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A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planearteerriscal: O Caso das
Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

RESUMO

Em Portugal, a manipulagéo de resultados por radéesatureza fiscal tem sido
combatida através de medidas legislativas, de gegeéplo o regime do pagamento
especial por conta. A presente investigacdo analisacentivo da economia fiscal no
contexto das pequenas e médias empresas portugesgsarticular, averigua se estas
empresas manipulam os seus resultados com o irdeitsninimizar a factura fiscal.
Examina ainda se a alteracdo introduzida no regionpagamento especial por conta, que
previa novos limites minimo e maximo bastante sopes, teve impacto no nivel de

manipulacéo de resultados.

A evidéncia obtida sugere a existéncia de manifolagotivada pela minimizagéo
do imposto sobre o rendimento e da despesa comgamamto especial por conta.
Comprovou-se que as empresas com taxas de impgso@es a taxa estipulada na lei
fiscal manipulam os seus resultados para préoximioadieira do zero, observando-se uma
elevada frequéncia de empresas no intervalo détades deflacionados imediatamente a
direita do zero. Relativamente ao impacto da aléeralo pagamento especial por conta,
constatou-se que as empresas cuja estimativa idgststo se encontra no intervalo dos
limites minimo e maximo, apresentam maiores niveds accruals discricionarios
comparativamente com a sub-amostra de empresagstujaativa é igual ou superior ao

limite m&ximo previsto no novo regime.

Palavras-chave manipulacéo de resultados, incentivos, imposhbweso rendimento,

pagamento especial por conta






Earnings Manipulation Induced by Tax Management: BhSmall and Medium
Sized Private Portuguese Firms

ABSTRACT

The prevention of earnings manipulation motivatgdtdx purposes has been the
intent of several recent legislative measures inugal, such as the “Pagamento especial
por conta” (Special tax payment). This researchmias the influence of tax incentives
on small and medium sized private Portuguese filmgarticular, it explores whether
these firms manipulate earnings to reduce theommectax bill. It is also analysed whether
the change instituted in the special tax paymeginre (which foresaw higher minimum

and maximum cost limits) has lead to manipulation.

Evidence suggests that manipulation is induceddsyre to minimize income tax and
the special tax payment expense. Firms with a & greater than the statutory tax rate
were found to manage their earnings. There wasasual high frequency of firms in the
deflated earnings interval immediately to the rightzero, suggesting that they are trying
to reduce their tax obligations. As far as the iotpaf changes in special is concerned,
firms whose estimated tax is within the minimum amaximum limits were found to have
higher levels of accruals than firms whose estichdéx is equal to or greater than the
maximum limit imposed by the new regime. Theseifigd suggest that the expectation of

expense savings has lead to accounts manipulations.

Keywords: earnings manipulation, incentives, income taecsd tax payment
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A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

INTRODUCAO

Até meados da década de sessenta a investigac@ordabilidade preocupava-se
fundamentalmente em determinar as melhores prataasbilisticas. Isto é, o objecto de
estudo consistia na determinacdo das melhores f@snmde registo e mensuracdo da
actividade da empresa, especialmente em relac@agayp de riqueza e a relagdo com
terceiros (Sterling, 1990). Esta area de invesigague continua naturalmente a merecer
grande atencdo de muitos investigadores, foi agumdidpor Mattessich (2002) de
Conditional-Normative Accounting Methodolo@oNAM).

A partir de meados daquela década surgiram algtondas (v.g. Ball e Brown, 1968
e Beaver, 1968), que introduziram novas metododoga investigacdo em contabilidade
(metodologias utilizadas em financas), inauguragldiee uma nova etapa da investigacao
na area da contabilidade (Moreira, 2005). Estesidest puseram em evidéncia a
importancia da informacao contabilistica para aséevdas expectativas dos investidores
acerca do preco das acc¢les. A partir destes egpadesu a haver uma maior preocupacao,
da parte dos académicos, em estabelecer teoridespesn capazes de explicar e prever as
praticas contabilisticas. A corrente positivistasignada déositive Accounting Theory

(PAT), foi sistematizada por Watts e Zimmerman @n8l

A principal distincdo entre a investigacao normeagva investigagcao positivista é que
a primeira pretende responder a questao “Quaisnmieer as praticas contabilisticas?”,
enquanto que a segunda pretende responder a queQifis sdo as praticas
contabilisticas?”, confrontando-as com hipo6tesgdieativas das escolhas contabilisticas
(Sterling, 1990).

O contributo de Watts e Zimmerman para o desenwvento da PAT foi da maior
importancia, na medida em que os autores introdUzedliscussao dos incentivos que
determinam as escolhas das praticas contabilistipais parte dos gestores{Moreira,
2005:2).

No encalco desta nova linha de investigacdo sumgireas duas ultimas décadas do
século passado, inumeros estudos desenvolvidostgsdbrno contexto dos paises anglo-
saxoOnicos que analisavam em que medida é que dedelas circunstancias, factos e
processos em que as empresas estavam envolvidas #enpulsionadores de

discricionariedade com impactos sobretudo no r@dalecondémico.




A Manipulagéo de Resultados Induzida pelo Planeani€iscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

O resultado econdmico € uma medida que resume emgenho das empresas e
permite a determinados utilizadores, além do nwaisfirmar ou corrigir as expectativas
geradas e fazer previsdes sobre a capacidade gmssam gerarem resultados no futuro.
Por esta razdo o estudo da manipulacdo contatalisentra-se em grande medida na
analise desta variavel, dado que a discricionagdieddecorrente de determinados
incentivos flli através dos resultados relataddsspempresas.

Muito embora a literatura sobre a manipulacéo delte@dos seja bastante extensa, na
Europa continental verifica-se em geral um mencsedeolvimento desta area. Em
Portugal ainda € muito pouco expressiva a invesigaobre este fendbmeno, embora ja se
destaguem alguns importantes estudos, como o deifsld2006), sobre o impacto das
necessidades de financiamento externo das peqeem&slias empresas portuguesas nas
escolhas contabilisticas, e o0 de Mendes e Rodri(R@36), sobre o caso particular do
comportamento de alisamento dos resultados numateande empresas portuguesas

cotadas.

Genericamente, pretende-se com o presente estimhaleso ambito de analise desta
tematica no contexto portugués. Em Portugal, tgoi@nto se sabe, ndo existe qualquer
estudo que analise de forma sistematica a mangulag resultados induzida pelo
planeamento fiscal, razdo pela qual parece oporésta investigacdo e necessaria na
medida em que se pretende, de alguma forma, acarperversidades que emergem da

conex&o existente entre o sistema contabilisticfiscal.

7

Em alguns paises europeus, de que Portugal € exermapldeterminacdo do
rendimento sujeito a imposto € feita a partir dssitados econdmicos. Esta circunstancia,
como ja confirmaram alguns estudos relativamemiguns paises europeus (v.g. Espanha,
Franca, Grécia), € potencialmente impulsionadoramadmipulacdo. Embora como se
referiu ndo haja reconhecida evidéncia empiricaresodste facto, em Portugal é
unanimemente aceite que as empresas pagam impostbs abaixo do valor que
correspondera ao rendimento real obtido da actieiddesenvolvida. Com o presente
estudo pretende-se confirmar esta suposicéo, aeliague medida é que as pequenas e
meédias empresas manipulam os seus resultados tisosge minimizar 0 imposto sobre o

rendimento a liquidar ao Estado.

1 Em seccdo prépria o estudo de Moreira (2006) apadisado. Este estudo também da um contributopemtum
sentido diferente do presente estudo, no entendiintdenmanipulacéo decorrente da economia fiscatoigsesas.




A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

Na ultima década foram mobilizados esforcos noiderde combater a evaséo e
fraude fiscal, designadamente por meio do reforge thecanismos de inspeccéo e
fiscalizacdo das contas e da actividade econdnasathpresas e de medidas legislativas
inibidoras do planeamento fiscal abusivo. A implatagdo do pagamento especial por
conta, que obriga as empresas a liquidar um mantaitimo de imposto que ndo é funcdo
dos resultados econdémicos relatados, € um exemplantda medida legislativa que
pretendia atenuar os efeitos resultantes do refalidhamento entre o sistema fiscal e o

sistema contabilistico portugués.

O impacto da implementacdo do pagamento especial cpota foi muito
recentemente objecto de uma analise em Moreira7{20:ste estudo avalia-se em que
medida a introducdo desta “colecta minima” incentivas empresas, que relatavam
sucessivamente resultados negativos, a reportatadss positivos. No presente estudo a
atencdo centra-se noutra questdo que se reputaido imeresse, na medida em que se
analisa o impacto da alteracdo do regime do paganespecial por conta introduzida na
lei do Orcamento de Estado de 2003. A referidaaajé® modifica os limites minimo e
maximo que oneram de forma acentuada sobretudoeqgepas e meédias empresas
portuguesas, pelo que a expectativa € a de qualesiacdo € fortemente estimuladora de
manipulacéo no sentido da minimizagéo da despesaste imposto especial.

Dada a importancia que a poupanca fiscal adquirealgnms tipos de estruturas
empresariais, 0 presente estudo analisa a mangmuiaduzida pelo planeamento fiscal
numa amostra de pequenas e médias empresas psesigds questdes de investigacao
em debate serdo a averiguacdo e avaliacdo dabdigfio dos resultados relatados pelas
empresas e dos resultados antes de manipulacaa;dmema verificacdo da existéncia de
manipulacdo decorrente da minimizacdo do impostoeso rendimento. Analisar-se-a
também o efeito na manipulacéo resultante dasaafies do regime do PEC. Para o efeito
serad utilizado, na determinagcdo dascruals discricionarios, o modelo de Jones
modificado e, para a andlise das distribuicdesrdssltados, a metodologia introduzida
por Hayn (1995) e Burgstahler e Dichev (1997). 8afnda desenvolvidos e testados

modelos de regresséo linegorebit.

Salientada a importancia das diversas vertentestlolo desta tematica no contexto
portugués e definidos os objectivos norteadoreprdsente investigacédo, descreve-se de

seguida a estrutura deste trabalho.
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O estudo esta dividido em dois capitulos. O primeapitulo é dedicado a revisédo da
literatura sobre a manipulacdo de resultados, daadmrticular enfoque a literatura mais
relevante para o estudo empirico que se desenwolapresenta no segundo capitulo.
Assim, no primeiro capitulo é abordado o conceronthnipulacdo de resultados, bem
como o0s meios utilizados e fins perseguidos petggesas que manipulam. Analisa-se os
factores constrangedores da manipulacédo e os dgeemiigam o desenvolvimento das
praticas manipulativas. Ainda neste capitulo dessat os diversos incentivos com que
gestores e empresas se defrontam. Por fim examindat€amente as varias metodologias

gue tém sido utilizadas no estudo desta tematica.

No segundo capitulo desenvolve-se e apresenta-sstwdo empirico, onde
primeiramente se analisam as distribuicbes dasuéremjas de resultados econdmicos
relatados pelas empresas em analise e de resul@&donggados de manipulacao.
Seguidamente, averigua-se se na amostra de pequeradias empresas existem sinais de
manipulagdo induzida pela minimizagdo do impostdresoo rendimento e pela
minimizacdo da despesa com o pagamento especiebpta. Por ultimo, sdo apresentadas

as conclusodes finais do estudo desenvolvido.
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A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

CAPITULO 1 - ESTUDO DA MANIPULAGAO DE RESULTADOS - UMA REVISAO DE

LITERATURA

1.1INTRODUCAO

A comunicacdo empresarial acerca do desempenhmrdasizacées assume, no
contexto econdmico globalizado como o que hojeige, wma importancia vital para a
correcta alocacdo de recursos e para a propri@weéncia das empresas no mercado
cada vez mais competitivo. Sendo um indicador cerenppe avaliar o desempenho das
empresas e aferir a capacidade das mesmas gerameficitps futuros, o resultado
econdémico €, para muitos utilizadores da informag@atabilistica, a variavel a qual é
dada especial importancia e, por isso, objecto @l@punlacao por parte das empresas.

O estudo da problematica da manipulacéo de resgltagnsformou-se, sobretudo na
altima década, num dos fenOmenos mais documentadtitsem publicacbes académicas,
como na imprensa financeira. A investigacdo soBta &méatica tem seguido diversas
direccOes, cada uma delas com a finalidade de astedclarecer e avaliar algumas das
vertentes desta problematica, assim como desemvelveepurar as metodologias de

investigacdo que vém sendo adoptadas no seu estudo.

Os resultados a que tem conduzido a intensa igeesid sobre esta temética tém
permitido identificar os diversos incentivos a npamécdo de resultados, analisar os
instrumentos utilizados pelas empresas que mamipealalentificar os constrangimentos a
manipulacdo. Também se tem obtido evidéncia eng&elaos impactos na manipulacao
decorrentes das alteragbes na envolvente interma (wplementacdo de planos de
compensacgao, substituicdo de equipas de gestaequibas de auditores) e/ou externa das

empresas (v.g. medidas legislativas e implementdeaddigos de bom governo).

Estes resultados, que se devem sobretudo aos dcadgm@m permitido advertir
governos, organismos normalizadores e reguladamsagrealidade da manipulacao e para
a necessidade de serem desenvolvidos normativasitjgeem estas praticas.

No presente capitulo elabora-se uma revisédo datlite sobre esta tematica, dando-
se destaque as matérias que assumem particulaessdee relevancia para o presente

estudo. Ao longo deste capitulo ndo se trata aepinalizacdo e analise de casos
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particulares de manipulacdo, como sejam o alisaonéatresultadodyig bath window-

dressing

Na seccéo 2 analisa-se 0 conceito e ambito da olaggo de resultados, bem como
0s principais meios utilizados e fins visados palagpresas que desenvolvem praticas
enquadraveis na manipulacdo. Na sec¢do seguintedaae a identificacdo e analise dos
principais constrangimentos a manipulacao de @dodt, que nos ultimos anos é discutida
pela literatura que tem assomado sobre este as&spiecifico. Ainda nesta seccao
identifica-se e discute-se o que determina o dedeinvento destas praticas manipulativas.
Os incentivos & manipulacdo séo objecto de anélis@aliacdo na seccdo 4, onde se
desenvolve, pela natureza do presente estudo, tsdbre incentivo decorrente da
maximizacdo da economia fiscal. A seccdo 5 € dddiéaanalise e critica das principais
metodologias que vém sendo adoptadas no estudamiputacdo contabilistica. A analise
das metodologias tem sido um tema sobre o quabreaitem discutido, devendo-se a essa
discussdo o0 aperfeicoamento dos métodos de detedgio manipulacdo e,
consequentemente, o aumento do alcance e eficatialeteccdo destas praticas.

Finalmente, na Ultima seccdo apresentam-se asgaisiconclusoes.

1.2NOGAO, MEIOS UTILIZADOS E FINS DA MANIPULAGAO DE RESULTADOS

1.2.1 Nocéo da manipulacéo de resultados

Na literatura contabilistica ndo existe uma definiconsensual sobre a manipulacdo
de contas, sendo adoptadas diferentes express@edgsarever o mesmo fendbmeno como
sejam earnings management, accounts manipulation, easiingnipulation, creative
accountinge financial numbers gameé\o longo do presente texto inclui-se todas as&s
de manipulagdo, a excepc¢do da manipulacdo frauduleob uma Unica designacéo:
Manipulacdo de Resultados (MR). Nao se analisarast@$ definicbes existentes mas

apenas as que mais objectivamente aclaram o fermdmamnipulativo.

Schipper (1989) define a MR como a intervencaoedddg no processo de producao
e relato da informacdo contabilistica com a intengé obter determinados beneficios
proprios. Acrescenta ainda que a manipulagédo poapieender também a “manipulagéo
real”, no sentido em que a MR pode resultar dalescdo momento oportuno para a

tomada de decisdes de financiamento ou da reatizéganvestimentos. De acordo com
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Healy e Wahlen (1999), a MR ocorre quando a gestéiaa o conhecimento que tem
acerca das demonstracdes financeiras e das operags@@turantes da empresa para
modificar a informacéao financeira produzida, combgectivo de influenciar determinados
stakeholdersbem como ajustar os nUmeros expressos em detgtasircontas de modo a

cumprir 0s requisitos impostos por contratos assesrin dados contabilisticos.

Analisam-se de seguida algumas das principais Sdsidbjacentes a estas duas
definicbes. A primeira é Obvia e diz respeito a destracdo que mais vulgarmente é
objecto de manipulacdo. Sendo o resultado apuradcagla exercicio uma medida que
resume o desempenho econdmico das empresas e, itan sitwacdes, a Unica medida de
desempenho utilizada pelastakeholdersnas tomadas de decisdo, as empresas que
manipulam fazem-no fundamentalmente nas contas etaomktracdo de resultados.
Contudo, alguns autores tém verificado que em adgusituacdes a manipulacédo visa as
contas do balanco. Um objectivo da manipulagéo @meas desta natureza € o de melhorar
o racio de endividamento, que é um indicador ingrde para efeitos de contratos de
divida. Apesar disso, e como se constatara adiagrde parte das praticas de
manipulacdo que afectam as contas do balanco t8exa® nas contas de custos e

proveitos.

Em ambas as defini¢cdes refere-se a intervencaestagno processo de producao e
relato com o intuito de se modificarem as demog8&a financeiras. Se isto ocorre é
porque o0 normativo contabilistico permite que osst@ges usem de alguma
discricionariedade. Na verdade o normativo € fleikide molde a possibilitar uma
adaptacdo do mesmo as caracteristicas de cadasangpds suas necessidades de relato, o
que resultara numa comunicacdo mais eficaz comtariex (v.g. Subramanyam, 1996).
Porém, ao longo das ultimas décadas tem-se obtid@reia empirica consistente que
permite concluir que essa flexibilidade tem um tefgierverso, na medida em que se
verifica também a utilizagdo oportunista dessailfieédade, com o intuito de se obterem e
divulgarem umas demonstracdes financeiras que melboadequam a determinados
interesses (v.g. Healy, 1985; Jones, 1991; Sweeh894). Os estudos sobre este
fendmeno tém mostrado que néo é facil discernueapnstitui e 0 que nao constitui um
comportamento oportunista. Como referem Dechow en8k (2000), as escolhas
contabilisticas apenas se poderdo considerar magdm se forem perpetradas com a

intencdo de “ocultar” ou “mascarar” o verdadeirsatapenho econémico da empresa.
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A terceira ideia relaciona-se com 0 acesso a irdgém e/ou as fontes de informagéo
(Stlowy e Breton, 2004). A MR surge pela circunstande existirem assimetrias de
informac&o, que exige o relato periddico da sitaag@némico-financeira das empresas. E
neste processo que surgem as praticas de maniputacdiabilistica, as quais nao se
tornam visiveis principalmente para os que aced@amoémacao unicamente por esta via.
O ruido que estas préticas introduzem no processcothunicagdo depende muito dos
principais utilizadores da informacédo contabilisticSe o mercado de capitais for o
principal utilizador, ha mais do que um entendirnedad forma como € processada a
informacéo divulgada. Sendo o mercado eficientafariacéo fluird rapidamente e os
agentes interpretardo correctamente a informagadgdida - admite-se que o mercado vé
além dos numeros divulgados (Stlowy e Breton, 20Ddjlavia tem sido obtida evidéncia
de que a informacéo contabilistica tem impacto alorvdas empresas. Acresce o facto de
que quando as empresas sdo formalmente acusadaangeulacédo, o mercado tende a
penalizar fortemente esse comportamento (v.g. BeRnel999). Isto tem permitido

questionar a hipdtese da eficiéncia do mercadddg;ieys e Vincent, 2001).

Em muitos paises, os principios contabilisticosalgeente aceites (PCGA) e o
normativo em geral permitem um certo grau de imgeggdo. Para que seja legal, a
interpretacdo deve estar dentro do espirito daaaopume lhe estd subjacente ou, no extremo
oposto, estar perfeitamente de acordo a letrai §@éehow e Skinner, 2000). Na literatura
€ amplamente aceite que grande parte da MR permame limites da flexibilidade
permitida pelas normas contabilisticas. Sendo aseBtas praticas, pelo menos
conceptualmente, ndo se confundem com a fraudeibistica, que ocorre quando se

praticam irregularidades, como sejam o registadtifas falsas ou de vendas ficticias.

Na Figura 1.1 ilustra-se como os diferentes tippgstolhas contabilisticas (legais e

ilegais) podem ser caracterizadas.
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Figura 1.1: Distingdo entre manipulacdo de resultaos e fraude

Escolhas Contabilisticas Impacto real das escolhas
A No ambito dos PCGA

Contabilidade - Excessiva prudenua no reconhecimento de praoyisoe Diferimento de vendas

"Prudente" . . . Lo - Aceleracéo das despesas de 1&D ou
- Subvalorizac&o dos activos intangiveis gerados publicdad

Imagem - Resultados que decorrem do tratamento contadxilist
Apropriada neutra

- e . - Adiamento do investimento em 1&D
- Subvalorizagdo das provisdes para riscos e esgarg .
Contabilidade ou publicidade

"Agressiva”  |. Reversdo de ajustamentos ou disponibilizacio de - Aceleracdo das vendas
reservas de forma pouco prudente

Violando os PCGA
- Registo de vendas antes de se poderem considerar
realizada
- Registo de vendas ficticias
- Sobrevalorizacao de inventarios através do regist
"existéncias ficticie

Contabilidade
"Fraudulenta"

Fonte: Dechow e Skinner (2000:239)

Conforme se constata na Figura 1.1 é clara a déiientre politicas contabilisticas
gue sao fraudulentas (saem do ambito do previsdP@GA) e as que, sendo demasiado
“prudentes” ou “agressivas”, sdo adoptadas comtwteande manipular os resultados

(estando, contudo, dentro do espirito dos PCGA).

A Ultima consideracdo esta relacionada com as godseias da MR numa
perspectiva mais alargada e diz respeito a idodeidi informagéo contabilistica. O
principal objectivo da contabilidade, e particulante dos outputs gerados pela
contabilidade, € o de fornecer informacdo a umuwunj de utilizadores para que estes
fundamentem as suas tomadas de decisdo. Todaviantgpeum cenario em que a
manipulacdo é pratica generalizada, as demonsgéip@aceiras nao reflectem a “imagem
apropriada” da posicao financeira e do resultadoaferacoes, pelo que ndo permitirdo
aferir adequadamente a capacidade que a emprésandefuturo de gerar resultados.
Consequentemente, a informacéo tende a perderreet@ncia e fiabilidade — dado que
os utilizadores vao perdendo confianca na informagéntabilistica —, como
comparabilidade, caracteristicas estas que dao dezéer a informacéo produzida por este

sistema.
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1.2.2 Meios utilizados para a manipulacéo de resaltlos

Nos ultimos anos tém sido publicados numerososdestugue relacionam a
manipulagdo com as praticas contabilisticas, cambjectivo de isolar os resultados que
decorrem das escolhas contabilisticas discriciasasu oportunistas. Estes estudos tém
permitido constatar que sdo variados os instrursetgaque se serve a gestdo no momento
de manipular as contas, que podem agrupar-se esrgdoides grupos conforme a Figura
1.2.

Figura 1.2: Instrumentos de manipulacao de resultags

Tipo de decisbes Natureza das decisbes

Decisdes puramente | Trata-se de decisdes relativas ao préprio registo
financeiras contabilistico

Trata-se de decisdes que afectam estruturalmente a
empresa

Decisbes reais

As decisbes puramente financeiras incluem a incraplicacdo dos principios
contabilisticos da materialidade, da prudéncia ead@scimo; a alteracdo de métodos
contabilisticos; assim como a classificacdo de gaehperdas extraordinérias. As decisdes
reais referem-se, genericamente, a escolha do nonogortuno para a realizagdo de

investimentos e/ou financiamentos.

Assim sendo, as decis6es de manipulagdo podemesas wperacdes de “cosmeética”
ou influenciar de facto as operacdes e transac¢éakzadas pela empresa, sendo
inquestionavel que ambas geram impactos econdnmaasedida em que sdo modificadas

as bases reaite transferéncia da riqueza gerada.

Dada a permissividade do normativo e o facto de rsenos dispendiosa, é
unanimemente aceite que grande parte da manipudagéoetada pela gestdo por meio de
decisbes financeiras que nao geram impactos cash flows Na verdade, este
entendimento € comprovado por estudos que ideantifigraticas de manipulacédo levadas a
cabo por via dos ajustamentos para cobrancas diasdw.g. McNichols e Wilson, 1988),
dos activos e passivos por impostos diferidos (Rlgllips, Pincus e Rego, 2003), da
alteracdo das férmulas de custeio dos inventavigs Sweeney, 1994), da alteracdo de
meétodos de amortizacao (v.g. Keating e Zimmerm@a02Sweeney, 1994) e da alteracéo

da vida util dos bens (v.g. Keating e Zimmermar@@0
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Todavia, a manipulacdo assume em muitos casosrea fde acc¢des reais. Alguns
autores referem mesmo que em algumas circunstaacigestdo preferird meios de
manipulacéo reais dado que (a) é pouco provavebguaiditores discutam com a gestao
sobre, por exemplo, a politica de investimento ewestigacdo e desenvolvimento e (b)
perante diferencas significativas entre os resoftagré-manipulagdo e o nivel de
resultados desejado, este Ultimo pode ndo sercadanpor via das estimativas ou da
alteracao de politicas contabilisticas (Roychowgh2006).

A manipulacéo através de actividades reais congisteanto, nas accdes que afastam
a empresa do seu funcionamento normal levadasocapedh gestdo com o objectivo de ser
alcancado um determinado nivel de resultados, indoazsstakeholdersa tomarem esse
nivel como o resultado do curso normal do negdéRioy¢chowdhury, 2006). O mesmo
autor refere que numa perspectiva de longo prastas eaccdes nem sempre contribuem
para o aumento do valor da empresa, na medida enagjaccdes levadas a cabo num
determinado periodo podem ter um efeito negative aash flowsde periodos futuros
(Roychowdhury, 2006). Por exemplo, a superprodug@i@a excesso de existéncias em
armazeém que tém que ser vendidas em periodos suttmtbora seja expectavel o fluxo de
recursos, a empresa incorre durante um certo pededempo num aumento dos custos de

armazenagem.

