as existéncias do periodo t e t-1 para
a empresa i; os indices i e t referem-se a empresa e ano de observacao, respectivamente,

sendo t=0 o ano de apresentagdo da empresa em tribunal.

As médias das variagdes de existéncias discricionarias, agora obtidas em valores
monetarios, sdo apresentadas no anexo 6 e, apesar de ndo evidenciarem diferencas
estatisticamente significativas, confirmam a tendéncia das empresas em dificuldade da
industria transformadora aumentarem as existéncias no periodo -2, ao contrario do que
ocorre nos outros dois sectores. Portanto, essa evidéncia corrobora a acabada de discutir

eaHI1.

Por outro lado, as variagoes de existéncias discricionarias, calculadas de acordo com o
modelo 11 ou com a féormula 5.1., possuem uma média negativa nas empresas em
dificuldade da industria transformadora (no periodo -1), apontando para a existéncia de

reversao dos resultados neste periodo e corroborando a H2 da investigacao.

Em suma, a evidéncia recolhida tende a corroborar hipoteses H1 e H2 para as empresas
da industria transformadora, o que sugere que este sector de actividade tende a possuir
maior flexibilidade na manipulacdo do que os outros dois, igualmente analisados.
Todavia, ndo ¢ de excluir que a evidéncia obtida e as diferencas relativas sectoriais,

possam ter sido afectadas pela dimensao reduzida das subamostras sectoriais.

Uma vez que o modelo dos accruals proposto por Jones (1991) tem grande aplicagdo na
literatura como instrumento de deteccdo da manipulagcdo dos resultados, foi, também,

utilizado nesta investigacdo para testar a robustez dos resultados obtidos. Concluiu-se,
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entdo, que os valores médios dos accruals discricionarios obtidos nao permitiam validar
as hipdteses de investigagdo formuladas. As limitagdes inerentes a este modelo (e.g.
McNicholas, 2000) e o reduzido numero de observagdes disponiveis na amostra
diminuem a qualidade das estimativas e das conclusdes que se possam retirar dessa

evidéncia empirica obtida.

5.3.3. SINTESE DAS CONCLUSOES DO ESTUDO EMPIRICO

A analise da evolugdo de variaveis e o recurso a estimagdo de modelos probit parecem
indiciar a presenca de manipulagdo dos resultados nas empresas em dificuldades
financeiras, dois exercicios antes da entrada do processo em tribunal. Para estas
empresas e periodo, registou-se uma média positiva dos resultados liquidos e
operacionais proxima dos valores da amostra de controlo e obtiveram-se coeficientes
positivos para a variavel ARO;., (nos modelos probit 1, 2 e 3) que sugerem, igualmente,

o empolamento dos resultados operacionais das empresas em dificuldade.

A reducdo do peso dos custos nos proveitos operacionais, nomeadamente, do peso da
varidvel CMVMCHFSE+CP, parece ser a principal via para o aumento dos resultados
nas empresas em dificuldade no periodo -2, sendo a evolugdo desta variavel

estatisticamente diferente da evolucao verificada na amostra de controlo.

Talvez decorrente da reducdo dos custos operacionais no periodo -2, encontra-se ainda
uma variagdo média negativa dos acréscimos e diferimentos passivos nesse periodo,
para essas mesmas empresas, sendo essa variagdo estatisticamente diferente da registada

na amostra de controlo.

A evolugdo das rubricas mencionadas indicia a presen¢a de manipula¢do dos resultados
pelos gestores das empresas em dificuldades financeiras, associada ao periodo -2, e
constitui evidéncia empirica considerada como corroborativa da intui¢cdo subjacente a
primeira hipétese de investigacdo. Esta manipulacdo teria como principal incentivo a
obtencdo de financiamento como forma de recuperar da sua situacdo de debilidade. A
obtencdo de financiamento estaria ligada ao esconder as institui¢des financeiras as

debilidades da empresa por via do aumento “artificial” dos resultados.
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Neste trabalho encontram-se ainda indicios do que se considera ser a reversao dos
efeitos da manipulacao dos resultados reportados pelas empresas em dificuldade, no
periodo -1. Neste periodo, a média dos resultados liquidos e operacionais reduziu-se, os
acréscimos e diferimentos passivos aumentaram bem como o peso da varidvel
CMVMCHFSE+CP nos proveitos operacionais, indiciando que estes estariam
subavaliados no periodo -2. A evidéncia encontrada, se bem que ndo seja muito forte, &,
de modo geral, consistente com a intuicdo subjacente a segunda hipdtese de

investigagdo e a evidéncia constante da literatura.