Roychowdhury (2006), Healy e Wahlen (1999) e DechewSkinner (2000)
identificam as seguintes actividades de manipulaeab desaceleracdo do investimento
em investigacdo e desenvolvimento e publicidadelesmgdo das vendas por meio da
concessao de maiores descontos e a superprodugi@ese/com maior detalhe cada uma
das accdes de manipulacdo real. As despesas castigacdo e desenvolvimento,
publicidade e outras despesas sdo, regra geraty dasperiodo em que sao incorridas.
Assim, pretendendo apresentar um maior resultaoiodeacico a empresa podera reduzir as
despesas desta natureza, diferindo o0 momento tzagid de recursos nestes itens. A
aceleracdo ou manipulacdo das vendas ocorre quargistao, pretendendo aumentar
temporariamente o nivel de vendas, oferece descamiocondicdes de crédito mais
interessantes. Esta situacdo gera maiores inflggeserdo diminuidos quando a empresa
restabelece a sua actividade. Outra forma de prermes/vendas é a concessao de prazos e
taxas de juro mais atractivas. Finalmente, preteshmlea empresa manipular os seus
resultados no sentido ascendente podera produBsrdoajue é necessario para responder

a procura (producdo pasiock. Com um maior nivel de producao, os custos fis&@s
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distribuidos por um maior numero de unidades dimoi assim o0s custos fixos unitarios
e, consequentemente, os custos de producdo usitatas. Isto faz com que o custo dos

produtos vendidos seja menor, possibilitando doela melhores margens operacionais.

Numa perspectiva de longo prazo, salvo as situagiesdas anteriormente, a MR
ndo € problematica porque os efeitos da maioridaslegraticas sdo reversiveis. Por
exemplo, quando a gestdo adopta uma politica detiaagdes que é mais dilatéria no
reconhecimento das perdas dos activos fixos, esfiice num horizonte temporal
alargado nada altera a situacdo econOmica da emp¥este sentido, se uma empresa
manipula num determinado exercicio, por via desigs reais ou de natureza financeira, o
nivel de resultados no sentido descendente (asue)deverificar-se-a uma variacédo
positiva (negativa) nos resultados em exerciciagds. Contudo, na Optica de curto prazo,
sobretudo importante para investidores, accionistagpara efeitos de tributacdo do

rendimento, estas praticas alteram de facto as llgsgansferéncia do rendimento gerado.

1.2.3 Fins da manipulacéo de resultados

Em termos gerais pode-se afirmar que os gestoregpui@am com o intuito de evitar
custos ou gerar certos beneficios para a propnmesa (v.g. Dechow, 1994; Jones, 1991 e
DeFond e Jiambalvo, 1994) e/ou de alcancar beosfjgara si proprios (Healy, 1985;
Leuz, Nanda e Wysocki, 2003; Degeorge, Patel etzader, 1999).

Tal como demonstra a Figura 1.3, a MR tem como emuéncia a alteracdo da
afectacdo da rigueza gerada entre a empresa es@giedade (custos politicos), (i) os
provedores de capital (custos de capital) e (i§) gestores (planos de compensacao)
(Stlowy e Breton, 2004).
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Figura 1.3: Principais fins da manipulacéo de resti&ddos

Empresa
Sociedade Provedores de capital Gestores
Minimizacdo dos Minimizacao do custo Maximizacéo da
custos politicos de capital compensacgao dos
gestores
- Custos da regulacéo - Emisséo de (nowo)
(ambiental, capital - Planos de
concorréncia,...) compensacao
- Contratos de divida
- Tributagéo - Stock options
N % N J
N Y

prejudicando a
empresa

Gestores manipulam para beneficio da
empresa ’

‘ Gestores manipulam

Fonte: Stlowy e Breton (2004:7)

De acordo com Stlowy e Breton (2004), a alteracaoafectacdo da riqueza
impulsionada pelos diversos incentivos a manipulagéde ser originada para criar
beneficios para a empresa ou beneficios para oagestes intervenientes na vida da

empresa, Como sejam os gestores.

Numa analise por tipo de estrutura empresarial grandes e pequenas empresas)
também se pode constatar que algumas praticas ipi@ast de certas estruturas
empresariais. No quadro seguinte analisam-se algossmais referidos incentivos e
associa-se, de acordo com varios estudos, essFgiwas aos principais beneficiarios da

MR: empresa e outros (que se referem sobretudstarge e accionistas).
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Quadro 1.1: Incentivos & MR no contexto das diversaestruturas empresariais

Médias e grandes empresas Micro e pequenas empresas
A favor da empresa Outros A favor da empres Outros
Watts e Zimmerman (197¢
Healy (1985),

Maximizacdo remuneracées do
Imizag u Goes qos Holthausen et al(1995),

gestores Gaver et al(1995),
Guidry et al. (1998
Eilifsen et al. (1999),
Reducéo do custo de capital Dechow et al. (1996 - Blake e Salas (1999),
Moreira (2007)
Sinalizagao Subramanyam (1996)

Sweeney (1994),
%eFond e Jiambalvo (1994
DeAngelo et a (1994

Cumprimento dos convénios
divida

Evitar custos politicos Jones (1991)

Proporcionar dividendos

. Kasanen et al. (1996)
lineares

Pressdes do mercado de cap Schipper (1989),
(inclui o incentivo relativo aumen| Burgstahler e Dichev (1997),
do prego acgdes) Degeorge et al. (1999)

Eilifsen et al. (1999),

Blake e Salas (1999),
Minimizagdo dos encargos Guenther (1994), Baralexis (2004),
fiscais Eilifsen et al. (1999) ) Zimmerman e Goncharo

(2002),
Moreira (2007)

Nas micro e pequenas empresas 0 desenvolvimentasdpgiticas parece estar
essencialmente relacionado com interesses da arépmpresa. Uma possivel justificacdo
da auséncia de interesses diferentes dos da pré@pm@aresa relaciona-se com as
caracteristicas deste tipo de estruturas, partioglate com o facto de normalmente a
gestdo estar a cargo dos detentores de capitaineoctacto destes, devido a frequente
confusdo entre o que é patriménio da sociedadetreanpaio do detentor do capital,
compreenderem que beneficiam directa e proporcimrdle da melhor situacdo da
empresa. Pode-se do mesmo modo verificar que resttasuras a MR serve, por um lado,
para atingir fins relacionados com a poupanca qe#tos (principalmente em sistemas
onde existe uma forte conexdo entre contabilidadscalidade) e, por outro, com o

aumento da capacidade de endividamento e do pedecial junto do sistema bancario.

Relativamente as médias e grandes empresas, néantebsxistir MR a favor da
empresa, pode-se verificar que os beneficios abtidm estas praticas estdo muitas vezes
relacionados com interesses proprios de algunstegjecomo sejam 0s gestores e 0s
accionistas. A complexidade destes sistemas enm@iesgera uma grande diversidade de

interesses, e se em muitos casos eles sdo conterggone conduzem a MR a favor da
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empresa) em outros sdo opostos (v.g. problemagéieia). Neste contexto verificam-se
as condi¢cdes mais favoraveis para a ocorrénciaategs de manipulacdo que, tendo na
sua origem interesses particulares, apenas sa@vid@vido a assimetria de informacéo ou

pela existéncia de forcas de poder.

1.3DETERMINANTES E CONSTRANGIMENTOS A MANIPULAGAO DE RESULTADOS

1.3.1 Determinantes da manipulacéo de resultados

A estrutura conceptual ddnternational Accounting Standards BoardASB)
estabelece no paragrafo 9 que os utilizadores dawmktracdes financeirdscluem
investidores actuais e potenciais, empregados, amiés, fornecedores e outros credores
comerciais, clientes, governos e seus departamaentogublico” salientando que estes
utilizam a informagéo financeiréa fim de satisfazerem algumas das suas diferentes
necessidades de informacaoPela sua influéncia anglo-saxonica, onde o meraiel
capitais € a principal fonte de financiamento dapresas, o hormativo do IASB coloca os
investidores como referéncia na producéo e divalga@as demonstracdes financeiras. Isto
mesmo decorre da redaccdo do paragrafo 10 onaéese que, embora ndo sendo possivel
atender a todas as necessidades de informacaecéssidades que sdo comuns a todos 0s
utentes €como os investidores sdo 0s que proporcionam ehpuie risco a empresa, 0
fornecimento de demonstracdes financeiras quefaa#isn as suas necessidades também

vai de encontro a maior parte das necessidadesitteutentes”

Nao nos pronunciaremos sobre se, conceptualmentpjadro de referéncia na
producao da informacéo deveria ser este ou quatquey ou se simplesmente ndo deveria
existir outro referencial além da propria entidadatabilistica. Aquilo a que sobretudo se
quer chamar a atencdo € para o facto de, a semalltlnnormativo contabilistico, as
empresas enquadradas em qualquer contexto tomaemtavelmente como referéncia
determinados utilizadores. SO isso pode explicMRague vem sendo identificada nos
mais diversos sistemas contabilisticos. Isto éjdegmresente os diversos fins a que se
destinam as demonstracdes financeiras e os sewtosp a MR ocorrera nos varios
contextos econdmico-empresariais divergindo apgnasto aos incentivos concretos. Por
exemplo, em Portugal a informacdo contabilistica depresas de pequena e média

dimensao serve fundamentalmente dois fins: paitogfde tributacdo dos rendimentos e
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de acesso ao financiamento por meio das institsigBancarias (Moreira, 2006).
Consequentemente, o relato financeiro visa esderenge estes dois objectivos e,
portanto, as empresas tendo como referéncia osdmagtos utilizadores - Administracao
Fiscal e Banca - defrontam-se com incentivos a M&agcorrem dos principais fins a que
se destina a informacéo contabilistica. Naturalmejue estes incentivos serdo diferentes
daqueles com que se deparam, por exemplo, as exsreduguesas cotadas em bolsa,
dado que estas tém como principais utilizadoresnala Administracdo Fiscal, outros
agentes (v.g. investidores actuais e potenciaisroGxemplo que ilustra a influéncia dos
destinatarios na MR é o Canada onde, tal como & & Reino Unido, uma parte
significativa das empresas se caracteriza por tapdal muito disperso e por haver uma
grande separacao entre propriedade e gestao (Otlrdaghal, 2006). Neste contexto os
principais utilizadores da informacédo sdo acciasistanalistas financeiros e imprensa
financeira. Othman e Zeghal (2006) obtiveram ew@€rmpirica de que o0s principais
incentivos a manipulagdo resultam das pressGes docado, nomeadamente dos

accionistas e analistas financeiros.

Concluindo, pode afirmar-se que as empresas e dioybar 0s gestores confrontam-
se com um conjunto de circunstancias que incentigagesenvolvimento de praticas
contabilisticas adequadas a certos fins. Se emnslgiasos o0s varios incentivos
impulsionam accfes de manipulacdo que vao no mesntido, em muitos casos 0s
incentivos competem entre si (v.g. o caso portugussndo a hipdtese do incentivo
dominante aquela que melhor aclara o incentivoégimenado como referéncia. Ha autores
que referem que quando existem motivagdes que rademe entre si as empresas fazem
uma analise custo-beneficio (em geral néo sisteajatios varios incentivos, que resulta

na adopcéao de politicas mais consentaneas ao pm@osinante.

1.3.2 Constrangimentos as praticas de manipulacao

Uma linha de investigacdo com crescente interesditenatura sobre a MR ocupa-se
do estudo dos factores que limitam a capacidadexiEsutivos no desenvolvimento destas
praticas. Entre os factores analisados destacans-gelacionados com o governo das
sociedades, o controlo exercido pelos auditoregtir® factores institucionais e restricdes

legais, especialmente destinadas a proteger otidoes
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1.3.2.1 Factores relacionados com o governo dasisdades

A discusséao acerca do governo das sociedades e @igem nos EUA, onde em
1970 aSecurities and Exchange Commisi@®EC) juntamente com American Law
Institute elaboraram um documento intituladerinciples of Corporate Governance:
Analysis and Recommendatioff®easnell, Pope e Young, 2000). Na primeira metiage
anos noventa, alguns paises Europeus criaram d@@gis®m 0 objectivo de estudarem e
elaborarem cdodigos de bom governo (Peasnell et2@00). Um dos primeiros a ser
emitido foi o Relatorio de Cadbury no Reino Unido #992, ao qual se seguiram muitos
outros. Em todos eles analisam-se as funcdes, ®@dpp tamanho, estrutura e
funcionamento dos érgdos de gestdo das empresasde fmelhorar o cumprimento das
suas func¢des como organismos de supervisao e lmoda@ccdo da gestdo (Osma, Noguer
e Clemente, 2003).

A maior parte da investigacao que estuda o impaatadopcéo de praticas de bom
governo sobre a MR centra-se, por um lado, nocetiit publicacdo de cédigos de bom
governo (v.g. Peasnell et al., 2000) e, por outmefeito dos comités de auditoria e dos
administradores ndo executivos independentes noselws de Administracdo (v.g.
Dechow, Sloan e Sweeney, 1996; Xie, Davidson Dia®alt, 2001; Beasley, 1996; Klein,
2002).

Dechow et al. (1996) estabeleceram uma relacae aestestruturas de governo das
sociedades e os niveis de manipulacédo. Constatfraras empresas sujeitas as accdes de
enforcementda SEC tinham estruturas de governo mais fracasip@varam que essas
empresas comparativamente com uma amostra de lootrtittam menor probabilidade de
possuirem comités de auditoria, tinham maior pritidade de ter um administrador-
fundador da empresa e tinham uma maior probabdidbke possuirem um administrador
executivo que desempenhava também as funcbes dedgme do Conselho de

Administracao.

Peasnell et al. (2000) investigaram a relacédo emtoemposicdo do Conselho de
Administracdo e a manipulacdo de resultados nodRéimdo, nos periodos imediatamente
antes e apos a publicacdo do Relatorio CadburatiReiente ao periodo pés Cadbury, 0s
resultados revelaram que quando a proporcao denetiradores ndo executivos € mais
alta, as empresas apresentam um menor nivel dpuegéio no sentido ascendente. Estes

resultados contrastam com a auséncia de qualdaeéoeentre o nivel de manipulacédo e a
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propor¢cdo de administradores ndo executivos nooge@rgue antecedeu o Relatorio
Cadbury. Embora se tenham constatado praticas deuacdo em ambos os periodos,
este estudo € relevante porque demonstra que treigs de gestores ndo executivos
independentes constitui um importante constrandgioneéts praticas de manipulagéo,
melhorando assim a qualidade das demonstracfezxcdimas. Também Beasley (1996)
encontrou evidéncia de que quanto maior for a pgdmo de administradores nao
executivos maior € a monitorizacdo da gestdo. @tnsgualmente que a presenca de
administradores ndo executivos é mais dissuasogael@ accdo dos comités de auditoria.
Em estudo desenvolvido no contexto dos EUA, KIgD0R) demonstra que 0s comités de
auditoria séo eficientes no controlo das prati@sndnipulacdo quando estes 6rgédos sao

compostos maioritariamente por membros externapiendentes.

Um importante estudo que também analisa a questdmpiacto das estruturas de
governo nos niveis de manipulacdo é o de Peastwde e Young (2005). Este estudo
demonstra que a monitorizacdo exercida pelos adirdadbres ndo executivos é
assimeétrica, isto é, estes administradores sdomoriante mecanismo que restringe a
manipulacdo no sentido ascendente. Porém, nas saspida amostra com resultados pre-
manipulacéo que ultrapassam largamente os liméssjados, o papel dos administradores
ndo executivos, como mecanismo limitador da maagdd no sentido descendente, &

pouco significativo.

1.3.2.2 Auditores

Um outro factor que limita a manipulacdo de reslad$aesta relacionado com a
circunstancia da empresa ser auditada por umaadetieixterna. O principal objectivo da
auditoria € o de corroborar as asserc¢des contidasdemonstragdes financeiras. Desta
forma, a auditoria reduz a assimetria de informagastente entre gestorestakeholders

permitindo a estes ultimos verificarem a validads demonstracdes financeiras.

Becker, DeFond, Jiambalvo e Subramanyam (1998), las®a em alguns estudos de
referéncia, afirmam que nas empresas sujeitasisdoede contas se verifica um menor
nivel de manipulacdo. A eficacia das auditorias sua capacidade para restringir a
adopcéao de praticas de manipulacdo também variaacqualidade dos auditores. Becker
et al. (1998) elaboraram um estudo em que aferenivess de manipulacdo em empresas
auditadas por diferentes tipos de auditores: nadiomais de auditoria (a daBig Si® e

pequenas empresas de auditoria. Os autafiemam que as empresas multinacionais
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comparadas com as pequenas empresas de auditdoaness preparadas para detectar
praticas contabilisticas questionaveis e mais diggoa colocar objec¢bes quando
detectadas essas praticas. Se de facto a manip@aganor em empresas auditadas pelas
Big Six comparativamente com as restantesaasual$ discricionarios verificados em
empresas auditadas por aquelas empresas seraoeme@oresultado da investigagao
confirma a hipotese da relacdo entre MR e a quididia auditoria, isto €, @cruals
discricionarios verificados em empresas cujas ecoritmam auditadas por pequenas
empresas de auditoria sdo superiores em 1,5% dod@s activos relativamente ao outro

grupo de empresas.

Um outro estudo muito interessante sobre o efesbedmecanismo é o de DeFond e
Subramanyam (1998), que analisa as circunstanciague os auditores sdo substituidos.
Os autores analisaram ascruals discricionarios de uma amostra de empresas norte-
americanas que substituiram os seus auditoresiestéConstataram que no ultimo ano em
que os auditores substituidos estiveram em fungiesccruals discricionarios sdo, de
forma significativa, no sentido da diminuicdo dosukado e que osaccruals
discricionarios sao genericamente insignificantepnmmeiro ano dos auditores sucessores.
Também obtiveram evidéncia de que as empresadasugium maior risco de litigio
tendem a reportar maiores niveis de manipula¢c&entido descendente. Estas conclusdes
sugerem que as preferéncias dos auditores em @grepoir politicas contabilisticas mais
conservadoras, especialmente visivel quando a smm@re riscos de litigio, sdo uma

importante razdo da substituicdo dos auditores.

Uma linha de investigacdo mais recente € a relaianalise do impacto que a
contratacdo de servicos adicionais, além dos serve auditoria, tem no grau de
independéncia dos auditores (Osma et al., 2003)toMestudos tém analisado esta
problematica ndo sendo consensuais as conclusbgeeatém chegado os varios
investigadores. Assim, estudos como os de Goree &ingh (2001) e Frankel, Johnson e
Nelson (2002) concluem que de facto se verifica wiminuicdo da qualidade dos
servicos de auditoria por causa da prestacao desoggrvicos, enquanto que outros como
DeFond, Raghumandan e Subramanyam (2002) e KirPalynrose e Scholz (2003)

2 Osaccrualscorrespondem agariacdes do fundo de maneifo longo do presente texto utiliza-se o vocakintgés
por razBes de simplicidade de escrita. Adiante exsé mais detalhadamente este conceito, mas pasepas sera
necessario ter em conta que a literatura divicecosualsem discricionarios e nao discricionarios, sengwimeiro tipo
de variag¢des considerado upraxy da manipulacéo de resultados.
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mostram que nao existe uma relacéo directa ergualeddade da auditoria e a prestacao de
outros servigcos por parte das empresas de auditoria

1.3.2.3 Factores relacionados com os investidores

Além dos anteriores mecanismos identificados comsudsores da MR, tém sido
desenvolvidos estudos que defendem a existénaianderelacéo entre o nivel de MR e as
caracteristicas dos sistemas legais de protecg@mdestidores (v.g. Leuz et al., 2003) e a
presenca de investidores e accionistas institusdaay. Koh, 2003).

Leuz et al. (2003) desenvolveram um estudo sobmarmpulacdo de resultados em
31 paises, tendo encontrado diferencas signifestivos niveis de MR. A amostra foi
dividida em trés grupos: (1) paises com mercadasagdiais fortes, em que o capital das
empresas se encontra bastante disperso, e elenatdagao dos investidores (v.g. EUA,
Reino Unido); (2) economias com mercados de cappauco desenvolvidos, grande
concentracdo de capital, e fraca proteccédo dostideees mas forte acompanhamento do
cumprimento da lei (v.g. Alemanha, Suécia); (3) spai em desenvolvimento
caracterizados por possuirem um fraco acompanhantmtcumprimento da lei (v.g.
ltalia, india). O estudo indica que o primeiro gruge paises exibe um menor nivel de
manipulacdo do que o segundo e terceiro gruposides Foi investigada a relacdo entre
o grau de proteccdo legal dos investidores e dEgséle manipulacdo, baseada na ideia
de que os gestores e 0s accionistas executinssl€ry tendem a tirar partido das suas
posicdes privilegiadas. A possibilidade do desenm@nto destas praticas € mais ou
menos limitada em funcdo da maior ou menor protedgd investidores e accionistas nao
executivos qutsider$ prevista nos respectivos sistemas legais. Ogemitmoncluem que
nos paises onde se protege fortemente estes (ltomasel de manipulacdo tende a ser
mais moderado visto que 0s gestores e accionistasuttvos gozam de menores
beneficios e os investidores dispdem de mecanismas efectivos de disciplina dos

insiders

Koh (2003) analisou a relagdo existente entre aep&égem de propriedade dos
investidores institucionais e as préaticas de maagdw para uma amostra de empresas
australianas. De acordo com o autor existem neafitea duas correntes explicativas. A
primeira argumenta que os investidores instituggm@m uma orientacdo para o curto
prazo e criam incentivos e pressdes para que osrgesnanipulem mais agressivamente

os resultados. A segunda corrente sustenta quevestidores institucionais estdo mais
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preocupados com o desempenho das empresas a I@goepque 0S mesmos participam
activamente no governo das sociedades. Esta visdparécipacao limitam a
discricionariedade dos gestores e restringem @niivos a manipulacdo agressiva. Estas
correntes sustentam que as duas visdes sdo mutieaexefusivas. Koh (2003) demonstra
gue os investidores institucionais com pequenaseptagens de capital geram incentivos a
manipulacédo agressiva dos resultados (consistemteacvisdo de curto prazo). Todavia,
constata que quando os investidores instituciahet®m uma parte significativa de capital
verifica-se uma diminuicdo significativa da MR rensdo ascendente, isto €, identificam-
se nestes casos uma relacdo negativa entre a fageen detida por investidores
institucionais e as préaticas de manipulagéo (cterdis com a visdo de longo prazo). Este
estudo constitui um contributo interessante portie estabelece uma relacao linear entre

a presenca de investidores institucionais e a mEaggo.

1.4INCENTIVOS A MANIPULAGCAO DE RESULTADOS

Uma parte substancial dos estudos acerca dos iveerd MR foi elaborada no
contexto empresarial de economias bastante des#ta®londe o mercado de capitais é a
principal fonte de financiamento (v.g. Healy e Waah11999; Sweeney 1994 e Dechow et
al., 1996). Healy e Wahlen (1999) integram essesnitivos em trés grandes grupos:

mercado de capitais, relagdes contratuais e facpmiticos.

1.4.1 Incentivos decorrentes do mercado

Se 0 mercado é eficiente, o preco das ac¢des defkydir imediata e integralmente
qualquer nova informacdo (Dumontier e Raffourn@002). Muitos estudos tém sido
desenvolvidos para aferir o impacto da divulgac&o imformac&o contabilistica no
mercado de capitais. De uma forma geral tem-selwiodlacque a divulgacdo de resultados
economicos conduz a reacc¢Oes significativas do ader¢reflectidas no preco e volume
das acgOes transaccionadas), quando essa divulgagdmite uma informacédo - boa ou

ma - ndo esperada.

A importancia dos resultados para os agentes griemtes no mercado pode
incentivar as empresas a tomarem decisfes que marimdeterminados indicadores.
Alguns estudos tém mostrado que os gestores torediactb decisdes reais e financeiras

com impactos a curto prazo no desempenho da emfrgsaDumontier e Raffournier,
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2002). Isto €, sendo a informacdo contabilistica mgio utilizado por investidores e
analistas financeiros e estando o preco das adg®ssm como o volume de titulos
transaccionados) fortemente relacionado com o cdapento destes agentes, 0 mercado

constitui para os gestores um forte incentivo a(MBaly e Wahlen, 1999).

Uma das hipéteses subjacentes a este incentivieégae o0s gestores das empresas
com resultados pré-manipulagéo ligeiramente negmtiendo consciéncia das reacc¢des do
mercado, tém um forte incentivo para manipularessiltados no sentido de os tornarem
ligeiramente positivos. Hayn (1995), Burgstahl®iehev (1997) e Degeorge et al. (1999)
sdo alguns dos autores que encontraram evidén@&iesnque comprova esta intuicao.
Representando num histograma a frequéncia dogadsslapresentados pelas empresas
objecto de estudo, Hayn (1995) verifica que, emlmzraesultados sejam normalmente
distribuidos, existe uma descontinuidade anormaltemo do zero. Concretamente,
constata uma grande concentracdo de empresas saftades nos primeiros intervalos
positivos, enquanto que verifica uma baixa fregiggérde resultados (menos do que
esperado) no intervalo imediatamente antes do 2éémn de terem repetido em parte o
que Hayn (1995) testara, Burgstahler e Dichev (199/&m mais longe. Analisando as
variacdes dos resultados econdmicos ao longo desarigatemporal, concluiram que a sua
distribuicdo era anormalmente descontinua em tdmaero confirmando a intuigdo de
que as empresas além de evitarem o relato de pendesn também relatar diminuicdes
nos resultados. Degeorge et al. (1999) investigarmmontas trimestrais de uma amostra
de empresas e apuraram que 0S gestores, motivatigsrpaccdes desproporcionadas do
mercado, tendem a manipular os seus resultados ccomtuito de ndo defraudar as

previsdes dos analistas financeiros.

Outros estudos tém também examinado se os gestar@pulam os resultados em
periodos anteriores a emissao de capital atravédeda publica. Estes estudos indicam
gue as empresas apresentam resultados manipuladpsriodo anterior a emissdo de
capital, sendo os elevados resultados atribuideleveadosaccruals discricionarios (v.g.
Teoh, Welch e Wong, 1998). Surpreendentemente, €eah (1998) encontraram nestas
empresas desempenhos anormalmente baixos nosurses|gentes a emissao de capital,
tendo estabelecido uma relacdo entre o nivel depolagdo e o subsequente valor das
accoes, isto é, as accdes das empresas com elea@dasls imediatamente antes da

emissao de capital revelam os piores desempenisgsenimdos seguintes.
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1.4.2 Incentivos relacionadas com relacfes contrais

A Teoria da Agéncia apresenta a empresa como wa @@ contratos e sustenta que
os dados contabilisticos desempenham um importaapel para mitigar conflitos de
interesses entre os agentes de varios contratofadde € comum em muitos contratos
utilizarem-se explicita ou implicitamente indicagrassentes em dados contabilisticos
para monitorar e regular essas relacdes contrafDaidngelo, 1986; Healy e Wahlen,
1999). Por exemplo, devido aos problemas de ag@&mtia gestores e accionistas muitas
vezes definem-se planos de remuneracdo dos gestargse parte da sua compensacao é
funcdo dos resultados da empresa. Também os a@mttatdivida sdo monitorizados por
meio da fixagdo de condi¢cdes que impSem a emprasdrangimentos a préatica de certos
actos“potencialmente conducentes ao aumento do seu’rifglmreira, 2005:13). Watts e

Zimmerman (1978) sugerem que estas relacdes ammgatriam incentivos a MR.

Foi surgindo ao longo das ultimas décadas muitesiityacdo com o intuito de aferir
se, designadamente, os planos de compensacao stosegee os convénios de divida
incentivam os gestores ao desenvolvimento de pgatie MR.

1.4.2.1 Contratos de divida

DeFond e Jiambalvo (1994) e Sweeney (1994) anaiisay comportamento dos
accrualsem empresas que violaram restricoes relativasautais proprios e ao fundo de
maneio minimo, tendo os estudos conduzido a refmdtam parte idénticos. DeFond e
Jiambalvo (1994) investigaram 94 empresas que raimlacontratos de divida, tendo
constatado que no ano anterior a violagcdo dos atostras empresas apresentavam
accrualsanormalmente positivos e significativos. Sweerd®®4) analisando um conjunto
de 22 empresas nao cumpridoras, concluiu que esidsnciavam nos periodos de nao
cumprimento alteracfes de politicas contabilisticas o intuito de melhorar os seus
resultados. Curiosamente, verificaram um maiorlrdgananipulacdo nos anos seguintes a
violacdo dos contratos, sendo a manipulacdo nesmss motivada pela diminuicdo da

possibilidade de futuros incumprimentos.

De acordo com a PATguanto mais proxima uma empresa estiver de vialar
contrato de divida baseado em indicadores confstlitis, mais provavel é que o gestor
adopte politicas contabilisticas que antecipem ltaglos de periodos seguinte@loreira,

2005:13). Embora esta hipotese seja corroboradss metudos anteriormente descritos,
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Sweeney (1994) acaba por pd-la em causa quandducope os gestores nem sempre
manipulam para evitar o incumprimento dos contratosstatando que os mesmos fazem
previamente uma analise custo-beneficio por razi@e®ficiéncia contratual (Moreira,
2005).

Embora os resultados dos estudos anteriores sefamsistentes, DeAngelo,
DeAngelo e Skinner (1994) verificaram que em 76 reisgs com problemas financeiros,
0Ss gestores adoptaram politicas contabilisticas ¢gefectiam primeiramente as
dificuldades financeiras das suas empresas emejezisiematicamente, inflacionarem os
resultados para evitar a violagdo de contratosividad O objectivo dos autores era aferir
se as empresas que enfrentavam restricbes deesrréat contratos de divida tinham
maiores incentivos para adoptar politicas contthidis aumentativas dos resultados do
que as empresas sem contratos desta natureza. €eleigal. (1994) ndo encontraram
diferencas estatisticamente relevantes nas duast@male empresas, tendo concluido que
as escolhas contabilisticas reflectiam uma situéigdaceira débil.

1.4.2.2 Planos de compensacéo

Healy (1985) refere que os planos de compensagadim @éncentivos a adopcao de

politicas contabilisticas que maximizem o valor slags remuneracoes.

De acordo com a PATudo o mais constante, os gestores de empresasenam
planos de compensagdo sdo mais propicios a adoptditicas contabilisticas que
antecipem resultados de periodos seguint@dbreira, 2005:12). O estudo de Healy
(1985) da um contributo importante para a liteatsobre a MR, na medida em que de
alguma forma contraria a hipétese da PAT, que sugee as actuacdes dos gestores sédo
sempre no sentido de aumentar os resultados ecoco®r(Voreira, 2005). A partir do
estudo de uma amostra de 250 empresas norte-anasjddealy (1985) obteve evidéncia
empirica que lhe permitiu concluir que os gestadgptam politicas tendentes a diminuir
os resultados quando os limites superiores e oregidos seus planos de compensacao
estdo balizados e a aumentar os resultados quas#s édmites ndo estdo balizados.
Assim, nos periodos em que os resultados da empéesatingem o limite minimo para
proporcionar aos gestores qualquer compensacac @ergodos em que o0s resultados
ultrapassam o maximo de compensacdo que o gestlargp@uferir, estes tenderdo a

adoptar politicas tendentes a diminuir o nivelatiitados.
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Holthausen, Larcker e Sloan (1995) analisaram tambémpacto dos planos de
compensagdo na MR e constataram, a semelhanca alg (985), que o0s gestores
manipulam os resultados no sentido descendentelq@asua compensacao atinge o limite
maximo. Todavia, ao contrario de Healy (1985), ea&contraram evidéncia de que 0s
gestores manipulam no sentido descendente quandsswi$éados sdo inferiores ao nivel

minimo que lhes permite obter uma compensacéao.

Gaver, Gaver e Austin (1995) também encontraraniteeks inconsistentes com 0s
de Healy (1985), tendo verificado que quando osltedos pré-manipulacdo estdo aquém
do limite minimo que proporciona aos gestores uompensacao, estes adoptam politicas
contabilisticas com o intuito de aumentar os radok. Os autores sugerem que a hipotese
do alisamento de resultados (e consequentementesudas compensacdes) explicam

melhor a evidéncia encontrada.

1.4.3 Incentivos relacionados com os custos pol@ge as regulacdes sectoriais

A PAT define ainda a hip6tese dos custos politiétsta hipétese sustenta que as
empresas tendem a manipular os seus resultadosresaquiéncia da previsdo de custos
politicos. Esta hipotese € definida do seguinte onfttddo o mais constante, quanto
maiores 0s custos politicos defrontados por wmgpresa, mais provavel € que o gestor
adopte politicas contabilisticas que difiramsultados do periodo corrente para periodos
seguintes”(Moreira, 2005:14)

Os incentivos anteriormente identificados sugeriamadopcdo de politicas
contabilisticas com o intuito de antecipar resultade periodos futuros, este incentivo
prevé o contrario. A tendéncia sera para adopthtigas que reduzam o resultado do

periodo.

O estudo mais citado no contexto desta hipétesdetJmwnes (1991). Analisando um
conjunto de empresas que poderiam beneficiar deqn@&o aduaneira, a autora testa se
estas empresas procuram diminuir os resultadospedsdos em que as autoridades
procederam a investigacdes para avaliar a necdssidia alterar o nivel de proteccéo
existente. Os resultados empiricos suportam adspdate Jones. A manipulagcéo tendente a
diminuir o nivel de resultados € mais significativas anos em que as autoridades

procediam a investigacdo. Tudo leva a crer que estoges adoptaram politicas
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contabilisticas de modo a mostrar as autoridades inmagem que as levasse a impor

maior protec¢do alfandegéria (Moreira 2005).

Uma outra linha de investigacdo neste contextocimla-se com a analise da
manipulacdo impulsionada pela existéncia de regpdisaveis a determinados sectores.
Alguns sectores de actividade pela sua importémmadmico-social sdo mais fortemente
regulados através de indicadores contabilisticosy. (Wanca, seguradoras). E
frequentemente afirmado que estas regulamentagi@es mcentivos a manipulacdo de
certas contas do balanco e da demonstracdo detackmilque s&o utilizadas pelos
reguladores (Healy e Wahlen, 1999). Os estudosedtyB Ke e Petroni (2002) e Scholes,
Wilson e Wolfson (1990) verificaram que os banco® capital se aproxima do minimo

exigido manipulam as contas de provisdes e recenm@normais realizacdes de ganhos.

1.4.4 Incentivos gerados por outras pressoes

1.4.4.1 Alisamento de dividendos

Kasanen, Kinnunen e Niskanen (1996) analisaram nggntivos com que se
defrontam as empresas finlandesas cotadas e @tiv@ridéncia de que a gestdo manipula
para proporcionar um nivel de dividendos constdsteooth stream of dividendsA
necessidade das empresas proporcionarem um deaelomivel de dividendos é explicada
pelos autores pelo facto de existir um contratolicitp com os detentores de capital. O
contexto das empresas analisadas caracteriza-se peldominancia de grandes
investidores - banca e seguradoras. Como resutladfactores como a relutancia em
alienar as suas participacoes, a iliquidez do ndereao facto do mercado de capitais se
considerardebt-dominatedem oposicdo ao mercado inglés e norte-americaqoity-
dominateq, as instituicdes detentoras de capital geramspess para que lhes seja
distribuido um determinado nivel de dividendos. @gde a propria lei impde limites ao
pagamento de dividendos e por razdes de econostial,flos autores esperavam que 0S
gestores manipulassem os resultados mas sem gleaganivel maximo a partir do qual
se restringe a distribuicdo de dividendos adicgnas resultados dos testes comprovaram
a hipbtese de que o alisamento de dividendos tainsth contexto finlandés um forte

incentivo & MR.
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1.4.4.2 Pontos de referéncia cognitiva

Como se constatou anteriormente, Degeorge et @89fldemonstraram que 0sS
gestores manipulam com o intuito de exceder cdirtoges (v.g. previsdes dos analistas).
A analise destes incentivos foi antecedida porosugstudos que sustentavam que as
empresas tendem a manipular os seus resultadosdiearserem atingidos os designados
pontos de referéncia cognitiva. A consecucao destetos de referéncia podem, de acordo
com Carslaw (1988), melhorar significativamente ercppgcdo com que ficam o0s

utilizadores da informacao contabilistica acercaesempenho econémico.

A existéncia de referéncias cognitivas tem sidoadegta na Psicologia. Dadas as
limitagbes de armazenamento de informag¢do, o seraha utiliza nimeros que séo
multiplos de 10 como medida na sua percepc¢ao e fléoutros numeros (Carslaw, 1988).
Isto faz com que as pessoas quando observam umraiderham a tendéncia para
arredonda-lo para cima ou para baixo, aproximande-aeferéncia mais proxima para
aferir a sua magnitude. Por exemplo, quando obsemanimero 3.984 ou 4.030, as
pessoas para avaliar a sua magnitude tém a tead#moi aproximar do niamero 4.000. No
entanto, a existéncia do “fendmeno 1,99€” provalgualguma limitacdo na tendéncia de
arredondamento. O preco é percebido pelo consunaolmo sendo significativamente
inferior a 2,00€. A Psicologia diz que este fenomesté relacionado com as limitagdes da
memoéria humana. A memodria regista e armazena a mel@igante parte da informacao
acerca do preco. Por exemplo, perante o preco H8GE pessoa dara mais énfase ao
primeiro digito do que ao segundo. Assim, a tendéd@ de se considerar o preco igual a
590€ ou mesmo 500€, em vez do mais racional poatecefiéréncia 600€ (no caso dos
pregos o processo de aproximacgdo para um pontoi@u@enais complexo).

Na contabilidade a utilizacdo de referéncias cogrsté feita fundamentalmente
pelos utilizadores da informacdo contabilistica. Gdendmeno existe na leitura das
demonstracdes financeiras, Carslaw (1988) esperas@ntrar uma frequéncia anormal de
algarismos no segundo digito dos resultados (aacat# esquerda), onde se observaria
uma anormal baixa ocorréncia de digitos elevadasna anormal alta-frequéncia de
pequenos algarismos. Baseando o seu estudo nuns&ram® empresas da Nova Zelandia,
Carslaw encontrou evidéncia que comprova a suacedpa, isto € existem mais zeros no
segundo digito dos resultados divulgados do quea ssperado e um menor nimero de
noves como segundo digito do que o esperado.
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1.4.5 Incentivos relativos a economia fiscal

Os incentivos anteriormente discutidos, que deoorde contextos econdmico-
empresariais mais desenvolvidos ndo sdo, comoemafdvioreira (2006) e Baralexis
(2004), os principais factores encorajadores dadviReconomias menos desenvolvidas,
caracterizadas por um tecido empresarial fundarmeatde constituido por pequenas
empresas - onde sdo invulgares as situacdes deatosnte divida e pressdes quer do
mercado quer politicas - cuja gestdo €, na maiom casos, exercida pelos préprios
detentores de capital, sendo inexistentes os pnaislele agéncia (Moreira, 2006). Nestes
contextos, embora as rela¢cdes contratuais incemtaveénanipulacdo, a economia fiscal é
identificada como um dos principais incentivos tpi&am as empresas a manipular as suas

contas.

1.4.5.1 Manipulagdo de resultados no contexto da@wmmia europeia

Coppens e Peek (2005) analisam empresas de o#espairopeus com o intuito de
compreender se existe manipulacdo de resultades €aso afirmativo, se 0s incentivos
relativos a poupanca fiscal sdo responsaveis pasgwaticas. Dividiram, para o efeito, a
amostra em duas sub-amostras: (a) paises em gie aria grande interligacao entre o
sistema contabilistico e o sistema fiscal, (b) gmiem que existe uma maior separacao
entre os dois sistemas. Constatam que as empresgmises onde se verifica um menor
alinhamento entre a contabilidade e as regrasidisapresentam maiores niveis de
rendibilidade, que se deduz que seja uma consequélac manipulacdo no sentido
ascendente, ao contrario do que sucede nos paidesse verifica um forte alinhamento
que incentiva a MR no sentido descendente. Mosaiaiha algo muito interessante: nas
empresas dos paises com grande alinhamento ves#fiagena significativa descontinuidade
negativa entre o primeiro intervalo de resultadositiyos e o segundo intervalo, ao passo
que nas empresas dos paises em que h4d uma separa@iodcentre a fiscalidade e a
contabilidade néo se observa qualquer descontidei@atre estes intervalos. Daqui se
infere que as empresas do primeiro grupo de paisesntivadas pela poupanca fiscal,

manipulam mais no sentido descendente do que agsaspdo segundo grupo.

Blake e Salas (1996) ja haviam investigado se blpnea da MR seria um fenébmeno
proprio dos paises anglo-saxonicos. Neste estudogeen se analisam apenas duas

economias europeias, 0s autores concluem que dhseoa do Reino Unido, em Espanha

31



A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

as praticas de manipulacédo contabilistica sdo wakdade, vista pelos auditores como
sendo um problema sério. Uma evidéncia deste estudarificadora da transversalidade
destas praticas — diz respeito aos diferentesriEgtpe estdo na origem destas praticas em
Espanha relativamente ao Reino Unido. De acordo esnrespostas dos auditores
inquiridos, a manutencao do poder negocial juntidstituicdes bancérias e a redugéo do
Imposto sobre o rendimento — juntamente com a gaterde atrair 0s investidores pela
obtencéo de resultados constantes ao longo do teregplicam a adopc¢éo de préticas de

manipulacao.

Um outro estudo realizado no contexto de um paigpew foi o de Baralexis (2004).
Os resultados deste estudo confirmam algumas adatusées a que chegam Blake e Salas
(1996). No contexto da economia grega, as emprasagpulam os seus resultados para
niveis que ultrapassam os 25% dos resultados pméguiacdo, fundamentalmente por
meio do aproveitamento da permissividade das noroagabilisticas. A pesquisa de
Baralexis (2004) revela ainda algo de relevanta pditeratura contabilistica: nas grandes
empresas existem maiores niveis de MR no sentickndente - incentivadas pela maior
necessidade de recorrer ao financiamento - enqugu& nas pequenas empresas
verificam-se maiores niveis de manipulacdo no dentiescendente - motivados pelo
incentivo predominante, a poupanca na facturalfigts pequenas empresas optam por
trocar o incentivo da diminuicdo do custo de capéda diminuicdo da carga fiscal devido

as baixas taxas de juro do periodo em analise.

Othman e Zeghal (2006) desenvolveram um estud@augpara os incentivos a MR
em Franca e no Canada. A Franca, tal como em cqueiiees da Europa continental, possui
um sistema contabilistico estreitamente interligeoim o sistema fiscal e as suas empresas
financiam-se fundamentalmente no sistema bancd&dio.Canada possui todas as
caracteristicas de um pais anglo-saxonico. Ascaatile manipulacdo detectadas pelos
autores confirmam as suas expectativas. Em Frasgacentivos estdo especialmente
associados aos custos com o0s contratos de divagda encargos com o imposto sobre o
rendimento, enquanto que as empresas canadiamEnedm incentivos que emergem do

mercado de capitais.

Eilifsen, Knivsfla, Seettem, (1999) realizaram untuds, pioneiro em termos
metodoldgicos, que pretendia analisar se a utlizado resultado contabilistico na
determinacdo da matéria sujeita a imposto coretitum incentivo a MR. Os autores

referem que a MR pode ter na sua origem dois fastgue condicionam a sua ocorréncia
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em sentido inverso. Por um lado, as empresas téessidade de apresentar resultados
favoraveis para que o custo de capital seja baiqwoe outro lado, tém necessidade de
apresentar resultados que maximizem a economial.fi&ste artigo proporciona um
interessante contributo para literatura, pois ewte que em paises onde o0 sistema
contabilistico est4 estreitamente interligado atesia fiscal podem surgir menores niveis
de MR do que nagueles que se caracterizam por omaleta separacédo entre os dois
sistemas. Os autores demonstram que o mercadopitaixgou o sistema bancario)
funciona como mecanismo disciplinador da MR, limita a tendéncia descendente com o
objectivo de diminuir a factura fiscal. Isto é, nosises onde o resultado contabilistico
serve de base para o célculo do imposto sobredimento, as empresas terdo um forte
incentivo para adoptar politicas tendentes a dimimsiresultados, porém, considerando a
necessidade de recurso ao mercado de capitaisiaisgiencario as empresas tenderdo a
limitar as praticas de manipulacdo ou pelo menlmitar aquelas que tém impacto sobre
os resultados economicos. Em sentido inverso, sangibutacdo do rendimento feita a
partir do resultado contabilistico, de acordo cosresultados da investigacédo, esta
circunstancia também exerce um efeito disciplinadar MR, limitando a tendéncia
ascendente motivada pela diminuicdo do custo dsigga de capital. Isto é, tendo como
referencial o mercado de capitais/sistema bane&riempresas tenderdo a evitar perdas e
variacbes negativas nos ganhos aumentando altifmide os seus resultados para
obterem os maiores beneficios daqueles mercadogudiny sendo o imposto sobre o
rendimento calculado a partir do resultado conitgtiiib as empresas tenderdao, motivadas
pela minimizacdo daquele imposto, a limitar a malaigho no sentido ascendente. A
alteracéo da relacéo entre os sistemas contatmlistfiscal implica distorcdes neste efeito
regulador (Eilifsen et al., 1999).

Hellman (1999) reconhecendo a importancia destelestritica-o em dois aspectos.
Por um lado, considera que o modelo desenvolvidenéasiado simplificado e especifico
e, por outro lado, contesta a generalizacado dadtades decorrentes da abordagem feita,
designadamente, quanto a conclusdo sobre a teag#ra menores niveis de manipulagao
em paises cujos sistemas contabilistico e fisddloefortemente interligados. Também
Erickson, Hanlon e Maydew (2004) questionam deralgforma esta hipétese. No estudo
desenvolvido a uma amostra de empresas norte-amasic0s autores constataram que
cerca de 56% das empresas que manipularam osadEs)ltpodendo fazé-lo sem gerar

impactos no imposto sobre o rendimento, preferiraoorrer em elevados custos com

33



A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

bY

impostos, relativos a parte correspondente ao taekulmanipulado, para ndo gerar
suspeitas por parte dos accionistas e organisniasiss Parece que quando os incentivos
“rivalizam” tende a prevalecer aquele que, numdisamausto-beneficio, gera maiores

beneficios.

1.4.5.2 Incentivos de natureza fiscal noutros cont®s econdmicos

Pese o facto do incentivo a economia fiscal serdom principais no contexto dos
paises onde o principal destinatario da informagadabilistica € a Administragéo Fiscal,
este incentivo tem sido analisado pontualmenteontegto de outros paises, sobretudo nos
paises em desenvolvimento onde é usual os govelefisirem politicas para atrair
investimento estrangeiro. A politica fiscal é umstiomento que permite as autoridades
governamentais tornar o pais mais atractivo dogodst vista do investimento privado.
Uma politica comummente introduzida é a que isgmba,um determinado periodo de
tempo (normalmente 5 ou 10 anos), as empresas\@sitas do pagamento do imposto

sobre o rendimento.

Tém surgido nos ultimos anos estudos que investgawmportamento econémico
das empresas com capital estrangeiro, atravésetagndtracoes financeiras, nos periodos
que antecedem a alteracdo do regime a que es&itasg nos periodos imediatamente
seguintes a essa transicédo. Lin (2006) desenvalwelestudo muito interessante neste
campo especifico. O autor analisa um conjunto dpre&sas estrangeiras instaladas no
territorio chinés que beneficiaram de um regimeepgmnal, semelhante ao anteriormente
descrito. Este autor admite que as empresas esirangerdao fortes incentivos para
antecipar proveitos ou capitalizar despesas nofodmyr em que estdo isentas ou
beneficiam de uma reducéo significativa da taxarmgmsto. Concretamente, a intuicdo do
autor € a de que antecipando o aumento da taxanpesio, os gestores aceleram o
reconhecimento de proveitos de anos com taxas @msbm mais altas (no caso
corresponde ao terceiro e sexto anos) para anaguena taxa de imposto € mais baixa
(segundo e quinto anos) ou difiram despesas de @mstaxas mais baixas (segundo e
qguinto anos) para anos com taxas de imposto m#as &erceiro e sexto anos). A
metodologia utilizada por Lin foi a de analisarazsruals Assim, a confirmar-se aquela
intuicio o0 aumento nas contas de recebimentos réeter da aceleracdo do
reconhecimento dos proveitos e/ou a diminuicdo castas de pagamentos ou de

diferimentos para diferir custos, implicar&ecruals significativamente positivos. Na
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andlise dosiccrualspara os anos referidos o autor obteve evidéncjdrara reveladora de

accrualssignificativamente positivos nos anos anterioeaamento da taxa de imposto.

Guenther (1994) elaborou um estudo que analisapadta da reforma fiscal nos
EUA (Tax Reform Act 1986nas praticas de manipulacdo. De acordo com aidefe
diploma a taxa de imposto diminui de 46% para 34%adir do segundo semestre de
1987. De acordo com Guenther (1994), se os gedenmgem minimizar oS encargos com
0s impostos, a reducdo da taxa de imposto preuidtancentivar a manipulacédo do
resultado fiscal. Além disto, a reforma previa témbque a partir de 31 de Dezembro de
1986 determinados custos fossem capitalizados. tererespera que as empresas
motivadas por esta nova regra, acelerarao o reconéeto de custos de 1987 em 1986,
evitando a capitalizacédo destes custos. Guentlserdba seu estudo nascrualscorrentes
e, de acordo com a sua tese, se as empresas rasipu resultado fiscal sera de esperar
que no ano anterior a entrada em vigor da novaseiccrualscorrentes sejam negativos.
Todavia, para as empresas que estdo proximas ld g contratos de divida baseados
em indicadores contabilisticos, o autor prevé aluetutancia na diminuicdo do resultado
com efeitos fiscais. As conclusdes a que chegofiro@am estas hipoteses. Constata que
nas grandes empresas ha um montante significagi@oatualscorrentes negativos no ano
anterior a reducao da taxa de imposto. Constattaajne o nivel de endividamento esta
positivamente relacionado com ascruals correntes, isto €, as empresas com menos

contratos de divida evidenciaancrualscorrentes mais negativos.

Um dltimo estudo que se analisa, € o de Gonchar@memermann (2006) que
averiguar os incentivos & MR na RuUssia entre os 2001 e 2002. Um dado importante é
a alteracdo do regime fiscal do pais ocorrida e®22@té 2001, as demonstracdes
financeiras além de servirem o proposito de fornedermacao aos diversa@sakeholders
eram utilizadas para efeitos de determinacdo dmstopsobre o rendimento. Os autores
pretenderam analisar de que forma a passagem destema em que a contabilidade e
fiscalidade estdo fortemente interligadas, para sisiema onde a elaboracdo das
demonstracdes para efeitos fiscais se rege poragegroprias, se reflecte nas
demonstracdes financeiras. Utilizando a metodolograduzida por Burgstahler e Dichev
(1997), os autores estudam quer as empresas cafadass empresas nao cotadas. Em
2001, os autores encontraram uma tendéncia dassasppara manipular as contas no
sentido de diminuir a carga fiscal evitando, coontudlatar perdas. Dividindo as empresas

em duas sub-amostras - empresas cotadas e empdiesestadas - encontraram evidéncia
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de que as empresas cotadas, atendendo a maiciqoEssnercado no sentido de relatar
bons resultados, s&o menos agressivas na manipulagentido descendente. Finalmente,
analisaram os impactos da alteracdo fiscal e damgta 0 que haviam intuido. As
empresas ndo cotadas nao viram surgir novos irosntiom esta alteracdo e, portanto,
verifica-se um relato semelhante ao que se vevdieateriormente. Porém, as pressdes de
mercado e a existéncia de demonstracfes distifixtamm significativamente a
magnitude da manipulacdo contabilistica nas empesadas. Nestas empresas em 2002,

a MR com o intuito de diminuir a carga fiscal eigngicativamente mais baixa.