Quando efectuada uma andlise por sector de actividade, no sentido de verificar se os
resultados se mantinham quando os sectores eram analisados separadamente, constatou-
se que as empresas em dificuldade, pertencentes ao sector da industria transformadora,
sdo as que apresentam maiores indicios de manipulacdo dois exercicios antes da entrada
do processo em tribunal. Neste sector, ocorre uma reducdo do peso médio da variavel
CMVMCH+FSE+CP nos proveitos operacionais (redugdo esta, estatisticamente diferente
da registada na amostra de controlo). Detectou-se ainda que, nestas empresas, a média
do CMVMC discriciondrio se reduziu no periodo -2 e a das existéncias finais, variagdo
de existéncias e variacdo da producdo discriciondrias aumentou no mesmo periodo.
Portanto, esta analise permite, igualmente, corroborar a primeira hipotese de
investigacdo, nas empresas em dificuldades financeiras pertencentes ao sector

transformador.

Neste sector, ha também indicios de reversdo dos resultados, uma vez que o peso médio
da varidvel CMVMC e da CMVMC+H+FSE+CP no total dos proveitos operacionais
aumentou no periodo -1, acompanhado por uma reducdo da média das variacdes de

existéncias discricionarias.

Nos restantes sectores ndo foi possivel confirmar as hipoteses de investigagdo, talvez
devido a reduzida dimensao da amostra ou a menor capacidade dessas empresas

utilizarem a flexibilidade das normas contabilisticas.

Esta evidéncia sectorial sugere que os sectores poderdo ter comportamentos
manipuladores distintos entre si, dependendo da flexibilidade pratica que possuem para

a manipulacdo. Porém, e embora se trate de um resultado deveras apelativo, a reduzida
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dimensdao das subamostras utilizadas sugere que, para futuro, mais investigacdo seja

desenvolvida neste dominio das diferengas inter-sectoriais a manipulagao.

Em suma, as evidéncias encontradas apontam para a existéncia de praticas de
manipulacdo dos resultados pelos gestores das empresas em dificuldades financeiras,
dois exercicios antes da entrada do processo em tribunal. Parece confirmar-se, ainda, a
existéncia de reversao dessa manipulacdo no periodo -1, decorrente, por um lado, da
reversdo dos esforcos realizados no periodo anterior e, por outro, hipoteticamente,
porque os gestores pretendem transmitir uma imagem de transparéncia, no exercicio de
apresentacdo do processo em tribunal, para evitar serem acusados de terem manipulado

os resultados quando as contas da empresa forem inspeccionadas.

Por conseguinte, encontrou-se evidéncia empirica que tende a corroborar, de um modo
geral, as intui¢cdes subjacentes as duas hipodteses de investigagdo formuladas, evidéncias

essas que tendem a ser consistentes com a literatura.
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CAPITULO 6

CONCLUSOES, CONTRIBUTOS, LIMITACOES E SUGESTOES
DE INVESTIGACAO FUTURA

CONCLUSOES

Virios estudos apresentam evidéncias de que os gestores tendem a seleccionar as
politicas contabilisticas que lhes permitam maximizar a sua utilidade - “opportunistic
behaviour” (Jensen e Meckling, 1976). Quando as empresas possuem dificuldades
financeiras, os incentivos dos gestores passam por evitar a violacdo dos acordos de
divida, os takeovers e mesmo a faléncia. Prevé-se que, em tais casos, os gestores
adoptem politicas contabilisticas que permitam aumentar os resultados da empresa, com
0 objectivo de manter/recuperar a confianca de investidores e credores e assegurar a

manutengdo do seu emprego.