1.4.5.3 A manipulacao de resultados em Portugal

O sistema contabilistico portugués enquadra-se esigolado bloco continental e
caracteriza-se por possuir um sistema legal baseadtireito romano; verifica-se uma
forte ligacao entre os sistemas fiscal e contaigitisas principais fontes de financiamento
das empresas sdo a banca e o Estado; os prinaipdmadores da informacao
contabilistica séo as instituicdes bancérias enairastracdo fiscal; e a representatividade
do mercado de capitais na economia nacional é (Fam#es, Rodrigues e Craig, 2005).

Como se viu anteriormente, tem surgido na Ultimaadé alguns estudos que
analisam os incentivos a manipulacdo no contextopddses da Europa continental. No
encalco dessa tendéncia também comecam a surdhoenmal trabalhos cientificos que
estudam esta problemética, dos quais se destastudoede Moreira (2006). Este autor
pretendeu aferir quais 0s incentivos com que seardap as pequenas empresas
portuguesas. Como ja referido, as empresas de pegiraensao que actuam em pequenos
paises confrontam-se com determinados incentivesaagldevam a desenvolver praticas de
contabilidade criativa (v.g. Baralexis, 2004; Blaké&alas, 1996). O estudo desenvolvido
baseia-se em empresas portuguesas de pequena &mmnse contexto empresarial o

autor caracteriza do seguinte modo (Moreira, 2006):

1. A gestdo € normalmente exercida pelos detenttwesapital, ndo existindo por

isso problemas de agéncia,

2. As empresas financiam-se essencialmente atrdoésistema bancario, nao

existindo os constrangimentos resultantes dos coowéle divida;

3. O ambiente legal assume as caracteristicas dieespenquadrados no bloco

continental. Existe uma estreita relacéo entrstersia contabilistico e o sistema fiscal.
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De acordo com este estudo as empresas em analisioig grandes incentivos para
manipular as contas. O primeiro dos quais € a diigdo do imposto sobre o rendimento
obtida pela manipulacdo tendente a diminuir o nikelresultados e o segundo esta
relacionado com a necessidade que as pequenassesiiéen de recorrer ao sistema
bancario para financiar as suas actividades qgensge o autor, sera tanto mais facilitado
quanto melhor for o desempenho reflectido nas dsetragbes financeiras. Neste sentido,
as empresas tenderdo a manipular os seus resuliagesitido ascendente de forma a criar

uma percepc¢ao de risco mais baixo.

As condi¢bes em que a MR acontece estao condiasnaar dois factores, por um
lado, a probabilidade de ocorrerem auditorias if&séamaior nas empresas que relatam
perdas consecutivas, pelo que este factor podatimae a manipulacdo ascendente dos

resultados e, por outro lado, a instituicdo do pegdo especial por conta (Moreira, 2006).

Na figura seguinte apresentam-se as hipoteseguloedesenvolvido assim como 0s
principais constrangimentos a MR.

Figura 1.4: Hipoteses do modelo e principais consgtngimentos

Principais

Hipoteses .
constrangimentos

As empresas manipulam os seus resultados no seletielatar perdas
minimizar o imposto sobre o rendimento, resultagchofrequéncias
anormalmente baixas a esquerda do zero e anorntelaléas de
pequenos ganhos (H1)

- Auditoria fiscal
- Pagamento especial por
conta

As empresas com maiores necessidades de finant¢mmearno
manipulam resultados no sentido descendente ddéarma menos
significativa e evitam de uma forma mais sagadaigele perdas
relativamente as empresas com menores necess{thjes

Fonte: Elaborado a partir de Moreira (2006:9)

- Dependéncia de
financiamento proveniente
do sistema bancério

O autor obteve evidéncia, estatistica e gréfica,qde as empresas tendem a
manipular os seus resultados com o intuito de dimanfactura fiscal. A descontinuidade
€ mais acentuada do lado esquerdo do zero denotdRdpara evitar perdas. Obteve
evidéncia relativamente ao incentivo decorrentenéeessidade de recorrer ao sistema
bancario. Assim, as empresas com maiores necessid#al recorrer aquela fonte de
financiamento tendem a manipular os seus resultadosentido ascendente ou, pelo
menos, manipulam num sentido menos descendenteuelcaguelas que tém menores

necessidades de financiamento externo.
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Além do importante contributo que este estudo dmmgpbara a literatura, estas
conclusdes vém comprovar e reforcar o que defendé&isfsen et al. (1999), Baralexis
(2004) e Erickson et al. (2004), a ideia de quenagresas que se defrontam com estes dois
incentivos tendem a manipular os seus resultadasdando e ponderando os diversos
incentivos, quer relativos a carga fiscal, queatrebs as exigéncias implicitas do sistema

bancario, isto é, apds uma analise custo-benefecmada um dos incentivos.

1.5M ODELOS DE DETECCAO DA MANIPULACAO DE RESULTADOS

A literatura acerca da MR tem utilizado diferentestodologias para compreender as
razdes pelas quais os gestores manipulam, comremfa quais as consequéncias dessas
praticas. Embora seja consensual entre os profasi@ organismos normalizadores que a
manipulagdo é um fenomeno universal, na verdadacasémicos tém obtido menos
evidéncia desta realidade do que seria esperadth@idee Skinner, 2000 e McNichols,
2000). Isto tem-se verificado sobretudo pelas segslirazdes: primeiro porque, por um
lado, a MR esta intimamente relacionada com a ¢dienlas escolhas contabilisticas o que
torna a sua deteccdo uma tarefa, além de comakggctiva, por outro lado, porque a
manipulacédo se materializa sob formas disfarcadam enuitos casos com contornos que,
de uma forma geral, se torna de dificil deteccd@gu8do, porque tém sido utilizadas
varias metodologias que, devido a limitacdo e lidagle de alguns dos seus pressupostos e
a dimensao das préprias amostras, ndo tém perrobigo resultados consistentes.

A quase inexistente flexibilidade do normativo tiglamente a componente doash
flows torna a manipulacdo desta parte dos resultados ditcil, dispendiosa e mais
facilmente detectavel. Embora haja alguns estudesrnyestigam a MR através da andlise
dos cash flows(v.g. Roychowdhury, 2006), a literatura tem-seti@@o na analise da
componente doaccruals porque € aqui que se abrem as mais diversashpiossles de
manipulacéo (v.g. métodos contabilisticos, estwaate pressupostos). Correspondendo os
accrualstotais a soma dazccrualsdiscricionarios e nao discricionarios, a maiontg@alos
métodos utilizados tem como objectivo a separagibad duas componentes. Como se
pode facilmente antever ndo tem sido simples atragste objectivo na medida em que,
por exemplo, a Ultima componente esta relacionada @ nivel de actividade (Moreira,
2005).
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Na literatura existente sobre esta tematica témadhummente utilizadas trés tipos
de abordagens para a detec¢cao da manipulacdo:ondmeados n@scrualsagregados,
modelos baseados eatcruals especificos e abordagens que se baseiam na adalise

distribuicao de resultados depois da manipulacé&Njhols, 2000).

No quadro seguinte referem-se os principais mod##esnvolvidos em cada um dos

grupos de abordagens.

Quadro 1.2: Modelos de deteccao da manipulacao desultados

Modelos baseados nos Modelos baseados em  Frequéncia da distribuicdo de
accruals agregado accruals especificc resultados
Healy (1985) McNichols and Wilson (1988) Hayn (1995)
DeAngelo (1986) Petroni (1992) Burgstahler e Dichev (1997)
Jones (1991) Beaver e Engel (1996) Degeorge et al. (1999)
Dechow et al. (1995) (modeloBeneisch (1997) Myers e Skinner (1999)

de Jones modificado)
Kang e Sivaramakrishnan  Beaver and McNichols (1998)
(1995)

Fonte: Adaptado de McNichols (2000:317)

As varias abordagens continuam a ser actuais dagloantinuam a ser utilizadas nos
estudos mais recentes. Todavia, devido as diverfiisas que vao sendo apontadas, tem
surgido mais recentemente metodologias que se raperma varios modelos de varias
abordagens. Embora McNichols (2000) ndo se refirastas desenvolvimentos, pode
considerar-se uma “nova abordagem”, na medida eencqmbina varios aspectos dos
diversos modelos. Por exemplo, Gore, Pope e Si@gb7( aplicaram a metodologia
utilizada por Burgstahler e Dichev (1997) para isaala MR no contexto da economia
inglesa. No entanto, ndo utilizou o pressupostoBdegstahler e Dichev (1997) que
consiste em considerar que a distribuicdo dostesig pré-manipulacdo é a média dos
dois intervalos adjacentes. Para determinar eegaéncia de resultados pré-manipulacgéo,
Gore et al. (2007) baseiam-se no modelo de Jo®&4 Y 1permitindo-lhes assim comparar

esses resultados com os resultados apds manipulacéo

1.5.1 Modelos baseados n@&crualsagregados

A principal caracteristica dos modelos ateruals agregados € a utilizagdo de um
procedimento estatistico para decomporaosruals totais (AT) nas suas componentes
discricionéria (AD) e nédo discricionaria (AND).

39



A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

Jones (1991) define oaccruals totais como o resultado da seguinte expresséo
algébrica:

AT, = lAﬂ‘z'ws correntes, — Disponibilidades Z‘J -
- [Regbomabz'/z'dade& correntes, — Dividas de 1P, — Imposto s/ rendimento Z‘] — Amortizagies,

Esta metodologia é muitas vezes utilizada para detrar simplesmente a existéncia
de MR ou de mostrar a sua existéncia em contexagplares. Quando estatisticamente
se verifica uma relagao significativa entre a estiva dos AD e as variaveis relacionadas
com a MR, os investigadores interpretam essestagl®sl como evidéncia da existéncia de
MR.

Os primeiros modelos deccrualsagregados foram introduzidos por Healy (1985) e
DeAngelo (1986) que utilizaram, respectivamenteyivel e as variagcdes da@cruals

totais, com@roxiesdosaccrualsdiscricionarios.

Mais tarde Jones (1991) introduziu uma regressdeali em que controlava as
componentes dosiccruals consideradas pela autora ndo discricionarias éas/ e
imobilizado corporeo). O modelo desenvolvido parek) assim como a versao modificada
do mesmo modelo proposta por Dechow, Sloan e Swye@895), tém sido os mais
utilizados na literatura que utiliza escrualsagregados. Além disso, estes modelos tém
conduzido a resultados mais satisfatérios. Porsestades esta metodologia sera mais
aprofundada

O objectivo do modelo € decompor ascruals de forma a determinar a parte
correspondente as escolhas contabilisticas, iatpaéte discricionaria tomada compmxy

da manipulagéo de resultados.

Como anteriormente se referiu, devido a dificuldademanipular por via dasash
flows é expectavel que a manipulacdo seja fundamemn&nwnduzida por meio dos
accruals O problema da divisdo daaccruals discricionarios e néo discricionarios é
resolvido por Jones através de uma regressdo dmeore osaccruals totais com a
variacao dos proveitos e o nivel do imobilizadgpdoeo.

Assim, para determinado periojamsaccrualsnéo discricionarios vém do seguinte

modo:

AND, = 5, + 5,(APROV) + B,(IC, )

3 Na exposicdo desta metodologia utilizou-se o ardig Jones (1991), assim como de Dechow et al5]¥98e Moreira
(2005).
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Em que
APROV” = Proveitos do anbmenos os proveitos do ame-1, divididos pelo activo total
des-1

IC = Imobilizado corpoéreo no ano t dividido pelo aottotal des — 1

A estimativa dos parametros para cada uma das saspke gerada utilizando o

seguinte modelo de regresséao linear:
AT, = by +b,(APROV ) + b,IC, +€,

Onde B, by e by sdo as estimativas (utilizando o método dos misimadrados) de

By, b5, e B, e AT, osaccrualstotais divididos pelo total do activo.

Estando “0 modelo estimado para cada uma das empresas ohsaa, 0S
parametros estimados sdo aplicados aos valoredicadios pelas variaveis no periodo
para obter uma previsdo dos accruals da empresa angéncia de intervencdes
discricionarias” (Moreira, 2005:17). A diferenca entre essa estiraa o valor verificado

pelosaccrualsda o erro de previsads(), que € considerado no modelo como ypraxy

da parte discricionaria. Matematicamente o errepopgressar-se do seguinte modo:
E, = AT, =|By + B(APROV,) + B,IC |

Isto €, a componente discricionaria iguala aosrualstotais menos oaccrualsndo

discricionarios, obtidos a partir da estimativa.

Conforme observa Dechow et al. (1995), um pressapiosplicito no modelo de
Jones € o de os proveitos se considerarem naacdisérios. Consequentemente, se 0s
resultados sdo manipulados mais através dos posved que por meio dos custos, este
modelo retira parte da manipulacdo de resultadograbey dos accruals discricionarios.
Para afastar este problema que o modelo origirgg perar se a manipulacao for exercida
do lado dos proveitos, Dechow et al. (1995) prop@ena correccdo dos proveitos pelas
contas de recebimentos do mesmo periodo. Assingdelm de Jones modificado vem do

seguinte modo:
AND, = B, + B(APROV, =AREC, ) + B,(IC,)

Em queAREC, séo os recebimentos liquidos do ano t menos obineertos liquidos do

ano 7 — 1, divididos pelos activos totais do ame- . Hara a estimativa dos parametros é

seguida a mesma metodologia do modelo original.
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Contrariamente ao que ocorria no modelo originedte modelo modificado assume-
se implicitamente que praticamente todas as vasgdos proveitos resultam da

manipulacéo de resultados (Dechow et al., 1995).

Dechow et al. (1995) testaram um conjunto de madeééaccrualsagregados (onde
se incluiam os modelos original e modificado deeddrseleccionando, para o efeito, um
conjunto de amostras. Embora tenham constatadoetaiszamente a amostra de empresas
sujeitas as accdes @mforcementda SEC todos os modelos captavam razoavelmente os
accruals discricionarios, concluiram que o modelo de Jooeginal e o modificado

produzem os melhores testes estatisticos.

Como referido, quando existe uma relagéo signifiasgntre a estimativa de AD e as
variaveis relacionadas com a MR, os investigadomespretam esta situagcdo como uma
evidéncia de manipulacdo. McNichols e Wilson (1988pntam problemas na inferéncia
da MR quando é utilizada esta metodologia. Os astoaracterizam o teste da MR em
termos de uma regressao linear para estimar osstdbelecendo uma variavel (PART),
que divide a amostra em duas sub-amostras paraua@s qao previstos diferentes
comportamentos em termos de MR. Naturalmente queodelo ndo determina os AD
reais mas antes uma estimativa que compreende tamMcNichols e Wilson (1988)
mostram que se 0 erro de estimacdo esta corretatmonom a variavel que divide a
amostra, a estimativa do coeficiente da variavelesiara enviesada. Em patrticular, se os
AD reais ndo estdo correlacionados com a variaweRTP mas o erro estiver
significativamente relacionado com esta Ultimagsie¢ de MR pode conduzir erradamente
a rejeicdo da hipotese nula relativa a ndo exietéde MR (erro tipo 1). Também
DeAngelo et al. (1994), Dechow et al. (1995) e Halisen et al. (1995) alertam para o
facto de que quando o contexto do incentivo arddisasta correlacionado com o

desempenho econdmico, as inferéncias do estuderpseleimprecisas e questionaveis.

Tém sido apontadas outras criticas a esta aborddgeay, Khotari e Watts (1996)
referem que os modelos decrualsagregados estimam @ascrualsdiscricionarios com
imprecisdo e que alguns decompdem aleatoriamerdaeapgalsem discricionarios e ndo
discricionarios. Concluindo, os varios modelos t&m conseguido distinguir de forma
consistente osaccruals que resultam da discricionariedade dos gestorgsietzs que
resultam das altera¢cdes do desempenho economiegaesas (McNichols, 2000).
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1.5.2 Modelos baseados eatcrualsespecificos

Uma abordagem alternativa a anteriormente expastsisie na analise decruals
especificos, como as provisdes para cobrancasaiasdv.g. McNichols e Wilson, 1988),
impostos diferidos (v.g. Phillips et al., 2003) atcrualsproprios de sectores especificos,

como a rubric&laim Loss Resemo sector financeiro (v.g. Beaver e McNichols, 899

McNichols (2000) identifica algumas vantagens evdetagens desta abordagem
relativamente aos modelos decrualsagregados. A primeira vantagem apontada € a de se
poder desenvolver a intuicdo de que alguns factpodem influenciar o comportamento
de certosaccruals Segunda, esta abordagem pode ser aplicada emasdgnduistrias onde
determinadas contas que compdemagsruals sdo relevantes por causa da natureza
especifica do negécio. Outra vantagem é o facteedenais facil identificar como alguns
factores influenciam uma determinada conta na aieséde discricionariedade. Por
exemplo, pode-se perceber como um grande aumergeedo das matérias-primas podem
influenciar as contas de existéncias. Ja o impdeste factor nas contas de divides a

terceiros é menos clara.

McNichols aponta trés principais desvantagens rl&Zagido desta metodologia.
Primeira, se o investigador se centra huma detadmiconta, enquanto a gestdo manipula
por via de outras componentes a significancia dtetsera reduzida. Além disso, se o
objectivo do investigador € a identificacdo da niagle da MR entdo esta abordagem
exige um modelo para cadecrual especifico utilizado pela gestdo para manipular. A
segunda desvantagem é que esta abordagem exigeanhécimento institucional e dados
mais detalhados do que a abordagem awusuals agregados. Terceira, o0 niamero de
empresas para as quais aectrual especifico € manipulado serd mais pequeno do que o
namero de empresas que manipukarorualsagregados o que pode levar a estudos com

amostras estatisticamente reduzidas.

Apesar destas desvantagens McNichols e Wilson {1888 um bom exemplo de
como é possivel contornar os potenciais problemestad metodologia. Os autores
desenharam um modelo em que a rubrica “provisGesqoéditos de cobranca duvidosa” é
considerada umparoxy dos accrualsdiscricionarios. Na seleccdo da amostra, os aitore
integraram industrias com elevados racios de divadaeceber relativamente ao total do
activo, seleccionando um grande nimero de empdespablicidade, servigcos e grossistas.
Veja-se que houve a preocupacdo de integrar indsistas quais o risco de cobranca era
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elevado e de integrar sectores com um grande nltieeemnpresas para que fosse possivel

fazer a estimativa do modelo.

1.5.3 Modelos baseados na distribuicdo dos resuliasl

A terceira abordagem referida por McNichols é asmetente na literatura sobre MR
e refere-se aos testes de distribuicdo. Hayn (198Gjgstahler e Dichev (1997) e
Degeorge et a1999) foram pioneiros na aplicagdo desta novadodbgia, que consiste
em determinar a densidade da distribuicdo dos tesad apds a manipulacdo. Nesta
abordagem a irregularidade da distribuicdo dodtestas considera-se unpaoxy da MR.
A principal hipotese destes estudos € que as eagtés grandes incentivos para alcancar
certos padrdes ou limites. Assim, e atendendoes g&tdroes, intui-se que a distribuicao
dos resultados podera ter menos observactes dasgesperadas imediatamente antes do
padrdo fixado e mais observacdes do as esperadabBatamente a seguir ao mesmo
padrdo. Nesta abordagem assume-se que, na audéntianipulacdo, a distribuicdo dos
resultados € lisa, ou seja, tem as caracterisdeasima distribuicdo normal. Como
anteriormente referido, Burgstahler e Dichev (199m)lizaram contas anuais e
encontraram uma descontinuidade na distribuicdoressitados em torno do zero e na
distribuicdo das variacbes nos resultados, tendwlgimo que as empresas objecto de
estudo evitam relatar perdas e diminuicbes nosltaesis. Degeorge et al. (1999)
utilizando também esta abordagem analisaram asgdrimestrais de um conjunto de
empresas e constataram, além do que constataragst&uer e Dichev (1997), que as
empresas manipulam com o intuito de ndo apreseggaltados abaixo das previsées dos
analistas financeiros. A evidéncia destes estudoscp confirmar fortemente a presenca
da gestdo com o intuito de influenciar a informag&tvulgar.

Esta abordagem néo prevé a decomposicédacsalsevitando os erros a que estéo
sujeitas as anteriores abordagens. Esta constatgalevado alguns autores a referirem-
se a esta abordagem como aquela que permite @bferrda mais convincente evidéncias
sobre a MR (McNichols, 2000).

Recentemente Dechow, Richardson e Tuna (2003) geBeklIcNichols e Nelson
(2007) apontam algumas criticas a esta metodolkpgga exigem um maior cuidado na
analise dos resultados. Dechow et al. (2003) etebarm estudo em que combinam as
abordagens da distribuicdo dos resultados com m®d#t accruals agregados e nao

confirmam que osaccruals discricionarios sao responsaveis pela totalidade d
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descontinuidade das distribuicbes em torno do z&mbora reconhecam que esta
conclusédo pode ser o resultado do facto dos modklsaccruals agregados ndo serem
eficazes na identificacdo degcruals apontam varias explicacbes para a irregularidade
em torno do zero. Uma das explicacdes apontadas peitores é o facto dos gestores
poderem desenvolver na realidade ac¢fes (ndo ntaddpas) que possibilitam a saida das
empresas da situacdo de resultados ligeiramentativeg para uma situacdo em que
apresentam resultados ligeiramente positivos. Owrplicacdo apontada para a
irregularidade da distribuicdo relaciona-se conommservantismo. As regras contabilisticas
prevéem o reconhecimento de perdas no momento eng quovavel que elas ocorram,
todavia restringe o0 prematuro reconhecimento dosham O distinto tratamento
contabilistico move, de acordo com os autoresgssltados ligeiramente negativos para
regides mais significativamente inferiores a zdfmalmente, Dechow et al. (2003)
sugerem que a presenca de activos financeiroslandoapode contribuir para uma grande
concentracdo dos resultados imediatamente a seglimiar do zero.

Beaver et al. (2007) sustentam que na ausénciaratecgs de manipulacdo a
distribuicdo dos resultados é descontinua em tdmaero. Os autores comprovam que
parte da descontinuidade na distribuicdo dos ednst pode dever-se ao efeito assimétrico
de algumas componentes de resultados nas empresagpesentam lucros e prejuizos.
Uma das componentes que segundo os autores stifiescontinuidade esta relacionada
com o imposto sobre o rendimento. De acordo convdeet al (2007), uma vez que as
empresas que apresentam lucros pagam mais impalste e rendimento, o resultado
depois de impostos é proporcionalmente diminuidgue aumenta a frequéncia de
resultados préoximos de zero (verifica-se de acamam os autores uma deslocacdo dos
resultados positivos para intervalos positivos mmss proximos do zero). A segunda
razdo dada pelos autores para justificar a deseodéide a esquerda do zero é o facto de
se verificar uma maior frequéncia e magnitude deerdenados itens negativos em
empresas que apresentam resultados negativos tazjw®m que os seus resultados se
afastem mais (para a esquerda) do zero. E imperteotar que os autores nédo refutam a
tese de que a descontinuidade se deve a manipufagiEryem apenas que uma parte dessa

irregularidade se deve a factores que ocorrem s@naia de manipulacao.

Apesar das criticas apontadas a esta abordageminvestigadores ndo tém
abandonado a sua utilizagdo, muito pelo contragta eabordagem continua a ser

largamente aplicada no estudo da MR cada vez roam@anhada de novos testes que tém
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permitido concluir que, pelo menos, parte da deswoidade da distribuicdo se deve de
facto as praticas de manipulagéo.

1.5.4 Outras considera¢gBes metodologicas

Como referido, existe alguma divergéncia entre gmbtade e frequéncia da
manipulacdo que € percebida e relatada pelos ek e praticos e a evidéncia que vem
sendo obtida pelos académicos. Se estes tém abshor evidéncia do que a que na
realidade existe, entdo é porque o processo mémdol utilizado (v.g. modelos
utilizados, seleccdo da amostra) tem sido, em algasos, definido com insuficiéncias
que comprometem inexoravelmente os resultados destigacdo. Relativamente aos
modelos j& foram tecidos alguns comentérios as $oatacdes, atente-se agora na
importancia da identificacdo e controlo da amostra.

Se existissem grandes séries temporais para cagmesana estudar seriam,
naturalmente, evitados alguns problemas de estomagimedida em que seria possivel
fazer previsbes mais fiaveis e isolar mais faciitmemm conjunto de variaveis. Porém, as
bases de dados apenas existem ha muito poucasadépmib que em muitos casos se
torna inviavel a utilizacdo de séries temporaislt@rnativa ao alcance do investigador é o
calculo de modelos por ano-sector, contudo, aquatadaitiizacdo desta metodologia
torna-se necessario aceitar pressupostos que ped&m algumas vezes na origem do
enviesamento dos resultados. Esta metodologiayp@ssque todas as empresas de um
mesmo sector de actividade partiihem das mesmaxtedsticas que determinam a
manipulacdo. Se em alguns casos esse pressupaseit&/el, em muitos outros tal esta

longe de se verificar.

De facto, os resultados mais consistentes témahtidos relativamente a amostras
de empresas onde é possivel identificar clarameng homogeneidade nos incentivos a
manipulacdo. Por exemplo, Beatty et al. (2002) stigam se num conjunto de bancos
norte-americanos a grande frequéncia de pequen@;des positivas dos resultados
relativamente as pequenas variacdes negativagdatatse devia a MR. Atendendo ao
facto desta amostra integrar bancos cotados eatadas, os autores dividiram a amostra
por entenderem que ambos 0S grupos possuiam désrémcentivos a manipulagéo.
Controlada esta variavel, cada uma das sub-amgsassou a integrar um conjunto de
empresas com estruturas de capital muito semethantsujeito ao mesmo tipo de

regulagéo sectorial.
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Considere-se, por exemplo, o mercado de capitaistugueEs ainda que
compreendendo um conjunto muito reduzido de empré&ase pretender compreender e
analisar os incentivos a manipulacdo com que semam estas empresas, ndo seria
apropriado fazé-lo sem controlar algumas variagees certamente incentivam de forma
diversa as varias empresas. Considerando a ciénaiatde existirem empresas cotadas na
Euronext Lisboa - Mercado de Cotacfes Oficiais - cujo @dpéstd muito disperso e
empresas em que apenas uma pequena parte do galé&tansaccionado, facilmente se
compreende que 0s incentivos a manipulacao nestednjuntos de empresas poderao
ser bastante diferentes. No primeiro conjunto depresas, 0sS incentivos poderao
relacionar-se com 0s actuais e potenciais invagislmo segundo conjunto de empresas 0s
investidores poderdo néo ser determinantes. Alé&sodas empresas do sector financeiro
terdo incentivos muito especificos - relacionagos,exemplo, com as normas reguladoras
do sector - 0s quais ndo sdo partilhados com asideampresas dos restantes sectores.
Assim, se 0 estudo ndo isolar claramente as paixwipariaveis que determinam os
incentivos serdo obtidos testes pouco significativeonduzindo a evidéncias pouco

robustas.

Pelo exposto se conclui que aquando da seleccéataamento da amostra e néo
sendo possivel analisar empresas que partilhermdamas caracteristicas determinantes
da manipulacdo, havera a necessidade de contrat@veis que incentivam de modo
diverso os varios conjuntos de empresas. A segéo slencadas algumas das
caracteristicas que podem ser determinantes ngpuiagéio e que, por isso, devem ser
controladas do ponto de vista estatistico:

e Estrutura de propriedade do capital (e.g. dispem@ucipais detentores);

Fontes de financiamento (e.g. mercado de capdisigma bancario);

Regulamentacéo sectorial existente;

Dimenséo das empresas

Revisdo de contas

Pela andlise de varios estudos constata-se queaale bs menos robustos e
concludentes tém por base amostras demasiado grarmmEmpreendem empresas com as
mais diversas estruturas, para as quais sado preigiddiferentes incentivos. Dai que o0s

estudos que analisam sectores que integram emprasaavelmente homogéneas, do

a7



A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

ponto de vista da dimenséo e estrutura, ou amog&ampresas para as quais, embora
pertencendo a sectores de actividade distintosidesetificam incentivos dominantes
conduzam a resultados mais convincentes (v.g. Dedical. 1996; Beatty et al., 2002;
Scholes et al. 1990).

1.6 CONCLUSOES

O estudo da MR, definida por Schipper (1989) comatervencédo da gestdo no
processo de producdo e relato da informacdo cdistatd com a finalidade de obter
determinados beneficios, permitiu concluir que sedgolvimento destas praticas muito se
deve a flexibilidade do normativo contabilisticaro referem Healy e Wahlen (1999), a
eliminacao da flexibilidade do normativo ndo é jpeslsnem desejavel, na medida em que
a sua utilizacdo exige que o mesmo seja adaptavebgunto diversificado de empresas
as quais se aplica. Contudo, uma flexibilidade ithola ndo € praticavel, dada a
necessidade de um certo grau de rigor e fiabilidpeea informacéo contabilistica deve

possuir.

Embora a maior parte dos efeitos das praticas depolacéo, levadas a cabo por
decisbes puramente financeiras ou reais, sejanrsiggss, numa analise temporal de
curto-prazo estas praticas alteram de facto as lokestransferéncia da rigueza gerada pelas
empresas, pelo que se torna necesséario desenwdf@cos no sentido de mitigar as

praticas manipulativas.

A identificacdo dos incentivos a MR tem sido feitamdo por base sobretudo a
realidade econdmico-empresarial dos paises ang@msas (v.g. EUA, Reino Unido,
Canada). No contexto destes paises sdo referidos poncipais incentivos as pressdes do
mercado de capitais, a existéncia de planos de @asagdo dos gestores, 0s convénios de

divida e os custos politicos.

Todavia, estes incentivos ndo séo os que estdagerndo desenvolvimento destas
praticas noutros contextos empresariais (v.g. pegpieempresas e sistemas onde a
contabilidade e fiscalidade estéo estreitamengzligadas) e econémicos (v.g. paises com
menor desenvolvimento). Tem surgido, por isso,Uitimos anos um crescente nimero de
investigacdes que analisam este fenOmeno nestésxtms) Estes estudos reconhecem
como incentivos mais determinantes a poupancal fiseamanutencéo da principal fonte

de financiamento das empresas.
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Tém vindo a ser desenvolvidas e aperfeicoadas axdoiegias utilizadas no estudo
da MR. Apesar disso, as metodologias baseadasaocsials e na distribuicdo das
frequéncias de resultados apresentam algumas ¢imegsametodoldgicas que conduzem,
em alguns casos, a resultados inconclusivos ealifodt (v.g. McNichols, 2000). Apesar de
tudo, uma parte importante das mais recentes igagses continua a utilizar, quer o
modelo de Jones modificado para estimar os vatpwegesultam da manipulagéo, quer a
analise da distribuicdo de resultados para aferiinoentivos que as empresas tém em

atingir determinados limites.

Ao longo do presente capitulo foi possivel conclyire o fenémeno da MR é
observado em todos os sistemas contabilisticostiade-se dos mais diversos contornos,
divergindo as circunstancias concretas que incamtitais praticas. O denominador
comum a todos estes incentivos estd relacionado @enprincipais destinatarios da
informacédo contabilistica. Com efeito, nos vari@mtextos econdmicos as empresas
defrontam-se com incentivos que decorrem do faet@xdstirem utilizadores que estéo,
por diversas razdes, particularmente interessagioperceber o desempenho econémico

das empresas (v.g. accionistas, investidores,diadares, Estado).

Embora o fendmeno da MR esteja amplamente discatiifundido na literatura, no
contexto da Europa continental verifica-se ainda mmenor desenvolvimento quando
comparado com os EUA, Canada, Austradlia e o ReinaldJ Em Portugal, embora
comecem a surgir estudos que analisam o fendmenwadgulacéo (v.g. Moreira, 2006 e
Mendes e Rodrigues, 2006), existe ainda, a sengdhde muitos outros paises europeus,
um longo caminho a percorrer na investigacdo destdlematica. Com a presente
pesquisa, especialmente com o estudo que se déserscapresenta no Capitulo 2,
pretende-se dar um pequeno contributo para a cemgiie deste fenbmeno no contexto

portugués.
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CAPITULO 2 - A MANIPULACAO DE RESULTADOS INDUZIDA PELO PLANEAMENT O

FISCAL . O CASO DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS PORTUGUESAS

2.1INTRODUCAO

O sistema contabilistico portugués enquadra-se hmamado bloco continental
europeu e caracteriza-se por possuir um sistencal flertemente interligado com o
contabilistico. Além disso, as empresas portugueéas como principais fontes de
financiamento a banca e o Estado, sendo estasedtidades as principais utilizadoras das
demonstracdes financeiras da maioria das empresagpesas. Na verdade, o Estado tem
um redobrado interesse na informacdo contabilisies empresas dado que, além de
provedor de capital, € colector de impostos. Noapgimpostos directos diz respeito (v.g.
imposto sobre o rendimento), as demonstracdesdaias assumem especial importancia
pelo facto da determinacdo da colecta de impostofata a partir do resultado
contabilistico. De acordo com o preceituado na@arti7® do Codigo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas (CIRC), o redsulidbutavel é“constituido pela
soma algébrica do resultado liquido do exercicidas variacdoes patrimoniais positivas e
negativas verificadas no mesmo periodo e nao teflecnaquele resultado, determinados

com base na contabilidade e eventualmente corrgyiais termos deste Cédigo”

A implementacdo do actual sistema de tributacdorelmimento das pessoas
colectivas, instituido pela reforma de 1§8&ostrou-se em finais da década de noventa
insuficiente, na medida em que algumas estatistmadenciavam que as pessoas
tributadas em sede de imposto sobre o rendimenfiestgoas colectivas eram objecto de
uma colecta muito baixa (Decreto-Lei n.° 44/98 dée3Margo). Reconhecia o preambulo
do mesmo diploma quéas praticas evasivas de ocultacdo de rendimentos de
empolamento de custos sdo manifestamente geradergsaves distor¢coes dos principios
de equidade e da justica tributaria e da propriaciéicia economica e lesivas da
estabilidade das receitas fiscais”

Em Portugal, como em outros paises europeus, @@wwadraude fiscal sdo uma
realidade que tem sido objecto de crescente combatés do reforco das accbes de

inspeccdo, melhoramento da eficicia e eficiéncasdovicos de fiscalizacdo e medidas

4 Decreto-Lei n.° 442-B/88 de 30 de Novembro, quenapr o C6digo do Imposto sobre o Rendimento das Besso
Colectivas.
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legislativas, que penalizam mais severamente aSesacge fuga e pretendem ser mais
restritivas da evasao fiscal. Embora o combate sd&a inglério é certo que, como
vulgarmente é referido, a fuga aos impostos é rHwitde determinada pela propria
existéncia destes e pelo natural desejo por pageahtribuintes de minimizacao dos seus

gastos.

Embora seja consensual que as empresas portuguasgsilam os seus resultados
com o intuito de poupar os dispéndios sobretudo oomposto sobre o rendimento, &

quase inexistente a evidéncia empirica comprovatkste facto.

Uma das medidas legislativas com grande impacteesalfiiscalidade das empresas
surgiu em finais da década de noventa por meio etrddo-Lei n.° 44/98 de 3 de Margo
que estabeleceu, para os sujeitos passivos queaexer titulo principal actividade de
natureza comercial, industrial ou agricola a olpdgade proceder a um pagamento
especial por conta (PEC) ndo dependente do nivedsigtados apurados pelas empresas.
De acordo com este diploma, o PEC seria determieadéuncdo do volume de negécios,

sendo estabelecidos limites minimo e maximo de80&3e 1.496,39€, respectivamente.

Sanches e Matos (2003) referem que se trata deowm pagamento por conta com
uma especificidade: a existéncia de um valor miranentregar ao Estado. Apesar disso, 0
artigo 74°-A do mesmo Decreto-Lei estabelecia aipogslade, caso o imposto que viesse
a ser apurado fosse inferior aos pagamentos amteside realizados, de o sujeito passivo

ser reembolsado do valor entregue em excesso.

O regime do PEC foi modificado pela Lei n.° 30-@&R20de 29 de Dezembro. As
alteragdes introduzidas por este diploma legalnfiona sentido de dificultar a recuperacéao
do valor ndo deduzido do PEC. O novo regime estalzeljue os montantes entregues a
titulo de PEC poderiam ser deduzidos a colectangms$to sobre o rendimento das pessoas
colectivas (IRC) do exercicio em que tivessem sifdectuados ou até ao quarto exercicio
seguinte. O pagamento que nao fosse recuperadojipale deducdo a colecta, ficaria
inevitavelmente perdido a favor do Estado. A patérentdo o PEC s0 seria recuperado
pelas empresas que declarassem lucros e que sgeontauma colecta suficiente para
permitir a sua deducao. Nos restantes casos, qpeEla a natureza de imposto por conta,
passando a configurar-se como uma colecta minima seria sempre devida

independentemente da capacidade contributiva dpeesas.
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Uma modificacdo significativa ao regime do PEC omoma lei do Orcamento de
Estado para 2003 — Lei n.° 32-B/2002, de 30 de bre — que veio agravar os limites
minimo — elevando-o para 1.250€ — e maximo — eldwampara 200.000€ —, bem como a

base do respectivo célculo.

O novo regime continuava a prever a recuperaca®Eld mediante deducdo a
colecta do IRC do exercicio a que 0 mesmo reseibay se insuficiente, até ao quarto
exercicio seguinte. No entanto, devido a incornsbnalidade do ndo reembolso
estabelecido no anterior diploma (Sanches e M233), a Lei n.° 32-B/2002, de 30 de
Dezembro veio novamente permitir o reembolso dotardga ndo recuperado por dedugao
a colecta, desde que 0s sujeitos passivos cummrigseseguintes requisitos previstos no
n.° 3 do artigo 87° do CIRC:

a) “Nao se afastem, em relacdo ao exercicio a quereipeito o pagamento especial
por conta a reembolsar, em mais de 10%, para medasmédia dos racios de
rentabilidade das empresas do sector de actividgade&jue se inserem;

b) A situacdo que deu origem ao reembolso seja coraldgustificada por accdo de
inspeccao feita a pedido do sujeito passivo forehoilaos 90 dias seguintes ao termo

do prazo de apresentagdo da declaracdo peridditaiva a0 mesmo exercicio”.

A introducado deste preceito ndo parece ter impodglo as empresas a solicitar os
reembolsos dos PEC excessivos, nomeadamente petgsitade de sujeicdo a uma
auditoria fiscal, tendo-se mantido em termos poétia perda a favor do Estado das

guantias nao deduzidas.

No presente capitulo pretende-se confirmar a igeieeralizada de que as empresas
portuguesas desenvolvem praticas manipulativasdiamiauir os encargos com 0 imposto
sobre rendimento. Pela natureza das estruturasesarj@is, ha a conviccdo de que este
incentivo tera maior expressao nas pequenas e snédimpresas do que nas grandes
empresas, razéo pela qual o presente estudo ga centinalise das pequenas e médias
empresas portuguesas. Pretende-se também analisapactos da medida legislativa do
PEC, concretamente, os efeitos da alteracdo dmeeigitroduzida pela Lei n.° 32-B/2002,
de 30 de Dezembro. Perante os novos limites do@&M@ectativa € a de que as empresas

em 2002 desenvolveram esfor¢os no sentido de naamessta despesa.

Este capitulo estd estruturado do seguinte modosddedo 2 sdo apresentados o0s

objectivos especificos que se pretendem analipaoeede-se a definicdo e discussédo das
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hipoteses de investigacdo. A secc¢do 3 discute adwlegia adoptada, bem como a
seleccdo da amostra. Na mesma sec¢do sao apresealguimas estatisticas da amostra
objecto de andlise. A seccédo 4 apresenta e dissutesultados obtidos. Por fim, na seccao

5 apresentam-se as principais conclusoes.

2.20OBJECTIVOS DA PESQUISA E DISCUSSAO DAS HIPOTESES DE INVESTIGAGAO

2.2.1 Objectivo da pesquisa

Desde meados da década de noventa (com a publidagd&studos de Hayn, 1995 e
Burgstahler e Dichev, 1997) tém-se multiplicadanasstigacdes que analisam e avaliam a
MR recorrendo a andlise grafica e estatistica dailoliicio dos resultados relatados. De
acordo com varios estudos, a distribuicdo das é&ecjas de resultados liquidos relatados
pelas empresas inseridas em diferentes contextasnomico-legais apresenta
irregularidades anormais, sendo essas desconttesdatribuidas a MR. O primeiro
objectivo deste estudo é o de observar e analesa distribuicdo dos resultados das
empresas em andlise apresenta alguma irregulareladaliar se essas descontinuidades

sdo estatisticamente significativas.

Coppens e Peek (2005hostraram que em alguns paises europeus, onde aris
forte interligacdo entre a contabilidade e a fiskeale, a representacdo grafica dos
resultados liquidos relatados pelas empresas apaes® segundo intervalo de resultados
positivos, um numero de empresas significativaménferior ao primeiro intervalo de
resultados e que a curva da distribuicdo dos eshndt a direita do zero é cbncava.
Constataram também que naqueles paises em quermigdeizdo do resultado tributavel e
do resultado econémico se rege por regras distiotasegundo intervalo de resultados
positivos é mais elevado do que o primeiro interval a curva da distribuicdo dos

resultados positivos é mais convexa.

A razédo pela qual as distribuicdes dos resultados@nicos das empresas de cada
um dos grupos de paises apresentam aquelas cagfigsr € bastante esclarecedora e
convincente. De acordo com 0s autores, nos pafgkseaxiste uma forte interligacdo entre

a fiscalidade e a contabilidade as empresas daffeeeé com um incentivo muito

® Os paises analisados neste estudo foram a Aleai#gica, a Dinamarca, a Espanha, a Franca,anti®) a Italia e
o Reino Unido.
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relevante: a minimizacao da factura fiscal, pele tgndem a manipular os seus resultados
no sentido descendente. Relativamente as empresasti conjunto de paises, sendo as
demonstracdes financeiras destinadas a informaesmo o mercado, os investidores e os
accionista$ as empresas defrontam-se com incentivos & magéwldos seus resultados

no sentido ascendente.

7

Assim, o segundo objectivo deste estudo € o desiipag se a distribuicdo dos
resultados das empresas objecto de estudo, insenigla contexto onde o sistema fiscal e
o0 contabilistico estdo fortemente ligados, apresemtconfiguracdo da distribuicéo
identificavel com a dos paises em que existe ute fdmhamento entre os dois sistemas.
Confirmar-se-4 o0 postulado de Coppens e Peek (2665fe verificar uma grande
concentracdo de empresas no primeiro intervaloedaltados a direita do zero e uma

descontinuidade negativa anormal no segundo irtedearesultados.

Devido a inexisténcia de estudos que analisam ieaf@istematica a manipulacéo
induzida pelo planeamento fiscal no contexto parésg testa-se se as empresas estudadas
tendem a manipular os resultados, por raz6es deezatfiscal, para uma regido proxima
do zero. Embora seja forte o incentivo relativooaganca fiscal, ndo se espera encontrar
um grande namero de empresas com resultados negattado que em Portugal as
demonstracdes financeiras sdo também utilizadasigrdeglamente, para recorrer ao

financiamento bancario.

A introducédo do PEC em 1998 estabelecia a obrigatatde do pagamento de uma
colecta minima balizada por limites minimo e maxipastante reduzidos. Por esse facto
nao se admite que as empresas, em geral, tenhgidaeggnificativamente no sentido de
minimizar o PEC. Porém, o mesmo comportamento e&é® axpectavel relativamente as
alteracfes introduzidas ao regime do PEC na Le32xB/2002, de 30 de Dezembro que
aprovou o Orcamento de Estado de 2003. Como refesiteriormente, nesta lei
introduzem-se alteracdes muito significativas, stlifo em relagdo ao valor maximo da

“colecta minima” a ser liquidada a partir de 2003.

Por exemplo, o PEC liquidado pelas empresas em @€8eceu a seguinte formula

de calculo:

PEC 505 = 1% * PROV 5505~ P6C 005

® Servem, portanto, fins diversos do calculo do istposobre o rendimento, que é determinado com base
demonstracdes especificamente preparadas parefegee
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Em que:
PEC ,,,; = Pagamento especial por conta a efectuar noieief003;

PROV” ,40, = Valor dos proveitos e ganhos do exercicio 2002;

PprC ,40, = Valor dos pagamentos por conta efectuados nwieie2002.

Dado que o PEC é calculado tendo por base elementdabilisticos de 2002, a
expectativa € a de que as empresas neste ano teahgicho significativamente no sentido
de minimizar este imposto especial diferindo, nafaezente, o reconhecimento de
proveitos. Por este motivo 0 estudo centra a s@lsamo exercicio economico de 2002,
relativamente ao qual se espera verificar, em cu&seia das alteracdes introduzidas,

uma significativa manipulacao.

2.2.2 Discusséo das hipoteses de investigacao

A semelhanca do que fizeram entre outros Burgstahbichev (1997) e Degeorge et
al. (1999), examina-se se os resultados economidatados pelas empresas objecto de
estudo tém uma distribuicdo descontinua em tornpedo. Embora esta analise ndo seja
conclusiva, € amplamente aceite que a descontielidesulta, pelo menos em parte, da

MR. Assim, a primeira hipdtese a testar é a seguint

Hipotese 1: A frequéncia de resultados ligeiramearggativos € mais baixa do que a
esperada e a frequéncia de resultados ligeirampnositivos € mais elevada do que a

esperada.

Motivadas designadamente por razdes de naturez, fespera-se confirmar o que
Coppens e Peek (2005) demonstraram para os paissssestemas fiscal e contabilistico
estdo fortemente interligados. Dado que em Portagasultado contabilistico serve de
ponto de partida para a determinacéo do resultduldédvel, € expectavel que as empresas
adoptem préaticas manipulativas no sentido de mzamb resultado econdmico. Este
comportamento comprovar-se-a se se verificar uggifigiativa descontinuidade entre o
primeiro e o segundo intervalo de resultados pasti Esta expectativa é traduzida na

seguinte hipotese:

Hipotese 2: A frequéncia de resultados no primeirtervalo a direita do zero é
significativamente superior a frequéncia de redi& no segundo intervalo a direita

do zero.
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A metodologia de Burgstahler e Dichev (1997) assert pressuposto de que na
auséncia de manipulacdo a frequéncia de resultéelms a configuracdo de uma
distribuicdo normal. Para avaliar se no caso dastmaem analise tal se verifica, €
expurgada dos resultados econémicos a componestgictnaria e avalia-se se a
frequéncia dos resultados antes de manipulagéo (RAMrmalmente distribuida. Assim,

formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3: A frequéncia de resultados antes deipn&atao ligeiramente negativos,
assim como a frequéncia de resultados antes depmlagéo ligeiramente positivos

sdo aproximadamente iguais as frequéncias esperadas

Embora seja comummente aceite que as empresasaadpptiticas contabilisticas
por razdes de planeamento fiscal, em Portugal sfic@amente inexistentes estudos que o
demonstrem empiricamente. Goncharov e Zimmermamnestudo publicado em 2006,
demonstraram que as empresas com maiores taxapdstd médias tém maior propenséo
para o desenvolvimento de praticas de manipulag&adgninuam os resultados apurados
com o intuito de minimizar a despesa com o impsesetwe o rendimento. Assim, analisa-se
e afere-se, a semelhanca de Goncharov e Zimmerrf2006), se as empresas com
maiores taxas de imposto efectivas ou médias sde pmapensas a MR no sentido

descendente. Com esse intuito formula-se a seduipi¢ese:

Hipotese 4: As empresas com altas taxas de impostdias manipulam mais

significativamente os seus resultados no sentidoatelente com o intuito de reduzir a

factura fiscal.

Perante os novos limites do PEC, introduzidos pelan.c 32-B/2002, de 30 de
Dezembro, em vigor a partir do exercicio economien 2003, € expectavel que as
empresas tenham reagido no sentido de minimizasjpeda com este imposto. Dado que o
PEC de 2003 é funcdo dos proveitos e ganhos de, 28Q2ra-se que a reaccao das
empresas tenha expressdo no exercicio de 2002. nlirngar-se a existéncia de
manipulagéo induzida pela alteracdo do regime do, RErificar-se-a um maior nivel de
manipulacdo nas empresas cujo PEC se encontracantaores minimo e maximo. Para
as empresas cujo PEC estimado é igual ou supevidimate maximo nao se espera
detectar manipulacdo no sentido descendente, daelpara estas o incentivo relativo ao
PEC ndo devera assumir qualquer importancia sigiifia. A hipétese subjacente a esta

intuicdo € a seguinte:
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Hipétese 5. Em 2002, perante a alteracdo dos limitle PEC, verifica-se uma
manipulacéo dos resultados induzida pela necessididminimizar a despesa com o
PEC.

Na seccao seguinte discute-se a seleccao da aragstBdologia.

2.3SELECGCAO DA AMOSTRA E METODOLOGIA

2.3.1 Seleccao da amostra

O estudo das pequenas e médias empresas € jastifiedo facto de este tipo de
empresas ser mais propenso a ter como incentivindate a poupanca fiscal (v.g. Blake
e Salas, 1999; Moreira, 2006; Baralexis, 2004). xdepcdo da Hipotese 5, os dados
utilizados e tratados no presente estudo refereaeseexercicios econdmicos de 2001 e
2002. Utilizou-se este periodo para se poder tmabakobre um maior nimero de

observacoes.

A fonte a que se recorreu para a obtencéo da imafgioncontabilistica das empresas
analisadas foi a base de dados do Sistema de Ami8alancos Ibéricos (SABI). Dado
que a tributacdo das pessoas colectivas apenapcext@mente ocorre em relacdo a
grupos de sociedades, os elementos contabilistemmshidos dizem respeito as contas
individuais. Foram eliminadas as empresas do séc@mceiro, assim como as do sector
dos seguros, na medida em que o processo de geatagiurualsé significativamente

distinto nas empresas inseridas nestes sectorasn@ket al., 2000).

No quadro seguinte resume-se 0 modo como forantcset@adas as empresas

estudadas.
Quadro 2.1: Seleccdo da amostra
Descricao N.° de empresas
Empresas portuguesas que integram a base de daBbs S 20.088
Empresas cotadas no mercado bolsista (95)
Empresas do sector financeiro e seguradoras (132)
Cooperativas, associa¢cfes e empresas sem formigguri (1.042)
Numero total de observacdes 18.819
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Aquando da recolha dos dados, uma parte signifecatas 18.819 empresas ou nao
constava ainda da base de dados nos anos de ZI12eou ndo apresentava todos o0s
elementos contabilisticos indispensaveis para odesfv.g. resultado liquido, imposto
sobre o rendimento). Depois de eliminadas estasredgdes a dimensdo da amostra base

de trabalho é de 6.652 empresas-ano.

As estatisticas descritivas relativamente a amegtrasentam-se no Quadro 2.2. No
Painel A as estatisticas apresentam-se separadamam os anos de 2001 e 2002, no
Painel B as estatisticas referem-se aos dois anosorjunto, analisando-se as empresas
em termos da sua taxa de imposto média (TIM) e ameP C apresentam-se 0s
coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearnr@nosnvarios parametros analisados no

Painel B.