No contexto empresarial portugués, caracterizado por empresas maioritariamente
geridas pelos proprietarios e em que existe um forte alinhamento entre o sistema
contabilistico e o fiscal, um dos principais incentivos dos gestores a manipulagao dos
resultados estd associado a minimizagdo do imposto a pagar (Moreira, 2006). Este
incentivo orienta os gestores para a utilizagdo de politicas e técnicas que permitam a

reducdo dos resultados divulgados.

No entanto, quando as empresas necessitam de financiamento alheio, recorrem, na sua
maioria, ao sistema bancdrio que baseia a sua decisdo de concessdo de crédito na
informag¢do financeira divulgada pela empresa. Por este motivo, quanto maior for a
credibilidade e solvabilidade demonstrada pela empresa, melhores serdo as condig¢des de

financiamento obtidas e, também, a probabilidade de ver o seu pedido de crédito
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deferido. Nestes casos, 0s gestores possuem incentivos para “empolar” os resultados a

divulgar.

No caso concreto das empresas portuguesas que se encontram em dificuldades
financeiras, se a sua sobrevivéncia e recuperacdo estiver dependente da obtengdo de
financiamento, é de esperar que os gestores manipulem os resultados para cima, mesmo
que isso implique pagar um valor de imposto superior. Para estas empresas, o incentivo
derivado da necessidade de financiamento terd um maior peso nas decisdes dos
gestores, pois pretendem transmitir aos (potenciais) credores um sinal de forca e

prosperidade.

No entanto, quando as empresas elevam os resultados “artificialmente” através da sua
manipula¢do, ndo ¢ possivel que estes resultados aumentem de forma continuada e
sustentavel nos periodos seguintes pois, chega-se a um ponto em que a manipulagdo
reverte. Por exemplo, a adulteragdo de stocks tarde ou cedo reverte, com efeito oposto
nos resultados. Para além disso, quando os gestores prevéem que os credores vao
requerer um pedido de insolvéncia da empresa, ¢ natural que possuam incentivos para

apresentar as contas o mais transparentes possivel.

Com base nestas expectativas, considerou-se de interesse investigar, por um lado, se os
gestores das empresas portuguesas em dificuldades financeiras realizam solugdes
contabilisticas com o objectivo de aumentar os resultados reportados nos exercicios
anteriores a entrada do processo em tribunal e, por outro, verificar se, no ano
imediatamente anterior a entrada do processo em tribunal, os efeitos da manipulagdo

dos resultados tendiam a reverter.

Para testar estas intui¢des, adoptou-se uma abordagem metodoldgica assente no uso de
uma amostra de controlo. A analise da evolucao dos resultados liquidos e operacionais e
a estimagdo de modelos probit evidenciam uma maior proximidade entre as empresas
em dificuldades financeiras e as pertencentes a amostra de controlo no periodo -2. A

evidéncia empirica corroborativa ¢ diversa.

Este aumento dos resultados operacionais no periodo -2 parece ter sido obtido,

essencialmente, através da redug¢do dos custos operacionais e permite confirmar que as
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empresas em dificuldades financeiras manipulam os resultados de modo mais incisivo

dois anos antes da entrada do processo em tribunal.

Nao ¢ de estranhar, pois, que no periodo seguinte se detectem indicios de reversdo dos
efeitos da manipulagdo dos resultados realizada no periodo anterior. Entre esses indicios
salientam-se a redugdo significativa do valor médio dos resultados liquidos e
operacionais ¢ o aumento do peso médio dos custos nos proveitos operacionais,

confirmando a segunda hipdtese da investigacao formulada.

Os testes de robustez efectuados corroboram a mesma evidéncia, essencialmente no
sector transformador que parece ter maiores flexibilidades praticas para a manipulacio

dos resultados via variacao da produgao, de existéncias e do CMVMC.

A evidéncia recolhida para as empresas portuguesas em dificuldades financeiras esta de
acordo com a existente na literatura onde sdo variados os estudos que demonstram que
os gestores destas empresas tendem a utilizar a flexibilidade das normas contabilisticas
com o objectivo de aumentar os resultados reportados nos anos anteriores a faléncia ou
insolvéncia da empresa (e.g. Sharma e Stevenson, 1997, Rosner, 2003; Lara et al.,
2006). Encontra-se também evidéncia de reversdo dos resultados no periodo anterior a
faléncia (e.g. Lara et al., 2006; Rosner, 2003) que suporta as conclusdes obtidas no caso

portugués.

CONTRIBUTOS

Na tematica da manipulacdo dos resultados sdao pouco frequentes os estudos que
incidem sobre as empresas portuguesas em dificuldades financeiras, pelo que esta
investigagdo representa um modesto contributo para a comunidade académica e para as

instituigdes financeiras que podem, assim, melhor conhecer a realidade destas empresas.

Esta investigacdo, ao incidir sobre pequenas e médias empresas, em oposi¢ao ao estudo
de grandes empresas cotadas e auditadas, como ocorre na generalidade da literatura,

pretende contribuir, também, para um melhor conhecimento desse universo.
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Para além disso, a seleccdo da amostra da investigagdo considera empresas que ex-post
foram classificadas como insolventes, ndo sendo esta selec¢ao baseada em variaveis ou

racios contabilisticos como tende a acontecer na generalidade destes estudos.

Por ultimo, neste trabalho procura relacionar-se a manipulacdo com o tipo de sector em
que a empresa se insere. Trata-se de uma abordagem inovadora, mesmo a nivel da
literatura internacional, que apresenta como Unica limitacdo o facto de se ter por base
amostras de reduzida dimensdo, limitando, assim, a generaliza¢gdo dos resultados

obtidos.

LIMITACOES

A principal limitagdo desta investigagdo estd associada a eventual impossibilidade de
generalizar as conclusdes obtidas, em virtude da reduzida dimensdo da amostra-base. O
requisito de incluir na amostra informagao financeira sobre os trés exercicios anteriores
a entrada do processo em tribunal, levou a que apenas se considerasse na amostra final
um total de 22 empresas em dificuldade, o que tende a limitar, como j4 referido, a
generalizacdo dos resultados para o conjunto destas empresas. No entanto, a evidéncia
recolhida ndo se distingue da disponibilizada em outros estudos, o que dilui, pelo menos

em parte, tal limitagao.

Para além disso, ao considerar na amostra empresas que ex-post se apresentaram em
tribunal para recuperagdo, faléncia ou insolvéncia, estd a excluir-se da andlise aquelas
que se encontraram em dificuldade mas que, eventualmente com a ajuda de
manipulagdo dos resultados e dos financiamentos obtidos, conseguiram ser bem
sucedidas no “turnaround” econdémico e financeiro. Nao obstante, o rigor adoptado na
seleccdo da amostra de empresas em dificuldade permite a seguranga de que ndo se

acolheram empresas que ndo possuissem efectivas dificuldades.

Outra limitagdo do estudo estd associada ao facto de algumas das empresas, inseridas na
amostra das que se encontram em dificuldade, poderem estar numa situagdo de tal
forma complicada que as suas possibilidades de recuperagdo estariam a partida

cerceadas e, por isso, 0s respectivos gestores ndo teriam incentivo a manipulacdo dos
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resultados. Porém, a verificar-se tal situagdo, o respectivo impacto na analise tenderia a
dificultar a corroboracdo das hipoteses de trabalho, isto ¢, tenderia a tornar mais

robustos os resultados obtidos.