Quadro 2.2: Estatisticas descritivas

Painel A: Activo, volume de negdcios, resultadosmposto sobre o rendimento e

accrualsdiscricionarios

Parametros 2001 2002
Activo total

Média 9.011,650 8.146,580

Mediana 3.229,000 3.071,000

Desvio padréo 23.115,070 19.227,803
Volume de negécios

Média 11.622,810 9.502,490

Mediana 4.363,000 3.898,000

Desvio padréao 38.762,517 34.253,800
Resultados liquidos

Média 282,070 205,470

Mediana 57,000 48,000

Desvio padréao 1.188,075 1.598,941
Imposto sobre o rendimento

Média 152,630 112,080

Mediana 32,000 24,000

Desvio padréao 585,725 330.490
Accruals discricionarios

Média 99,997 205,681

Mediana -0,397 -4,370

Desvio padréao 4.438,522 4.060,302
Numero de observacdes 3.255 3.397
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Painel B: Volume de negdcios, resultados, impostotee o rendimento eaccruals

discricionérios em funcéo das taxas de imposto méx

Parametros TIM baixa  TIM elevada
Volume de Negdcios
Média 10.014,930 10.871,450
Mediana 4.045,500 4.239,500
Desvio padréao 23.463,400 42.786,340
Resultados liquidos
Média 200,876 269,514
Mediana 60,000 48,000
Desvio padréao 1.833,445 1.065,488
Imposto sobre o rendimento
Média 78,509 165,636
Mediana 14,000 39,000
Desvio padrao 268,316 563,112
Accruals discricionarios
Média 302,813 60,018
Mediana 7,146 -6,517
Desvio padrao 5.478,105 3.240,152
Numero de observacoes 2.574 4.078
Painel C: Coeficientes de correlacdo de Pearson pearman
Volume de Resultados Imposto Accruals _Taxa de
L s sobre o AR imposto
Negoécios  liquidos . discricionarios A
rendimento média
Volume de 0,554~ 0,634" 0,008 0,025
Negocios (0,000) (0,000) (0,523) (0,038)
Resultados 0,226 0,818~ 0,108" 0,006
liquidos (0,000) (0,000) (0,000) (0,620)
Imposto sobreo  0,353" 0,659" 0,055~ 0,277
rendimento (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Accruals -0,068" 0,1907  0,054” -0,026°
discricionérios (0,000) (0,000) (0,000) (0,033)
Taxa de imposto 0,011 0,024 0,090 -0,028"
média (0,352) (0,054) (0,000) (0,023)

Os valores dos Painéis A e B estdo expressos dramgsl de euros.

No painel C a parte inferior da matriz diz respeits coeficientes de correlacdo de Pearson e@ part
superior aos coeficientes de correlacdo ndo panaogtle Spearman. Dentro de parénteses estio 0s
value associados, que correspondem a testes bi-direision, ~ e ~ representam niveis de

significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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No Painel A verifica-se uma desaceleracédo do voldmeegdcios e, naturalmente,
dos resultados econdémicos, atribuivel (eventualmeem parte) ao acentuado
abrandamento do crescimento econdmico iniciado ftonal semestre de 2001.
Consequentemente, € visivel a diminuicdo da médiaingpbosto sobre rendimento
liquidado pelas empresas. Contudo, constata-seumergto médio do nivel daccruals
discricionérios, embora em 2002 a mediana se emcontm nivel bastante abaixo do
registado no ano anterior. Apesar de prematuroe mmhjecturar-se que a alteracdo da
mediana se deve ao facto de em 2002 ter ocorndodificacao legislativa do PEC, que se
intui que tenha gerado um incentivo as empresasentido da minimizacdo da despesa

com este imposto.

No Painel B é interessante verificar que, apesaméddia dos resultados liquidos
apresentados pelas empresas com baixa TIM seomfedo conjunto das empresas com
TIM alta, a mediana deste Ultimo conjunto é sigaifivamente inferior ao primeiro
conjunto. Este sinal é consistente com a ideiawteas empresas com mais baixas TIM
sdo mais propensas a manipular os seus resultadeentido ascendente, ndo sendo
predominante o incentivo fiscal para estas emprds&s mesmo é corroborado pelo
parametraccrualsdiscricionarios estimados, onde se constata geemg@resas com TIM
alta os accruals discricionarios sao inferiores, em termos da meédianediana, aos

estimados para as empresas com TIM baixa.

No Painel C confirma-se a relacdo existente enseacrruals discricionarios
estimados e as TIM, jA que as empresas com mais tdikas de imposto médias
apresentam (para ambos o0s coeficientes) maioresisnde manipulacdo no sentido

descendente.

De acordo com a expectativa deste estudo a alteagdegime do PEC também
impulsionou a manipulacdo de resultados. Dado gB&® a liquidar em 2003 é funcéo
dos proveitos de 2002, espera-se que as emprasas icuito de poupar a despesa com o
PEC tenham diferido, por exemplo, o reconhecimel@groveitos. Se isto ocorreu 0s
resultados liquidos (RLE) apurados pelas emprestasde negativamente correlacionados

com os PEC.
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No Quadro 2.3 apresentam-se 0s coeficientes dedtearSpearman relativamente a
estes dois parametros.

Quadro 2.3: Coeficientes de correlacdo de PearsorBSpearman

RLE PEC

-0,154"

RLE (0,000)
-0,014
PEC (0,414)

A parte inferior da matriz diz respeito ao coefiteede correlagdo de Pearson e a parte superior ao
coeficiente de correlacdo Spearman. Dentro de fEm@Rn estdo ogp-value associados, que
correspondem a testes bi-direccionaistepresenta um nivel de significancia de 1%.

Embora o coeficiente de Pearson nao confirme gealgorrelagéo, o coeficiente de
Spearman sugere a existéncia de uma significabwelacdo negativa entre o RLE e o
PEC. Ainda que existam para ja muitas reservagdaarse que as empresas com PEC
mais elevados, induzidas pela minimizacdo desteostop tenham manipulado os seus
proveitos no sentido descendente, o que provocoa diminuicdo nos resultados

relatados.

2.3.2 Metodologia adoptada

2.3.2.1 Andlise gréfica

Para estudar algumas das hipéteses anteriormesdtatds, utiliza-se a metodologia
introduzida por Hayn (1995) e Burgstahler e Dich@®97). Como referido, esta
metodologia tem sido largamente utilizada por itigagores da area da MR e baseia-se
no estudo da distribuicdo das frequéncias dos teeld relatados pelas empresas. O
principal objectivo subjacente a esta anélise éguar se a distribuicdo dos resultados nos
intervalos “menos favoraveis” tem frequéncias mesodo que as expectaveis, e nos
intervalos “mais favoraveis” tem frequéncias masaile que as esperadas. Por exemplo, as
empresas para as quais os analistas financeires faevisdes de desempenho econdémico
tendem, por razbes relacionadas com a pressdo doadoe a relatar resultados
econdmicos que ultrapassam as estimativas dossi@saliAssim, na distribuicdo das
diferencas entre os resultados apurados e os fme\pelos analistas € de esperar uma

anormal alta frequéncia de diferencas ligeiramgnbsitivas e uma anormal baixa
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frequéncia de diferencas ligeiramente negativas.i$3m, a representagcdo grafica destas
diferencas apresentara uma descontinuidade emdormero (v.g. Degeorge et al., 1999).

A definicdo da amplitude do intervalo a utilizarrpaepresentar graficamente e
analisar estatisticamente a distribuicdo dos raedoft parece ser de consideravel
importancia, j& que a amplitude é determinanteisyodicao dos resultados e ira afectar a
respectiva andlise. Assim, com o intuito de senitefi amplitude dos intervalos utiliza-se,
tal como Goncharov e Zimmermann (2006), a seguexpressdo que considera a
amplitude O6ptima dos intervalos uma funcédo positilaa variabilidade dos dados da

amostra (i.e. amplitude inter-quartil) e uma fungé@gativa do tamanho da amostra:
| = 2%(AIQ)*N 3

Em que:

| = Amplitude éptima dos intervalos;

AIQ = Amplitude inter-quartis, isto é diferencaeno Quartil 3 e o Quartil 1;

N = NUumero de observacgdes.

Na amostra deste estudo a amplitude 6ptima é dgiapgdamente 0,01.

ApoOs a observacéo grafica das distribuicdes dasdtae®s liquidos (Hipoteses 1 e 2)
e dos resultados antes de manipulacdo (Hipotestees3i-se se as descontinuidades sao
estatisticamente significativas, utilizando paraefeito o seguinte teste da diferenca
estandardizadér) utilizado por Burgstahler e Dichev (1997):
o 0 - ni-q ;”z+1

\/ Np (e py)+ N2 Pz+1)il_ bit ™ Pint)

Em que:

T = Teste estatistico com distribuicdo aproximadamearmal,
n, = Numero actual de observagdes no intervalo;

n, = Numero esperado de observagdes no intervalo;

o = Desvio-padréo da diferencga;

n; = Numero de observagdes no intervalo i;
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N = NUumero de observacgdes;

p; = Proporgéo de observagdes no intervalo i.

De acordo com esta estatistica, 0 nUmero de oliggrsasperadas em determinado

intervalo (z,) é igual & média das observacgdes dos intervajasertdes.

2.3.2.2 Modelo de Jones modificado

Com o intuito de avaliar a hipétese de que na ais&w® manipulacéo a distribuicao
de resultados é lisa ou normal (Hipotese 3) detearse, a semelhanca do que fizeram
Gore et al. (2007), os RAM. Com efeito, utilizandomodelo de Jones modificado,
calcula-se a componente dos resultados que é adgrsgg da manipulacdo. Os RAM
foram obtidos subtraindo aos resultados liquidosx@wcicio osccrualsdiscricionarios.

Utiliza-se o0 modelo de Jones modificado, proposio Pechow et al. (1995), na
medida em que tem sido, a par do modelo originaimass amplamente utilizado na
literatura para a determinagdo dascruals discricionarios. Assim, e de acordo com
Dechow et al. (1995), o modelo de Jones modificaadn do seguinte modo:

AT;‘; = :30 + ﬁl(APROVz‘f - AREC:‘;) + IBZ(ICz'f) + 5;‘;
Em que:

AT = Variagdo dosaccrualstotais entre o anbe 7 -1, divididos pelo activo total de
t=1,

APRO1” = Proveitos do anbmenos os proveitos do ane- , divididos pelo activo total
des-1

AREC = Recebimentos liquidos do ahanenos os recebimentos liquidos do aro, 1

divididos pelos activos totais do ane ; 1
IC = Imobilizado corpoéreo no ano t dividido pelo aottotal des — 1
& = Termo de perturbac&o

I et correspondem a empreisa ao and, respectivamente.

"0 termo de perturbac&o obedece as seguintes $@sdi@ujarati, 1995):
E(g;)=0,0:

Var (€;)= 0?2, Qi
Cov(€;,€,;,)=0,0i,jcomi# j
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Os accruals totais foram determinados, de acordo com Jone3lj1%o seguinte
modo:

AT, = [AAclz'yos correntes , — DDisponibilidades t] -
- [ARngboma/ﬂz'/z'dades corventes, — DDividas de 1.P, — Dlmposto s/ rendimento t] — Amortizagies,

onde a variacdoX) é calculada pela diferenca enteez — 1.

Com o objectivo de estimar os coeficientes, o moélal regredido para cada sector
de actividade econdmica, incluindo-se em cada ussdedas as empresas que partilham
0 mesmo primeiro digito da Classificacdo das Adtides Econémicas (CAE)(i.e. 0#,
1#, 2#, 3#, 4#, S5#, 6#, T#, 8#, 9#).

Os accruals ndo discricionarios foram determinados aplicando coeficientes
estimados aos valores que cada uma das variaveepeandentes assumia em cada
empresa De acordo com a literatura, ascrualstotais compreendem quer ascruals
ndo discricionarios, quer aaccruals discricionarios. Deste modo, a diferenca entre os
accruals totais e osaccruals ndo discricionarios estimados constitui ascruals

discricionarios, tomados como umpeoxy da MR.
AT, = AND, + AD, = AD, = AT, — AND,
Em que:
AT = Accrualstotais;
AND = Accrualsndo discricionarios;
AD = Accrualsdiscricionarios.

Em termos da operacionalizacdo do modelo isto fsigngue a componente nao

explicada pelas variaveis do modelo - o termo daugeEacéo €,,) - constitui osaccruals

discricionérios.

2.3.2.3 Modelagprobit

Para comprovar estatisticamente a Hipétese 4 éistue a descontinuidade entre o

primeiro e segundo intervalo a direita do zero swedao facto de as empresas

8 para dois CAE (primeiro digito), que integravam mifimero significativo de empresas, o modelo geraficientes

com reduzida significancia estatistica. Para remupssas empresas foram regredidos modelos coarsibedois e trés
digitos do CAE.

® Um dos pressupostos implicitos neste modelo équddodas as empresas em cada sector de actiyidedeam dos
mesmos incentivos a manipulagéo.
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manipularem os seus resultados no sentido de nzarmai factura fiscal faz-se uso de um
modelo probit (adaptado de Phillips et al.,, 2003 e Goncharoviren®&rmann, 2007),
utilizando para o efeito os dados amostrais ralataos exercicios economicos de 2001 e
2002:

MR i = :80 + lglAD it + IBZCFO it + IBSL”A it + :84TIM it + gz'z‘
Em que:

MR = Variavel dummyque toma o valor 1, se a empresa relata resulthqoglos

(deflacionados) no intervalo [0, 0.01] e 0, seteetasultados em qualquer outro intervalo;
AD = Accrualsdiscricionarios deflacionados estimados;

CFO = Cash flowsdeflacionados determinados, conforme Leuz et @032 através da

diferenca entre os resultados operacionaisazosialstotais;
LzA = Logaritmo natural do activo;

TIM = Variaveldummygue toma o valor 1, se a empresa tem uma taxaplesio média

alta e 0, se a taxa de imposto média é baixa;
I et sdo, respectivamente, a empriesa and (comt = 2001, 2002).

A intuicdo subjacente a cada uma das variaveisitas no modelo é a que se segue.
Comeca-se por discutir as varidveis AD e CFO, @oetislas pela literatura como variaveis
gue podem reflectir praticas de MR. Em Phillipsakt(2003) o sinal destas variaveis é
positivo interpretando-se como indicio de que agresas tendem a manipular com o
intuito de evitar perdas. Contudo, no caso da amasste estudo a expectativa € a de que
as empresas utilizam @ecrualse oscash flowspara manipular no sentido descendente,
por razdes de planeamento fiscal. Assim, serapkrasque o sinal dos coeficientes destas
duas variaveis seja negativo. De acordo com GoogharZimmermann (2006) se as
empresas tém taxas de imposto marginais altas eéce&xel que, por razdes fiscais, estas
desenvolvam acg¢bes manipulativas dos seus ressiltexdsentido descendente. Do mesmo
modo, a expectativa relativamente & amostra enisaréla de que quanto maior for a taxa
de imposto média, maior a probabilidade das emgrestatarem resultados muito
proximos do zero e, por isso, espera-se que ocoemtie desta variavel seja positivo. A
variavel LnA controla a dimensédo da empresa, ndoreseendo qualquer sinal para o seu

coeficiente.
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2.3.2.4 Andlise de regressao

Devido a imposicdo de novos e mais onerosos lintikePEC, é expectavel que as
empresas tenham reagido no sentido de minimizaspesa com este imposto. Contudo,
este comportamento ndo € esperado nas empresasstimjativa do PEC atinja o limite

maximo previsto no novo regime do PEC.

No sentido de testar a Hipdtese 5, que prevé quanfgeesta alteracdo as empresas
em 2002 manipularam as suas contas (v.g. por \@gudw/eitos) no sentido descendente,

utiliza-se o seguinte modelo de regresséao:

AD; = By + BiPEC; + BoLLIM; + B3l.nA; + B4 LLIM,; *TIM; + &,
Em que:
AD = Accrualsdiscricionarios estimados;

PEC = Estimativa do pagamento especial por conta;

LIM = Variaveldummyque toma o valor 1, se o PEC estimado é igualupersor a
200.000€ e 0, se o0 PEC estimado se encontra ngafid1.250; 200.000[;

LzA = Logaritmo natural do activo;

LIM * TIM = Variavel interactiva que resulta do produto dasaveis LIM e TIM,;
& = Termo de perturbacéo;

| representa cada uma das empresas em analise em 2002

Neste modelo utilizam-se @crualsdiscricionarios (AD) que foram estimados a
partir do modelo de Jones modificado. A variavelCPE relativa a estimativa do
pagamento especial por conta a realizar em 2003 #aeterminacdo desta variavel é
indispensavel a informacéo relativa aos proveites2d02 e aos pagamentos por conta
(PpC) efectuados no mesmo ano. Para a determilagdpagamentos por conta de 2002,
seria necessario conhecer o valor da colecta dé #e@uzido das retencdes na fonte,
porém, ndo se dispfe desta Ultima informacéo. Haegpassar esta limitacdo, admitiu-se
que o valor da colecta ndo diferirhA muito significamente do IRC liquidado pelas

empresas e, portanto, utilizou-se o valor do IRQ@#L. comgroxydo valor da colecta.
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Depois deste pressuposto foram estimados os pagasnpar conta de 2002 do

seguinte modo:

IRC2001*75% sevolume de negociogo: < 498.797,90€

PpGooz=
IRC2001*85% sevolume de negociogo: > 498.797,90€

Finalmente, os pagamentos especiais por contaualdigpela empresa em 2003

foram estimados como se segue.

PEC 2003 — 1% * PROI” 2002_PPC 2002

Em que:

PEC ,4,; = Pagamento especial por conta a efectuar noieie003;
PROV” 49, = Valor dos proveitos e ganhos do exercicio 2002;

PpC 40, = Estimativa do valor dos pagamentos por contetgdielos no ano de 2002.

A expectativa relativamente aos sinais dos coefieeedo modelo é a seguinte. Se as
empresas manipularam 0s seus proveitos no sergiagoirdmizar a despesa com o PEC,
espera-se encontrar uma relagéo significativa esteecrualsdiscricionarios e o PEC. A
ideia subjacente a esta intuicdo é a de que asesagrom o intuito de minimizar esta
despesa poderéo ter diferido o reconhecimento @eejpos. Assim, o sinal do coeficiente
desta variavel prevé-se negativo. Relativamentecaficiente da variavel LIM espera-se
obter um sinal positivo, dado que as empresas cB@ RBual ou superior ao limite
maximo previsto ndo tenderdo a manipular por via docruals com o intuito de
minimizar esta despesa. E possivel que nestas sasppgedominem outros incentivos,
como o reforgco do poder negocial junto de terce{rog. instituicdes financeiras), dai
conjecturar-se que estas empresas apresesteruals discricionarios mais elevados. A
variavel interactiva LIM*TIM controla os incentivogredominantes nas empresas com
altas taxas de imposto médias e cujo PEC excedeite Imaximo dos 200.000%€.
Relativamente a estas empresas espera-se abtevals discricionarios no sentido
descendente, dado que o incentivo que predomireaéa s relativo a minimizacado do

imposto sobre o rendimento. O sinal desta vari@sglera-se negativo. Finalmente, a
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variavel LnA controla a dimensdo das empresas,seguevendo qualquer sinal para esta

variavel.

A comprovacao da robustez dos resultados obtidasadelo inicial impde-se, pelo
que sdo desenvolvidos e testados dois modelosgiess@io alternativos (MAe MAy).
Com efeito, como o objectivo principal € testar adida de manipulacdo utilizada na
regressao inicial ambos os modelos alternativosamesmas variaveis independentes da
regressao inicial, diferindo apenas quanto a varidependente. O MAtem a seguinte

estrutura:
|ADZ'| =Bo + BPEC,; + BoLIM ; + BalnA; + BoLIM ; * TIM ; +&;  (MAy)

Neste modelo de regressdo a variavel dependetideconsiste no valor absoluto dos

accruals discricionarios estimados pelo modelo de Jonesifioado. A utilizagdo desta
variavel comagproxy da manipulacéo é utilizada por Haw, Hu, Hwang e (2@04), bem
como noutros estudos com importante impacto naatitea sobre a MR, tais como

Warfield, Wild e Wild (1995), Klein (2002) e Frarikéohnson e Nelson (2002) e outfos

A variavel |.4AD| tem além do mais a virtuosidade de captar o efgjtodo de todas as

escolhas contabilisticas, isto é, da manipulac&entdo ascendente e descendente.

O segundo modelo alternativo apresenta-se de seguid
|AAT;| = By + BIPEC, + BoLIM; + BaLnA; + B4LIM,; * TIM, + €, (MA,)

Em DeAngelo (1986) é utilizada unpaoxy para comprovar a existéncia de MR que
consiste em considerar 0 ano antefjestimation period)aguele em que se admite a
hipotese da existéncia de MBvent period)como tendo osiccrualsnormais isentos de

manipulagéo.
AND, = AT,
Em que:
AND = Accrualsnéo discricionarios;
AT = Accrualstotais.

Admite-se que, entre 2001 e 2002, além da refeniddificacdo do regime do PEC,

ndo ocorreram alteracfes significativas na envitdvdiscal, legal e econOmica que

10 euz et al. (2003) também utilizaram esta medidhara deflacionada pelos cash flows operacionais.
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pudessem incentivar uma manipulacdo mais agressiviama alteracdo significativa do
padrdo de manipulacdo. Com efeito, o ano de 20adn®wdo como o ano padréo
(estimation period)relativamente ao qual se considera estar peramie situacdo de
auséncia de manipulacéo induzida por razdes deostarda despesa do PECDada a
alteracédo ocorrida no regime do PEC considera-sen@ 2002 comoevent period
relativamente ao qual se espera verificar umaagier no nivel de manipulagdo. Assim, a
variavel dependente, tomada compmxy da manipulacéo, foi determinada através da

diferenca (valor absoluto) entre ascrualstotais de 2001 e 2002.

A expectativa relativamente aos sinais dos coefieie que a seguir se descreve é
semelhante para ambos os modelos de regressaomatites. Relativamente a variavel
PEC prevé-se que o sinal do coeficiente seja positia medida em que se esperam, em
termos absolutos, maiores niveis de manipulacda @arempresas com valores de PEC
mais elevados. A varidvdummyLIM controla as empresas para as quais nao € exc
existirem incentivos decorrentes da alteracdo dG.HEara estas empresas o incentivo
predominante sera diferente do relativo a miniméipado PEC. Embora o sentido da
manipulacdo seja distinto, & expectavel que o cieetie da variavel LIM seja positivo. A
variavel LIM ndo assume nos modelos alternativas@ortancia que adquire no modelo
inicial, dado que a andlise dos valores absoluis permite distinguir claramente o
sentido da manipulacdo. Porém, a variavel interaci particularmente interessante na
medida em que permitira controlar com mais acuidagbeincipal incentivo com que se
defrontam as empresas cuja estimativa do PEC atifiggte maximo. Com efeito, para as
empresas com elevada TIM e com PEC maior ou igg8Dz2D00€ espera-se obter menores
accrualsdiscricionarios do que para as restantes emprdads, que aquelas tenderdo a
manipular no sentido de minimizar o imposto sobreralimento ndo manipulando, tanto
como as outras, no sentido ascendente. Relativameeniaridvel LnA ndo se prevé

gualquer sinal para o seu coeficiente.

1 Tal como j4 se referiu, antes da alteracéo intrioiduna lei do Orgamento de Estado de 2003 o regoTREC previa o
pagamento de uma colecta minima cujos limites erauito pouco significativos, pelo que ndo é expestéyue as
empresas tenham reagido com o intuito de minindizégspesa com o PEC nos anos anteriores aquetgatie
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2.4RESULTADOS E DISCUSSAO

2.4.1 A distribuicéo dos resultados liquidos

No Gréfico 2.1 representam-se os resultados ligurétatados pelas empresas da
amostra nos exercicios econémicos de 2001 e 208fa Reduzir o problema da
heterocedasticidade, os resultados liquidos de earesa-ano foram deflacionados pelo
correspondente activo total do exercicio econdnanterior (v.g. Gore et. al., 2007;
Coppens e Peek, 2005). No Quadro 2.4 apresentaatése,do nimero de empresas nos
intervalos proximos do zero, as diferencas estaiwidas () para cada um dos

intervalos e os respectivpsvalue

Grafico 2.1: Distribuicdo dos resultados liquidos d 2001 e 2002
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Intervalos dos resultados liquidos deflacionados

N = 6.652; Amplitude do intervalo = 0,01

O eixo dosyy representa o numero de observacdes para cadealotele resultados deflacionados. O
eixo dosxx representa os intervalos de resultados liquiddlaai@nados pelo activo total do ano
anterior. Por exemplo, no primeiro intervalo a itirelo zero pode ver-se o nimero de empresas com
resultados liquidos deflacionados no intervald0[0;1[. O histograma foi truncado no 30° intervaio e
ambos os lados, ndo advindo dai qualquer pertushaganalise.
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Quadro 2.4: Distribuicdo dos resultados liquidos n@intervalos proximos do zero

Categoria Intervalos negativos Intervalos positivos
-0,02<RLE<-0,01 -0,01RLE<0 O<RLE<0,01 0,01RLE<0,02
NUmero de empresas 98 234 1.504 997
Diferenca estandardizada: -4,081 -24,633 23,622 -3,210
p-value 0,000 0,000 0,000 0,001

O “Numero de empresas” representa a frequéncidwahsde empresas-ano com resultados liquidos
deflacionados em 2001 e 2002, nos dois intervaksaerda do zero e nos dois intervalos a direita d
zero. O teste estatisticD em cada intervalo representa a diferenca padmmizatre o nimero de
observacdes actuais e o nimero de observacbesadspeAs observacdes esperadas representam a
média de observacdes dos intervalos adjacentes.

O desvio padrao foi determinado do seguinte modo:

\/ Np (i )+ NPt p,»+1>4<11— pia ~ Piv1)

Da observacéo da distribuicdo dos resultados liguil do Quadro 2.4 ressaltam,
sobretudo, duas caracteristicas. Por um lado,icee uma significativa descontinuidade
em torno do zero, isto é, entre o intervalo [-0@]1, primeiro intervalo a esquerda do zero
- e o0 intervalo [0, 0.01] - primeiro intervalo arelta do zero. Tal como o Quadro 2.4
evidencia, no primeiro intervalo a esquerda do pemcentram-se apenas 234 empresas-
ano e no primeiro intervalo a direita do zero 1.®0®dpresas-ano. Por outro lado, nos
intervalos a direita do zero os resultados liquidesgio como que “empurrados” para
proximo da barreira do zero, sinal disso € a cadeale da distribuicdo a direita do zero.
Além disso, verifica-se uma significativa descouitilade entre o primeiro e o segundo
intervalo a direita do zero. Analise-se separadéenesstas duas caracteristicas da

distribuicdo porquanto na sua origem estaréo difeserazdes.