Por tultimo, neste estudo considerou-se como periodo de observacdo apenas os trés
exercicios anteriores a entrada do processo em tribunal. Todavia, os processos podem
ter entrado em tribunal para insolvéncia, faléncia ou recuperagdo varios anos depois das
dificuldades terem surgido e da manipulacdo ter sido efectuada. Consequentemente, a
manipulac¢do dos resultados podera ndo ter sido detectada no periodo analisado, por ter
sido realizada em periodos anteriores. No entanto, trata-se de uma situagdo pouco
provavel de acontecer, dada a reversao das manipulagdes no tempo e, além disso, a ter
acontecido, o respectivo impacto sobre os resultados encontrados ndo os coloca em

causa, tornando-os mais robustos.

SUGESTOES DE INVESTIGACAO FUTURA

Uma extensao deste estudo passaria pelo aumento do nimero de empresas pertencentes
a amostra, incluindo, por exemplo, empresas que se apresentaram a tribunal em anos
posteriores a 2005 e obtendo informagdo contabilistica em falta na base de dados que
obviasse a eliminacao de tantas empresas. Em conjunto, estas medidas permitiriam

tornar mais robusta a evidéncia empirica da andlise.

Também seria interessante incidir na analise sectorial das motiva¢des a manipulacdo por
parte de empresas em dificuldades, para um conjunto mais alargado de sectores e um

maior numero de empresas.

Por fim, como a realidade empresarial portuguesa ¢ composta por muitas pequenas
empresas de gestdo familiar, uma investigagdo que parece interessante realizar
futuramente sera a de verificar como elas se comportam em presenga de dificuldades,
auscultando se os comportamentos de manipulacdo sdo idénticos aos das restantes

empresas.
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ANEXO 1: Coeficientes de correlagdo entre variaveis, para cada subamostra

EMPRESAS EM DIFICULDADE

AVND, ARO; ACC, AVNDy ARO, ACCy, AVND,, ARO,, ACC,,
AVND, 1
ARO; 0,260 1
ACC, -0,086 0,495 1
AVND -0,273 0,137 0,310 1
ARO,, 0,107 -0,305 -0,148 0,226 1
ACCy, 0,192 -0,577 -0,498 -0,533 0,346 1
AVNDy, 0,169 -0,132 -0,617 -0,613 0,007 0,543 1
ARO,, -0,094 -0,208 -0,143 -0,626 -0,507 0,330 0,550 1
ACC,, 0,147 0,234 0,221 0,075 0,000 -0,106 -0,297 -0,092 1
AMOSTRA DE CONTROLO
AVND, ARO, ACC; AVND AROy, ACCy, AVND,, AROy, ACC,,
AVND, 1
ARO, 0,339 1
ACC; 0,090 0,151 1
AVND -0,028 0,145 -0,266 1
ARO,, -0,001 -0,046 -0,245 0,739 1
ACC,, 0,194 -0,153 0,029 -0,382 0,133 1
AVND,, -0,586 -0,201 -0,278 -0,226 -0,183 0,143 1
ARO,» -0,279 -0,424 0,185 -0,482 -0,568 0,067 0,431 1
ACCy, -0,070 -0,154 0,459 -0,389 -0,490 -0,212 0,185 0,482 1

Nota:
As variaveis apresentadas estdo deflacionadas pelo activo do periodo. Em cada um dos quadros apresentados sdo consideradas 22 observagdes.




ANEXO 2: Histograma da distribuicéo dos resultados liquidos, por periodo

Frequéncia dos Resultados Liquidos no periodo 0
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Distribuicdo dos resultados liquidos deflacionados
pelo total do activo do periodo, para cada
subamostra. A largura do intervalo ¢ de 0,1 e o
primeiro intervalo a direita de zero € ]0; 0,1]. O eixo
vertical representa o niimero de observagdes em cada
intervalo.
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Distribuicdo dos resultados liquidos deflacionados
pelo total do activo do periodo, para cada
subamostra. A largura do intervalo ¢ de 0,1 e o
primeiro intervalo a direita de zero ¢ ]0; 0,1]. O eixo
vertical representa o nimero de observagdes em cada
intervalo.
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Distribuicdo dos resultados liquidos deflacionados
pelo total do activo do periodo, para cada
subamostra. A largura do intervalo ¢ de 0,1 e o
primeiro intervalo a direita de zero ¢ ]0; 0,1]. O eixo
vertical representa o niimero de observagdes em cada
intervalo.
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Distribuicdo dos resultados liquidos deflacionados
pelo total do activo do periodo, para cada
subamostra. A largura do intervalo ¢ de 0,1 e o
primeiro intervalo a direita de zero ¢ ]0; 0,1]. O eixo
vertical representa o niimero de observagdes em cada
intervalo.
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ANEXO 3: Histograma da distribuicéo da variagédo dos resultados liquidos, por
periodo
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ANEXO 4: Resultados dos modelos probit 4 e 5

Modelo 4: DIF, =0yt (XlACCi[ + U,zACCit_ﬁ‘ (Z3ACCi[_2 + ¢
Modelo 5: DIFI =0+ UzACCit_1+ G3ACCit_2 + ¢

. Modelo 4 Modelo 5
Variaveis
Coeficientes P-value Coeficientes P-value
Constante -0,080 0,696 -0,065 0,745
ACC, -0,765 0,555
ACC,, -0,374 0,689 -0,242 0,788
ACC,, -1,043 0,419 -1,213 0,331

Definicao das variaveis:

DIF ¢ uma variavel dicotomica que assume o valor 1 se a empresa estd com
dificuldades financeiras e o valor 0, caso contrario. ACC corresponde ao quociente
entre os accruals e o activo do periodo, sendo ACC;, = [(Aactivo corrente; — Acaixa e

equivalente de caixa;) - (Apassivo corrente; - dividas financeiras cp;) —
amortizagoes;;]/ activo;.
Notas:

Os p-values correspondem a testes bi-direccionais.
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ANEXO 5: Resultados dos modelos probit 7 e 8

Modelo 7: ])IF1 =00+ (XlAADPit"‘ UZAADPit_l + (IZAADPit_z + &
Modelo 8: DIF; = a0+ acAADP;.; + a2AADP;, + g;

. Modelo 7 Modelo 8
Variaveis
Coeficientes P-value Coeficientes P-value
Constante -0,020 0,926 0,074 0,718
A ADP; -20,972 0,061
A ADP -5,688 0,604 5,415 0,303
A ADP,, -32,083 0,014 -22,640 0,020

Definicao das variaveis:

DIF ¢ uma variavel dicotomica que assume o valor 1 se a empresa estd com
dificuldades financeiras e o valor 0, caso contrario. ADP corresponde ao quociente
entre os acréscimos e diferimentos passivos e o activo do periodo, sendo AADP;; =
ADP;—ADP;.;, AADP;.| = ADP;.,—~ADP;, e AADP;, = ADP; ;—ADP;.,.

Notas:

Os p-values correspondem a testes bi-direccionais.

-907 -



ANEXO 6: Variacdo média das existéncias discricionarias

Variacio média das existéncias Empresas em Empresas de P-value
discricionarias dificuldade controlo

Ind. Transformadora

Periodo 0 -204,500 -154,861 0,700

Periodo -1 -55,250 97,056 0,472

Periodo -2 259,750 57,806 0,193

Construcao

Periodo 0 -1046,800 -393,533 0,352

Periodo -1 1426,200 1089,067 0,815

Periodo -2 -379,400 -695,533 0,764

Comércio por grosso

Periodo 0 1892,778 -5152,111 0,217

Periodo -1 2832,444 -733,444 0,307

Periodo -2 -4725,222 5885,556 0,229

Notas:

Em que os valores apresentados correspondem a média, por periodo e sector, das variagdes das
existéncias discricionarias (AExist Disc;) que sdo obtidas através da seguinte formula:

2
AExist Disc; = AExist; - 1/3 X AExist;
t=0

Sendo AExist; as variagdes das existéncias da empresa 1 no periodo t.

Os valores médios das existéncias discricionarias estdo expressos em milhares de euros.

O p-value obtido resultou da aplicagdo de uma estatistica t. Quando realizado o teste nao
paramétrico de Mann Whitney os p-values obtidos ndo se alteraram significativamente.
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