O que se referiu acerca da descontinuidade em toneero € inequivocamente
corroborado pelas estatisticato Quadro 2.4. Verifica-se quao.o1, of = -24,633 p-value
< 0,01), o que indica que este intervalo esta Bogiivamente subrepresentado. Tal como
em Burgstahler e Dichev (1997), Gore et al. (2087Moreira (2006), o namero de
observacdes no intervalo imediatamente a esquerdard € significativamente inferior ao
namero de observacdes esperadas. Relativamenténagirp intervalo positivo constata-

se a situagdo inversa onde se verificaryno.oi = 23,622 p-value < 0,01), sugerindo

73



A Manipulacdo de Resultados Induzida pelo Planeanigiscal:
O Caso das Pequenas e Médias Empresas Portuguesas

também, com expressiva significancia, que o interwde resultados deflacionados
imediatamente a direita do zero esta significatimai® sobrerepresentado.

Como se referiu, a configuracdo geral da distrémiglos resultados tem sido
utilizada para aferir a existéncia de MR (v.g. Ha¥895; Burgstahler e Dichev, 1997,
Degeorge et al., 1999). Embora ja objecto de alguniicas, Burgstahler e Dihev (1997)
sustentam que ndo h& qualquer razdo para queséacé de manipulagdo, a distribuicdo
dos resultados ndo tenha a forma de uma distribuig@mal ou lisa. Com efeito,
relativamente a amostra deste estudo confirmad&fecgre estatisticamente uma anormal
baixa frequéncia de resultados ligeiramente negste; simultaneamente, uma anormal
alta frequéncia de resultados ligeiramente postitasta evidéncia mostra que as empresas
com resultados ligeiramente negativos, tal comdengstahler e Dichev (1997), tendem a
manipular os seus resultados no sentido de osrtiigedamente positivos. Pode, por isso,
afirmar-se que as empresas em analise tendem @utands seus resultados no sentido
ascendente com o intuito de evitar o relato degserd

Na base deste comportamento podera estar, alémedBuygstahler e Dichev (1997)
referem, aquilo a que Carslaw (1988) designou daeopde referéncia cognitiva. Isto é, a
percepcdo acerca do desempenho das empresas, aomeeésl dos financiadores e
investidores, é fortemente influenciada pelo sd@d resultados - negativo ou positivo -,
pelo que os gestores das empresas com resultagatvoe tenderdo a manipula-los no
sentido de ultrapassar a barreira do zero, aingaogumesmos possam estar, depois de
manipulados, muito proximos deste limite. Pelo etpoconclui-se pela aceitacdo da
Hipdtese 1.

A observacdo da segunda caracteristica da digt@ibudos resultados acima referida
remete para a analise da Hipotese 2. Alguns estigkenvolvidos no contexto dos paises
de influéncia anglo-saxénica (Gore et al., 2007rgBtahler e Dichev, 1997; Coppens e
Peek, 2005) constataram, numa analise grafica emdtados liquidos relatados pelas
empresas, que o pico da distribuicdo se encontmagaintervalos positivos situando-se
para além dos primeiros intervalos. A razdo pekdl ge verifica esta evidéncia € a de que
0s gestores tendem a manipular os resultados coruito de mostrar uma boa saude
econdémico-financeira das empresas que lideram, twmo o0s constrangimentos
decorrentes do planeamento fiscal, na medida emaquibutacdo se faz com base em

demonstracdes elaboradas especificamente parafesise
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Relativamente aos paises cujos sistemas contalailist fiscal estdo fortemente
interligados ndo se verifica 0 mesmo padrdo deilistdo dos resultados, na medida em
que nestes contextos as demonstracdes financé@makisdamentalmente utilizadas para
efeitos de tributacdo, pelo que os gestores nurdhsancusto-beneficio enveredam, em
maior ou menor grau, pela manipulacdo no sentidandemizar a despesa com 0s

impostos (v.g. Goncharov e Zimmermann, 2006; Marél006; Coppens e Peek, 2005).

As empresas objecto deste estudo inserem-se nutextmronde existe uma forte
ligacdo entre os sistemas fiscal e contabilistidesde logo porque o resultado
contabilistico é a base a partir da qual se detexroi resultado tributavel. Assim, sera
expectavel que as empresas respondam mais sigmdivente ao incentivo dominante,
adoptando politicas contabilisticas que maximizgpowpanca fiscal. A expressao grafica
desta intuicdo comprovar-se-a, tal como em CopeeReek (2005), pela significativa
descontinuidade entre o primeiro e o segundo iatergte resultados positivos. Tal como
se intuiu na Hipotese 2, no Gréfico 2.1 verificaisga correspondéncia entre esta amostra
de empresas e o postulado de Coppens e Peek (Bacto, o pico da distribuicdo de
resultados encontra-se no intervalo [0, 0.01[, eatrando-se aqui um ndamero de
empresas - 1.504 - significativamente superior amaro das que se concentram no

segundo intervalo [0.01, 0.02[ - 997 - ou em quatdquutro intervalo.

O Quadro 2.4 confirma esta evidéncia grafica, atsmmio para o segundo intervalo
de resultados positivos uma diferenca significatigate negativa entre as observacdes
actuais e as observagdes esperadas, onde ®@@So.02= -3,210 p-value< 0,01) que
confirma a ideia de que neste intervalo se obsema numero de empresas
significativamente inferior ao namero esperado. ustificagdo deste comportamento,
embora objecto de maior analise aquando da discuss&lipotese 4, é atribuido ao facto
das empresas manipularem os resultados no senédoemtlente com o intuito de

minimizar a carga fiscal.

Embora seja determinante o incentivo relativo appoga fiscal, as empresas néo
estdo interessadas em “empurrar” os resultadosapasguerda do zero dado que, por um
lado, nos ultimos anos se tém intensificado astau@s fiscais as empresas que relatam
sucessivos resultados negativos e, por outro, memEracoes financeiras sao igualmente
utilizadas para efeitos de concessao de emprésbarusarios (v.g. Moreira, 2006). Deste
modo, a grande frequéncia de resultados no prinmetieovalo, além de advir do facto das

empresas evitarem o relato de perdas, deve-se tambdacto das empresas, por razées
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fiscais, “empurrarem” os resultados positivos pam@gido mais proxima do limite zero.

Pelo exposto, conclui-se pela aceitagdo da Hip@ese

2.4.2 A distribuicdo dos resultados antes de manifagao

Com o intuito de testar grafica e estatisticamarnitbBpotese 3, e tal como descrito no
desenvolvimento das hipoteses, foram estimadosoeficentes do modelo de Jones
modificado para cada CAE (considerando um digb@do que em cada sector existiam
algunsoutliersforam eliminadas em cada sector de actividade 1% -tlas empresas com
0S mais elevados e mais baixos resultados liqiwdgs Gore et al., 2007). Os resultados
obtidos para 2001 e 2002 em cada sector constdraluda 2.1.

Tabela 2.1: Regressdes por sector de actividadelitando o modelo de Jones
modificado

Painel A: Coeficientes por sector de actividade par2001

CAE B, B, B, N R? R? Durbin-
(1 digito) (p-value)  (p-value) (p-value) Ajust. Watson
0 -0,78 -0,33 0001 55 0013 0009 2261

(0,198) (0,426) (0,992)
-0,011 0,002 -0,175

1 0379  (08%0)  (ooop) 77 0069 0,066 2,125
2 G ey e, 735 0235 0233 1913
3 g8;2817‘§ ‘(’g,?gf;) _(()6,15065; 190 0,102 0,093 1,826
4 0(59306; 'c()c',i)lol;; '(()6'20206 452 0,100 0,096 2,009
S 0(535; '?6?30%*; _(()6,350%; 1.661 0,421 0,421 1,976
6 (Od%ﬁ) Eg,’fgg _(26,350%; 154 0,237 0,227 1,836
7 0(61,806; '?6,150%; _(()6%00;; 217 0,394 0,388 1,780
8 (‘3;882) (8222132) 68"2178 18 0,131 0,015 2,245
9 0,065  -0542° 0980 o5 510 o461 1708

(0,197) (0,001) (0,256)
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Painel B: Coeficientes por sector de actividade par2002

CAE B, B B, N R? .Rz Durbin-
(1digito)  (p-value)  (p-value)  (p-value) Ajust.  Watson
0 O(bl,ggg) ((O)’,(ijf) '(()fgoi; 73 0,407 0,390 1,868
1 (gjgéf) "(’g,?g‘oi; ?6%0@ 724 0,087 0,084 1,844
2 ‘}3?33; '?6?50%; '?fé’% 868 0,229 0,227 2,085
3 ?6?032{) '?o’%ﬁ; '?é?c}oi; 224 0,127 0,119 2,208
4 0(6%‘5; ;8;2;;5) -(26?(5501;*; 606 0,131 0128 2,014
5 O(bl,ggg) (833261) _(26?0202;; 2122 0,699 0,699 1,973
6 28,’37037) (?,;QS;‘) _(()6,250%; 194 0,121 0112 1,873
! %‘?35;; %%862) '(()fc)zog 273 0,745 0,744 1,903
8 (81232) (?,;ggg) '?d%gli; 32 0,194 0,139 2,106
9 oson 0186 (o4ss 41 0102 0055 2295

As estimativas dg8 0, 8 1 ef3 2 foram obtidas a partir do modelo de Jones madific

ATy, = Bo + Bi(APROV ), =AREC ;) + Bo(ICy;) + &
AT = Accrualstotais;
APROL/ = Variagéo dos proveitos entre os pericebet;
AREC = Variagdo nas dividas de terceiros entre os gestel et;
IC = Activos fixos;
& = Termo de perturbacéo que correspondeaaosialsdiscricionarios;
i, j et corresponde a empresdo sector de actividadegcomj = O#, 1#, 2#, 3#, 4#, 5#, 6#, 7#, 8#, 9#)
no anaot (comt = 2001 e 2002).
Todas as variaveis foram deflacionadas pelo adtit@ do ano anterior. Og-valuesséo referidos
dentro de paréntesis e correspondem a testesebkitinais. Nivel de significancia de 10%. Nivel
de significancia de 5%. Nivel de significancia de 1%. A Classificacdo dasividades Econémicas
corresponde a: O#-Agricultura, Silvicultura e Pesddf - IndUstrias Extractivas, IndUstrias Téxdti,
Vestuario, do Calcado, Alimentar e Bebidas; 2#dubirias da Madeira, da Cortica, da Pasta de Papel;
Metallrgica, de Produtos Quimicos, de Produtosldstifo; 3# - IndUstria de Fabricacdo de Maquinas
e Equipamentos de Escritério, de Aparelhos Don@stide Mobiliario, de Automoveis; 4# - Producao
e Distribuicdo de Electricidade, Géas, Vapor, Distigio de Agua e Construcdo; 5# - Comércio
Grossista e a Retalho, Restauracdo e Hotelaria; B#insportes e Comunicacdes; 7# - Actividades
Imobiliarias, Aluguer de Maquinas, Actividades Inf@ticas e Investigacdo e Desenvolvimento; 8# -
Educacdo, Saude e Accdo Social;, 9# - Saneamentdgienel Publica, Actividades Recreativas,
Culturais e Desportivas.
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Conforme se verifica no Painel B, em alguns sestapge integram um numero

significativo de empresas foram obtidos coeficisqteuco significativos (v.g. CAE 5, 4 e

6). Refira-se que os resultados pouco significatipodem advir do facto desta agregacéo

implicar a integracdo de diferentes empresas (pegue grandes) que desenvolvem

actividades, em alguns casos, muito pouco homogéfzan o intuito de evitar a perda

dos grupos mais significativos, foram realizadagreesées para um maior nivel de

desagregacao dos sectores de actividade. Com, gfaitm 0s conjuntos de empresas cuja

regressdo a um digito ndo gerou coeficientes gigtifos procedeu-se a regressao do

modelo utilizando os dois primeiros digitos e @&s tprimeiros digitos, tendo-se obtido os

resultados constantes da Tabeld?2.2

Tabela 2.2: Regressodes por sector de actividade dgsegado utilizando o modelo de

Jones modificado

Painel A: Coeficientes para 2002 por sector de avidade desagregado a dois

digitos
CAE By B, B, N R? R®  Durbin-
(2 digitos)  (p-value)  (p-value) (p-value) Ajust.  Watson
52 o(b;gg;; 0(83(?;; 1(0150%) 431 0,903 0,902 2,031
55 %("(?161; '0(6‘?(%%;* ‘202050%) 56 0,430 0,408 1,816
60 '8”8&?3) (%ggz; (()Ologg) 111 0,084 0,067 2,259
Painel B: Coeficientes para 2002 por sector de aciilade desagregado a trés
digitos
CAE B, B B, N 2 _R2 Durbin-
(3 digitos)  (p-value)  (p-value) (p-value) Ajust.  Watson
503 %‘?gg; 0(’5,8?; ‘203021%) 60 0301 0277 27221
511 %%‘18;; '0(6%010%*)* '%?070%;* 152 0,279 0,269 1,950
513 o(gg()é; _(()d,%ii _%%o%;* 234 0248 0242 1,916
516 '(8:?702‘)‘ '%‘}?O%;* ‘202010% 184 0,126 0,117 1,817
517 (%8321) 0(02(%%) _0(6%00; 80 0274 0255 2,109

Os accruals ndo discriciondrios foram obtidos multiplicando @seficientes

estimados pelos valores que, para cada empresariaseis independentes tomam. A

diferenca entre oaccrualsndo discricionarios e aaccrualstotais constitui ogccruals

12 Relativamente ao CAE 4 n&o foram obtidos resultaitpsficativos, raz&o pela qual ndo sdo aqui exgsost
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discricionarios. ApOs a estimativa dacruals discricionarios, o RAM foi obtido

subtraindo ao resultado liquido os respectamzualsdiscricionarios.

A confirmar-se a Hipotese 3, a representacdo gréliis RAM tera uma distribuicéo
normal ou lisa, isto €, ndo apresentara as descoadides, em torno do zero e entre 0s
dois primeiros intervalos de resultados deflaci@saabsitivos, verificadas no Gréafico 2.1.
O histograma apresentado no Grafico 2.2 represantiiequéncias de RAM da amostra de
empresas em analise. Tal como foi feito para osltestos liquidos, os RAM foram
deflacionados pelo activo total do final do peri@hverior. O Quadro 2.5 apresenta, além
do numero de observagBes nos intervalos proximozedo, a diferenca estandardizada

entre as observagdes actuais e as esperadas, imenosaespectivos-value

Grafico 2.2: Distribuicdo dos resultados antes da anipulacdo de 2001 e 2002
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O eixo dosyy representa o nimero de observagdes para cadealotde RAM deflacionados. O eixo
dosxx representa os intervalos de RAM deflacionados petivo total do ano anterior. O histograma
foi truncado no 30° intervalo em ambos os lados,atfvindo dai qualquer perturbagéo na analise.
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Quadro 2.5: Distribuigéo dos resultados antes de mgulacdo nos intervalos

proximos do zero

Categoria Intervalos negativos Intervalos positivos
-0,02<RLE<-0,01 -0,01RLE<O O<RLE<0,01 0,01RLE<0,02
Numero de empresas 192 211 237 259
Diferenca estandardizada: -2,133 -0,201 0,109 0,209
p-value 0,033 0,841 0,913 0,835

O “Numero de empresas” representa a frequéncidutaste empresas com RAM deflacionados em
2001 e 2002 nos dois intervalos a esquerda doeeras dois intervalos a direita do zero. O teste
estatisticor em cada intervalo representa a diferenca padmmieatre 0 nUmero de observacgdes
actuais e o numero de observacfes esperadas. Asvatfes esperadas representam a média das
observacgOes dos intervalos adjacentes.

O desvio padrao foi determinado do seguinte modo:

N(pji-1t pist)A = pica = piv1)
Np . (1- »p;
\/Pz( Pi)* 4

A configuracdo dos RAM expressa no Grafico 2.2 jeereonfirmar que na auséncia
de manipulagéo a distribui¢cdo dos resultados, emnt@o centrada em zero, € normal e ndo
descontinua em torno do zero. Além disso, a diferaantre as observacdes actuais e as
esperadas sdo pouco acentuadas excepto no segterdalo de resultados negativos. As
diferencas estandardizadas no primeiro e segundovaios positivos séo de(o, 0.01[ = -
0,201 p-value= 0,913) er 0.01, 0.02= 0,109 p-value= 0,835), respectivamente. Destaca-
se ainda no primeiro intervalo a esquerda do zeewmlazida diferenca entre o nimero de
observacdes esperadas e as obtidas quando codssles resultados liquidos livres de
manipulag&o 7 .01, o= -0,201 p-value= 0,841). E curioso constatar que, contrariamente
ao que se verifica no Grafico 2.1 para os resu#tdituidos, o nimero de empresas com
RAM no segundo intervalo a direita do zero é ligeiente superior ao numero de
empresas do primeiro intervalo. As estatistitasomprovam o que se intuiu ha Hipotese
3 e que graficamente parece inequivoco, isto &eeedca entre o nimero de observacdes
esperadas e o numero de observagfes obtidas miaud@ manipulacdo sdo praticamente
nulas. Todavia, esta conclusdo deve ser retiraga algumas reservas dado que a

significancia dos testes € muito reduzida.

Utilizando a metodologia de Gore et al. (2007), stari-se uma matriz onde se
verifica de forma mais analitica a transferénciaedgresas entre 0s varios intervalos de

RAM e RLE. Dada a importancia da andlise nos proseintervalos de resultados
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positivos e negativos, as empresas foram agrupadasés subconjuntos: empresas com
resultados deflacionados - liquidos e antes dapufagéo - no primeiro intervalo positivo
(e negativo), empresas com resultados deflacionadosegundo intervalo positivo (e
negativo) e empresas com resultados deflacionao®sntervalos acima (abaixo) de 0,02
(-0,02).

As linhas do Quadro 2.6 representam os RAM e amesl representam os RLE. A
interseccdo de uma linha com uma coluna evidenoiantero de empresas-ano (dentro de
parénteses, a proporcdo em relacdo ao total datrangse se movimenta de um dado
intervalo de RAM para um determinado intervalo d&RPor exemplo, 2.043 € o nimero
de empresas-ano cujo RAN©2 (30,72% do total das empresas-ano analisa@apare-
se que deste conjunto apenas 159 empresas-ana (&&;39%) relatam RLBE<02 e que
curiosamente 570 empresas-ano relatam resultadoglds ligeiramente positivos. A
justificac@o desta situacdo é a de que as empuébasm osaccrualsdiscricionarios para
mover os RAM negativos para resultados liquidostipos (Gore et al., 2007). Assim, na
auséncia total de discricionariedade seria expektfle apenas existissem observacdes no
primeiro quadrante (RAM<0 e RLE<O0) e no quarto qaate (RAM>0 e RLE>0).

Quadro 2.6: Matriz do movimento dos resultados antda manipulagéao para os

resultados liquidos

RLE<-002 -0,02<RLE<-0,01 -0,01<RLE<D O<RLE<001,01&RLE<0,02 RLE>0,02  Total
RAM<-0,02 159 a7 91 570 326 850 2.043
(2,39%) (0,71%) (1,37%) (8,57%) (4,90%) (12,78%) | (30,72%)
0,02<RAM<0,01 11 2 9 46 36 88 192
(0,16%) (0,03%) (0,14%) (0,69%) (0,54%) (1,33%) | (2,89%)
L0,01<RAMK 0 10 1 9 40 a4 107 211
(0,15%) (0,01%) (0,14%) (0,60%) (0,66%) (161%) | (3.17%)
0<RAM<0,01 9 3 11 61 39 114 237
(0,14%) (0,04%) (0,16%) (0,92%) (0,59%) (1,71%) | (3,56%)
0,01RAM<0,02 12 4 8 65 43 127 259
(0,18%) (0,06%) (0,12%) (0,97%) (0,65%) (1,91%) | (3,89%)
RAM0,02 160 41 106 722 509 2172 3.710
(2,41%) (0,62%) (1,59%) (10,85%) (7,66%) (32,64%) | (55,77%)
N 361 98 234 1.504 997 3.458 6.652
(proporgso) (5,43%) (1,47%) (3,52%) (22,60%) (1500%)  (51,98%) | 100%
N = 6.652

As linhas representam os varios intervalos de Rpd4jtivos e negativos, e as colunas representam 0s
varios intervalos de RLE, negativos e positivos.UNiana linha e Ultima coluna encontra-se a song da
observacdes em cada um dos intervalos. Dentro dintpaes em cada intervalo apresenta-se a
proporgdo de empresas-ano relativamente ao totahdatra.
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O Quadro 2.6 revela que 31,7%da totalidade da amostra utilizaccruals
discricionarios para mover 0s seus resultados ad#&gesnanipulacdo negativos para
resultados positivos. O mesmo néo se verificaivalatente ao movimento inverso, visto
que apenas 5,32%da totalidade das empresas-ano utilizaruals discricionarios para
mover resultados positivos antes da manipulacda pesultados liquidos negativos.
Repare-se que, a maior concordancia entre os RAM &LE verifica-se no quarto
quadrante, onde se observa que a maior parte daesas com RAM positivos relata de

facto resultados econémicos positivos.

E curioso também verificar os dois intervalos deMRitnediatamente antes do zero.
Constata-se que sao praticamente inexistentes gsesms com RAM ligeiramente
negativos que relatam resultados liquidos tambgeirimente negativos - apenas 5,21%
das empresas-ano. De facto, cerca de'&t nimero de empresas com RAM nos dois
primeiros intervalos negativos relata resultadgsidios ligeiramente positivos (nos dois

primeiros intervalos).

O numero de observacdes com RAM deflacionados gons® intervalo positivo
(n=259) é ligeiramente superior ao numero de olagé®s no primeiro intervalo (n=237).
Porém, quando comparadas as frequéncias de remuligdidos no primeiro e segundo
intervalos positivos observa-se que a situagcdonsgerte, indiciando que as empresas
tendem a manipular os seus resultados no sentidosdaproximar positivamente da

barreira do zero.

A expressao grafica da distribuicdo dos RAM, aegrdiicas estandardizadas e os
resultados obtidos da leitura da matriz sdo cardiss com a Hipdtese 3. Porém, as
significancias dos testes de Burgstahler e Dichev sdo muito reduzidas, afas
semelhanca do que sucedeu em Gore et al. (200%)a Brma nao se pode concluir de
forma contundente que a distribuicdo dos resultadosuséncia de manipulacao é igual as

frequéncias esperadas, pelo que se rejeita a ISp8te

13 (570+326+850+46+36+88+40+44+107) / 6.652
14 (9+3+11+12+4+8+160+41+106) / 6.652

15 (249+1+9) / (192+211)

18 (46+36+40+44) / (192+211)
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2.4.3 A manipulacdo de resultados decorrente da mmizacdo do imposto sobre o

rendimento

2.4.3.1 Andlise gréfica

Com a finalidade de se estudar a validade da Hipde a amostra foi dividida em
duas sub-amostras para as quais a taxa de impésia malta e baixa, respectivamente. A
taxa de imposto média foi determinada dividindonpasto liquidado pelo resultado antes
de impostos (v.g. Shevlin, 1990; Goncharov e Zinmzm, 2006). Pela razao
anteriormente referida, ambas as variaveis fordiaaenadas pelo activo total do final do
periodo anterior.

Aquando da determinacdo do imposto sobre o rendom@rirequente as empresas
fazerem diversas correccdes de acordo com a le@eskscal (por existirem, entre outros,
custos contabilisticos que ndo sdo custos fisaistos fiscais que ndo sdo custos
contabilisticos), pelo que a taxa de imposto fixadaei fiscal muito excepcionalmente
correspondera a taxa de imposto média ou efeatiteaiarmente definida. Assim, intui-se
que as empresas com maiores taxas de imposto mefilasnais propensas a utilizar
accrualsdiscricionéarios com o intuito de diminuir os readbs liquidos evitando, ainda

assim, o relato de perdas.

A classificacdo das empresas em TIM alta e baik&efta tendo como referéncia a
taxa de IRC em vigor no ano a que dizem respeitesgitados liquidos. Assim, para o
exercicio de 2001, as empresas com uma TIB2% foram classificadas como tendo uma
TIM alta e aquelas com TIM < 32% consideraram-sg@resas com TIM baixa. No
exercicio de 2002 foi feita a mesma andlise e ifieasdo tendo, contudo, como referéncia

a taxa de 30%, dado que a tributacdo dos rendimeleste ano se fez a esta taxa.

Se o comportamento das duas sub-amostras face i@essod incentivos for
diferente, a configuracdo grafica das distribuic@esresultados sera significativamente
distinta. Se na sub-amostra das empresas com b#ikando existir manipulacdo por
razdes de economia fiscal, a distribuicdo dos taso$ deste conjunto correspondera
aquela que se verifica nos paises onde € mena8csifina a ligacédo entre a contabilidade
e a fiscalidade (Goncharov e Zimmermann, 2006).efsspe que estas empresas
evidenciem sinais de MR no sentido ascendente.tiRateente a distribuicdo dos

resultados das empresas com TIM alta € expectawal significativa descontinuidade
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entre o primeiro e o segundo intervalo a direitazéoo, porquanto nestas empresas o
incentivo predominante estara relacionado com gpamoga fiscal. De acordo com o

referido prevé-se, por exemplo, que o pico daidisgdo na sub-amostra TIM alta esteja
no primeiro intervalo a direita do zero, enquante ga sub-amostra TIM baixa espera-se

observar o pico num intervalo positivo, mas na@mameiro intervalo.

O Grafico 2.3 representa os resultados liquido2af¥ e 2002 das empresas cuja
TIM é alta e o Gréfico 2.4 representa a distriboiidas rendimentos relatados em 2001 e

2002 pelas empresas com uma TIM abaixo de 32% e 3¥fectivamente.

Gréfico 2.3: Distribuicdo dos resultados liquidos ds empresas com elevadas taxas de
imposto médias em 2001 e 2002
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Intervalos dos resultados liquidos deflacionados

N = 4.078; Amplitude do intervalo = 0,01

O eixo dosyy representa o nimero de observagdes para cadealotele resultados deflacionados. A
escala de frequéncias utilizada é de 1.500 obdggsag eixo doxx representa os intervalos de
resultados liquidos de 2001 e 2002, deflacionad®e pctivo total do final do ano anterior das
empresas classificadas com TIM elevada. O histagrimntruncado no 30° intervalo em ambos os
lados, ndo advindo dai qualquer perturbacéao nésanal
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Gréfico 2.4: Distribuicdo dos resultados liquidos ds empresas com baixas taxas de
imposto médias em 2001 e 2002
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O eixo dosyy representa o nimero de observagdes para cadealotele resultados deflacionados. A
escala das frequéncias utilizada, para que a mqpegEsio grafica ficasse mais expressiva, foi de 750
observacdes (metade da utilizada no Grafico 2.3)ix® dosxx representa os intervalos de resultados
liguidos de 2001 e 2002, deflacionados pelo actotal do final do ano anterior das empresas
classificadas com TIM baixa. O histograma foi tash@ no 30° intervalo em ambos os lados, nédo
advindo dai qualquer perturbagéo na andlise.

Tal como esperado na distribuicdo dos resultades etapresas com TIM alta
(Grafico 2.3) a maior concentracdo de empresaa-sguno primeiro intervalo, onde se
constata também uma significativa descontinuidate este e o segundo intervalo.

Relativamente a distribuicdo dos resultados dasresap com baixa TIM,
representada no Grafico 2.4, observa-se a direiteetb uma distribuicdo mais alisada que
a primeira, sendo o pico da distribuicdo, tal cgrevisto, o segundo intervalo a direita do
zero. Contrariamente ao que sucede com as empeesaslIM alta, ndo se percebe
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qualquer descontinuidade a direita do zero. A raktidiferente padrao de resultados esta
relacionada com o facto das empresas com baixanBidterem como principal incentivo

a minimizacdo da despesa com 0 imposto, ao camulargue sucede com as que possuem
uma TIM alta.

Saliente-se que em ambas as sub-amostras se aparaascontinuidade entre o
primeiro intervalo a esquerda do zero e o primgitervalo a direita do zero. Parece que
em ambos 0S casos as empresas evitam relatar pefE$és motivacdo estara
eventualmente relacionada com a necessidade da pwi® das empresas portuguesas
recorrer ao financiamento externo, razao pela gudsempenho econémico resumido no
resultado liquido assume grande importancia (v.g@reida, 2006). Confrontando as

distribuicdes de ambas as sub-amostras, a evidérafiaa obtida confirma a Hipotese 4.

2.4.3.2 Andliseprobit
Com o objectivo de confirmar a evidéncia grafioa, dtilizado o modeloprobit
descrito na metodologia e obtiveram-se os resudtadnstantes da Tabela 2.3.
Tabela 2.3: Modeloprobit acerca do efeito da tributagdo do rendimento

MR, = IBO + IB].AD @ T IBZCFO p T IBSL”A @ T :84TIM i T E;

Variaveis . . Coeficientes estimados
. Sinal predito
independentes (p-value)
Intercepgéo ? '%(’)702090)
-1,957"
AD - (o,oodqz
-2,45
CFO - (070029)
0,08
f) ]
LnA / (0,0%O)
0,814~
M * (0,000)
N 6.652
2 6.850,53
X (0,040)

Variavel dependente

MR = Variaveldummyque toma o valor 1, se a empresa relata resultaglodos (deflacionados) no
intervalo [0, 0.01] e O, se relata resultados eaigper outro intervalo.

Variaveis independentes

AD = Accrualsdiscricionarios deflacionados estimados;
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CFO = Cash flowgleflacionados, determinados através da diferemiga es resultados operacionais e
osaccrualstotais;

LzA = Logaritmo natural do activo;

TIM = Varidveldummyque toma o valor 1, se a empresa foi classificadao tendo uma alta taxa de
imposto média e 0, se a taxa de imposto médiax@;bai

& = Termo de perturbacao;

i et corresponde a empreisa ao anad (t = 2001, 2002).

* Nivel de significAncia de 10%, ** nivel de sigiséincia de 5% e *** nivel de significancia de 1%s O

p-valuecorrespondem a testes bi-direccionais.

Como inicialmente previsto, os sinais dos coefigsrdas variaveis AD e CFO sao
negativos e significativos, indicando que o aumetis accruals discricionarios e dos
cash flowsdiminuem a probabilidade das empresas relatareyultagdos positivos no
primeiro intervalo. A semelhanca de Goncharov erd@rmann (2006), a variavel TIM
apresenta um coeficiente com sinal positivo e atém significativo, que € consistente
com o que inicialmente havia sido intuido e convidéncia grafica obtida. Este resultado
corrobora a hipotese de que as empresas com méaaEs de imposto médias tendem a
manipular os resultados no sentido descendente.€|stjuanto mais elevadas forem as
TIM, maior a probabilidade das empresas manipulansnseus resultados para regifes

muito préximas do zero.

Pela analise dos resultados do modelo comprovaege diavia sido dito na analise
grafica. Uma das razGes subjacentes a grande dosg®m de empresas no intervalo de
resultados liquidos imediatamente a direita do Zeinduzida pelo planeamento fiscal.

Com efeito, a evidéncia obtida sustenta a Hipdese

2.4.4 O impacto da alteracdo do regime do pagamengspecial por conta

Na presente seccdo € analisado o eventual impactdtetacdo do regime do PEC
(Hipbtese 5). Acredita-se que as alteracdes inmidds na lei do Orgcamento de Estado de
2003 sao impulsionadoras de manipulacéo, na medidque as empresas a partir de 2003
passaram a liquidar um PEC, cujo valor maximo équéarmente elevado e mais oneroso.
A alteracdo do regime do PEC reporta-se ao exerdiei2003 e seguintes. No entanto,
porque o célculo do PEC é funcédo dos proveitos(f2 2 de prever que esta alteracdo
tenha produzido efeitos neste exercicio econontisba constitui a razdo pela qual se

analisa o impacto desta alteracdo com base nariaf@o contabilistica do ano de 2002.
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2.4.4.1 Andlise de regressao

Antes de se proceder a analise da evidéncia oatidaés dos modelos de regressao
linear (inicial, MR e MR,), atente-se aos coeficientes de correlacdo ratatwnte a

algumas variaveis em andlise.

Quadro 2.7: Coeficientes de correlacdo de PearsorSpearman

AD PEC LIM
0,017 0,035
AD (0,345) (0,049
-0,050" 0,361
PEC (0,004) - (0,000)
LM 0,044 0,342

(0,013)  (0,000)

A parte inferior da matriz diz respeito ao coefitee de correlagdo de Pearson e a parte superior ao
coeficiente de correlagcdo Spearman. Dentro de @R estdo op-value associados, que
correspondem a testes bi-direccionais, = representam niveis de significancia de 1% e 5%,
respectivamente.

Embora o coeficiente de correlacdo de Spearman gsarkeariaveis AD e PEC seja
ndo significativo, observa-se no coeficiente der$tea uma correlacdo negativa e
significativa entre as variaveis. Destaca-se donmeesiodo a correlacdo positiva entre as
variaveis AD e LIM em ambos os coeficientes. Estaselacdes dao sinais da existéncia
de manipulagdo no sentido descendente nas emprged®EC se encontra entre os limites
minimo e maximo definidos no novo regime. Indicite)imbém, para o subconjunto de
empresas cujo PEC estimado € igual ou maior gumitelmaximo, uma MR no sentido
ascendente, eventualmente motivada por razGes dmaoe de reforco do poder negocial
e, portanto, diversa da motivacéo relativa a minagéio do PEC.
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O resultado da regressao inicial é apresentad@beld 2.4.
Tabela 2.4: Modelo de regressao sobre o impacto dderacdo do PEC

AD; = fo+ BIPEC, + By LIM, + BaluA, + BoLIM , * TIM , +,

Variaveis . . Coeficientes estimados
. Sinal predito
independentes (p-value)
-0,082"
PEC - (0’0%9*)
0,06
LIM * (o,oo§5)
0,135
f) ’
IL.nA : (0,0079)
-0,077"
LIM *TIM - (0,001)
R? Ajust. (%) 3,5
N 3.217

Variavel dependente

AD = Accrualsdiscricionarios estimados;

Variaveis independentes

PEC = Estimativa do pagamento especial por conta;

LIM = Varidveldummyque toma o valor 1, se o PEC estimado € maiogwal gue 200.000€ e 0, se
0 PEC estimado se encontra no intervalo [1.250,02@(;

LzA = Logaritmo natural do activo;

LIM *TIM = Variavel interactiva que resulta do produto dasaveis LIM e TIM. A TIM é uma
varidveldummyque toma o valor 1, se a empresa foi classificatao tendo uma alta taxa de imposto
média e 0 caso contrario;

& = Termo de perturbacéo;

i corresponde a empreisa

" Nivel de significancia de 10%, nivel de significancia de 5% e nivel de significancia de 1%. Qs
valuecorrespondem a testes bi-direccionais.

Conforme se comprova na Tabela 2.4 todos os sittascoeficientes das variaveis
explicativas sdo altamente significativos e coesigs com 0s previstos. Relativamente a
variavel PEC, que reflecte a estimativa do valoPdC a liquidar em 2003, observa-se
uma relacdo significativa com o nivel decruals discricionarios. Tal como intuido na
Hipdtese 5, constata-se um maior nivel de manipolap sentido descendente & medida
que o valor da estimativa do PEC a liquidar € m&uoranto ao conjunto de empresas para
as quais o valor do PEC a liquidar é de 200.0004tralado pela variavel LIM, foi obtido

um coeficiente com sinal positivo, indicando MR p@a dosaccrualsdiscricionérios no
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sentido ascendente. Estes resultados sdo muiezeseantes e persuasivos, na medida em
gue constituem evidéncia de que as empresas cajoies do PEC estdo entre os limites
minimo e maximo manipularam em 2002 os seus rekdtao sentido de minimizar a

despesa com o PEC a liquidar em 2003.

A evidéncia relativamente a variavel LIM permitencluir que as empresas incluidas
nesta sub-amostra ndo manipularam 0s seus resltahoo as restantes empresas, no
sentido de minimizar o PEC dado que este incentbemo era de esperar, ndo tem
qualquer expressdo para as empresas que liquidaraator maximo do PEC previsto.
Embora néo exista evidéncia, parece que as empegaPEC estimado excede o limite
méximo se defrontam com incentivos que impulsionema MR no sentido ascendente.
Contudo, tal padrédo de manipulacdo néo se venifisaempresas para as quais se estima
um PEC de 200.000€ mas que apresentam elevadaspdiMo coeficiente da variavel
interactiva LIM*TIM é negativo e significativo. Oesultado obtido para esta variavel
corrobora a ideia de que para este subconjuntargeesas ndo predominam incentivos
que impulsionem a manipulacdo no sentido ascenddfaes, esta evidéncia permite
concluir que as empresas com altas TIM e com PHE®@ado igual ou superior ao limite
méximo evidenciam uma manipulagdo no sentido descde, ja que o incentivo

dominante é o relativo a carga fiscal.

Embora o grau preditivo seja reduzido, que se @odever a parcimonia do modelo,
a evidéncia obtida confirma a hipdtese de que tsagbes introduzidas pela lei do

Orcamento de Estado impulsionaram a MR no sengdoahdente.

Para se testar a robustez dos resultados obtidosegr@ssao inicial, foram
desenvolvidos e regredidos dois modelos alterngtivuja diferenca em relacdo ao
primeiro modelo é a medida de manipulacdo. A ewd@démbtida para cada um dos

modelos é apresentada na tabela seguinte.
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Tabela 2.5: Modelos alternativos sobre o impacto dalteracdo do PEC

|ADZ~| =By + BPEC; + Bo,LIM; + BslnA; + B, LIM, * TIM; +&;,  MA;

|AAT;| = By + BIPEC, + BoLIM; + BalnA; + BoLIM; * TIM, +&;  MA,

Variaveis MA, MA
. Sinal predito  Coeficientes estimados Coeficientes estimados
independentes
(p-value) (p-value)
0,073" 0,054~
PEC * (0,0C_}O) (0,0%6)
0,157" 0,203
LIM * (0,0%0) (0,0(_}0)
0,314" 0,327"
I) L 1
LnA ' (0,000) (0,000)
LIM * TIM - -0,054 -0,067
(0,009) (0,004)
R? Ajust. (%) 16,6 19,1
N 3.218 2.424

Variaveis dependentes

|AD| = Accrualsdiscriciondrios estimados (valor absoluto);

|AAT| = Variagdo absoluta daecrualstotais;

Variaveis independentes

PEC = Estimativa do pagamento especial por conta;

LIM = Varidveldummyque toma o valor 1, se o PEC estimado € igual @iomgque 200.000€ e 0, se
0 PEC estimado se encontra no intervalo [1.250,02@(;

LzA = Logaritmo natural do activo;

LIM * TIM = Variavel interactiva que resulta do produto @@sgaveis LIM e TIM;

& = Termo de perturbacao.

" Nivel de significancia de 10%, nivel de significancia de 5% e nivel de significancia de 1%. @s
valuecorrespondem a testes bi-direccionais.

Os resultados obtidos nos modelos alternativo®boram as conclusées do modelo
original. Os sinais dos coeficientes das variageisambos 0os modelos sdo consistentes
com os que haviam sido previstos. A evidéncia ab&xprime uma relagéo significativa
entre o PEC e a manipulacéo reflectida aosrualsdiscricionarios estimados. Isto é, em
termos absolutos verifica-se uma relacao positisamificativa entre a discricionariedade
e a estimativa do valor do PEC. Acredita-se esteaarge um sinal de que as empresas com
maiores niveis de PEC tendem a manipular no sedggoendente (sendo ascruals

discricionarios negativos), que numa analise emdsrabsolutos da sinais da existéncia de
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manipulacéo induzida pela minimizacdo do PEC. Relatente ao conjunto de empresas
cujo PEC é maior ou igual ao limite maximo estigolaa lei, intuiu-se inicialmente que
os accrualsdiscricionarios destas empresas também estariaitivamente relacionados
com o PEC. Embora também positivos, axcruals discricionarios ndo parecem ser
motivados por razdes relativas a agressiva marggalao sentido descendente, mas antes
no sentido ascendente (por raz6es de mercadoivaslato poder negocial). A variavel
interactiva esclarece com mais acuidade o impaotd®B@C nas empresas que tém de
liquidar o maximo do PEC previsto. No cOmputo gesths empresas apresentaoruals
elevados, no entanto, para as empresas com TIMegb@rava-se que ascrualsfossem
menores, dado que para este subconjunto o incedtiwonante esta relacionado com a
economia fiscal. Os resultados obtidos para estes dariaveis sao particularmente

interessantes e confirmam o que havia sido previsto

Conclui-se que, em face da alteracdo do regimekdd, Bs empresas para as quais a
estimativa do PEC se encontra no intervalo [1.2508).000€[ e com a intengdo de
minimizar a despesa com o PEC aumentaram o nivemdeipulacdo - diferindo
eventualmente o reconhecimento de proveitos - nideedescendente. A evidéncia obtida

permite aceitar a Hipotese 5.

2.4.4.2 Evidéncia adicional

O efeito da introducéo e alteracdo do regime do PB@er-se-a também aferir,
embora muito parcialmente, observando a evolucdystegla no imposto sobre o
rendimento liquidado pelas empresas em analise.ithdio que a implementacédo do PEC
e suas alteragOes implicaram variagOes nas rea@tasiposto arrecadadas pelo Estado,
poder-se-ia esperar um incremento significativammposto liquidado pelas empresas. Tal
situacdo ndo se verificou conforme se constata rafid® 2.5, onde se representa a
evolucdo da média e mediana do imposto sobre amentb liquidado entre os anos de
2000 e 2004.
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Gréfico 2.5: Evolugédo da média e mediana do impossobre o rendimento

600
500 - B/—E\E/E/E‘
400 -
300 -
200 -

A— A N A —A
100 = Eal = =

0

-100 - 2000 2001 2002 2003 2004
_200 N B\E/E\E\E‘
-300

—=— Média - DP —~— Média —=— Média + DP —<— Mediana

O eixo dos yy expressa valores de imposto sobemdimento em milhares de euros. O eixo dos xx diz
respeito aos anos analisados (2001 - 2004). Alémepieesentacdo da média e mediana do imposto
liquidado pelas empresas em andlise, representantMédia-DP” e “Média+DP”, que correspondem

a média menos o desvio padrao e a média mais @dexlrédo, respectivamente.

Embora esta evidéncia também resulte da influéndéa muitos factores,
designadamente relacionados com a conjuntura n@mromica, razéo pela qual a andlise
que aqui se faz tem Obvias limitacbes, de acoraw cagrafico verifica-se ao longo do
periodo 2000-2004 ligeiras alteracdes na médiadtama do imposto sobre o rendimento.
E curioso verificar que, no periodo em que entrowgor o novo regime do PEC (2003),
nao se regista um incremento muito significativoimposto sobre o rendimento. Parece
que o alargamento dos limites do PEC n&o produignifisativos impactos na arrecadacéo

de imposto por parte do Estado.

Tem-se vindo a referir que a manipulacéo verificawhavirtude da alteracdo do PEC
teria ocorrido no reconhecimento dos proveitos,nmalida em que o célculo do PEC
assenta nos proveitos totais. Assim, desenvolvews® primeira fase um modgboobit
em que se testa qual a relacdo probabilistica erfeC estimado e as variacdes ocorridas

nos proveitos totais entre 2001 e 2002.
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O modelo apresenta a seguinte estrutura:
PEC; = By + BAPROV; +¢;
Em que:

PEC = Variaveldummyque toma o valor 1, se a estimativa de PEC sen&acoo
intervalo [1.250€, 200.000€[ e 0, se a estimativaPEC € igual ou superior ao limite
mMAaximo;

APROV” = Variagdo ocorrida nos proveitos entre 2001 €200

& = Termo de perturbacao

O que se espera obter neste modelo é uma menabilidade das empresas terem
um PEC estimado no intervalo [1.250€, 200.000€Edida que as variacdes nos proveitos

aumentam. Deste modo, é expectavel que o sinaritavel explicativa seja negativo.
A evidéncia obtida deste modelo apresenta-se méatabguinte.

Tabela 2.6: Modeloprobit sobre as variagdes nos proveitos de 2002 e a réagcom a

alteracéo do regime do PEC

PECZ :ﬁo +ﬁ1APROT/Z +£z'

Variaveis . : Coeficientes estimados

. Sinal predito
independentes (p-value)

1,871

(0,000)
-0,326

(0,000)
N 3.065

2 3.065,000
X (0,486)

Intercepcao ?

APROV -

™ corresponde ao nivel de significancia de 1%p®aluecorrespondem a testes bi-direccionais.

Tal como havia sido intuido o sinal da varia®dPROV é negativo e significativo, o que
comprova que as variacdes positivas nos proveitomdem a probabilidade das empresas
terem um PEC estimado no referido intervalo. Apeesta evidéncia, ainda nada se pode
aferir quanto a eventual manipulacdo por via deroiifento no reconhecimento de

proveitos.
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Para conferir se existe manipulacdo por via dosgias elaborou-se um teste univariado
para a igualdade das variancias (teste de Levenearivel APROV e analisaram-se 0s

respectivos desvios-padréo para as duas sub-asiostnaresas cuja estimativa do PEC se
encontra no intervalo [1.250€, 200.000€[ e emprpsaa as quais se estima um PEC igual

ou superior ao limite maximo previsto.

A expectativa relativamente a este teste é a deoqunesmo rejeitara a hipotese nula, isto
€, de que as variancias sao iguais. Se as emugeaBEC estimado pertence ao intervalo
[1.250€, 200.000€[ manipularam os resultados pamas proveitos, entdo a variabilidade
destes relativamente & média serd menor do queempsesas que nao tém qualquer

incentivo decorrente da minimizagéo do PEC.

Os resultados obtidos para o teste e para os degadrdo das duas sub-amostras € o

seguinte.
Quadro 2.8: Analise da variabilidade daA PROV

Painel A: Teste de Levene para a igualdade das varicias

Estatistica F de Snedcor Significancia
694,415 0,000
Painel B: Desvio padréo da variavelA PROV

Sub-amostras Desvio Padrao

Empresas com PEC no intervalo 2319071
[1.250€, 200.000€]

Empresas com PEC igual a 200.000€ 14.669,031

Tal como previsto a hipétese da igualdade das n@dé foi rejeitada. Além disso,
verifica-se uma significativa diferenca relativarreeao desvio padrao da variavePROV
entre as duas sub-amostras. Estes resultados mogtra as empresas com maiores
motivagées para minimizar a despesa com o PECtaemms menores variabilidades nos
proveitos relativamente a média, enquanto que rea @gub-amostra a amplitude das
variacbes € significativamente superior. Esta exd@da sinais de que as empresas com
maiores incentivos de minimizacdo da despesa cBEBR® convergiram comparativamente

mais no reconhecimento de proveitos.
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2.5CONCLUSOES

E comummente aceite a ideia de que as empresagypesis manipulam os seus
resultados com a finalidade de minimizar os dismEndiscais. A adopc¢do de praticas
manipulativas com este fim deve-se, por um laday@unstancia do principal utilizador
das demonstracdes financeiras ser o Estado, dspeawinte a Administracdo Fiscal e, por
outro, pelo facto destas constituirem a base & pargual se processa o calculo de alguns
impostos (v.g. imposto sobre o rendimento).

Nos dultimos anos tém-se intensificado as accdesleteas a minimizar o
planeamento fiscal por meio do refor¢co das accédssdalizacdo da Administracéo Fiscal
e através de medidas legislativas pretensamerti@anas do planeamento abusivo. A
instituicdo do pagamento especial por conta é utemelo do esforgco que tem sido feito no

combate a evasao e fraude fiscal.

Embora seja consensual que grande parte das espredaguesas se furta ao
pagamento de impostos, ndo existem muitos estud®Permitam comprovar esse facto.
No presente capitulo examinou-se de forma sistemm&e as empresas em analise
manipulam o0s seus resultados por razfes de econisua. Comprovou-se que as
empresas com mais elevadas taxas de imposto neEiamais propensas a manipulacéo
dos seus resultados no sentido descendente, euodevide se defrontarem com um
incentivo dominante - a minimizagao do imposto sabrendimento. Relativamente a esta
sub-amostra foi possivel constatar que as emprekdam resultados muito proximos da
barreira do zero, estando a distribuicdo da fregjaédos resultados relatados muito
significativamente concentrada no primeiro inteovale resultados a direita do zero.
Quanto a sub-amostra de empresas com reduzidas dexemposto médias, esperava-se
que a distribuicdo dos resultados imitasse a quesistica nos paises em que nao existe
um grande alinhamento entre a contabilidade e calitkade. A evidéncia gréfica e
estatistica comprovou esta expectativa, ao mogtrara distribuicdo dos resultados destas
empresas, além de apresentar & direita do zeraconfiguragcdo mais convexa, tem como
pico o segundo intervalo de resultados positivosné@ntivo relativo a minimizacao do
imposto sobre o rendimento ndo se afigura paras estapresas, naturalmente,

predominante.

Testou-se se a medida legislativa que estabelamgavamento dos limites do PEC a
partir de 2003 teve impacto no reporte de resu#tatto2002, na medida em que o célculo
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do PEC é uma funcdo dos proveitos apurados no reeoi@. Previa-se que o acentuado
aumento do limite maximo decorrente do novo regifaga sair este imposto especial da
condicdo de alguma inocuidade para uma que onefarma significativa as empregas

Os resultados obtidos comprovaram as expectativasvi@enciar que as empresas, Cujo
PEC estimado se encontrava entre o limite minimoédgimo, tinham niveis daccruals

discricionarios mais elevados do que as restambgsesas. De facto, a discricionariedade
percebida neste conjunto de empresas mostra umiputeydo mais agressiva no sentido

da minimizacéo da despesa com o PEC.

Ainda em relag&o aos efeitos do PEC, a evidénczrera obtida é condizente com a
expectativa de que as empresas com o intuito demmer o PEC haviam diferido o
reconhecimento de proveitos. Comparadas as vaamma sub-amostra de empresas de
controlo e da sub-amostra para a qual era expéaté@ier incentivo na minimizacédo do
PEC, concluiu-se pela rejeicdo da hipotese dadgulal das variancias. Foi ainda possivel
comprovar que a sub-amostra das empresas com sawevacoes para minimizar a
despesa com o PEC registou um menor desvio-padadovariacbes dos proveitos
relativamente a média, enquanto que na outra swisteana amplitude das variacdes €
significativamente superior. Esta evidéncia déisime que as empresas com maiores
motivagdes para poupar no PEC convergiram compaménte mais no reconhecimento

de proveitos.

Além das evidéncias anteriormente descritas demmnse que, considerando
amostra utilizada um espelho da realidade port@guesrtugal se insere no bloco dos
paises analisados por Coppens e Peek (2005), pataais a maior parte das empresas,
devido ao incentivo genericamente dominante, rap@asultados muito préximos do zero.
A comprovacdo desta situacao verificou-se atraeégrdnde concentracdo de empresas

com resultados deflacionados no primeiro interyalsitivo.

Contrariamente ao que se previu, ndo foi possivelgp estatisticamente que a
distribuicdo dos resultados livres de manipulagéoha, como postula Burgstahler e

Dichev (1997), uma configuracéo alisada.

7 Tal facto acaba por ser implicitamente reconheciddei que aprovou o Orcamento de Estado de 20pdnas um
ano depois da entrada em vigor do regime examinadte estudo, a Lei n.° 107-B/2003, de 31 de Dezealberou
significativamente o regime do PEC quanto a formacélculo do mesmo, tendo-se diminuido de formaessjpva o
limite maximo, que passou para os 40.000€. O PECsopasa calcular-se do seguinte modo:
Valory =1%1V/NGy—1 — PpCs—1 , se Valor> 1.250€ entdo o PEC = 1.250€ + 20% da parte extedes Valor < 1.250€

entdo o PEC = 1.250€.
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Este estudo constitui um contributo para a peraepgés efeitos do grande
alinhamento entre os sistemas contabilistico ealfisggentes em Portugal e dos

insuficientes resultados da implementacdo de medataslativas mais ou menos avulsas
como a do PEC.
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CONCLUSOES, LIMITACOES DO ESTUDO E PISTAS PARA INVESTIGACAO FU TURA

A problematica da manipulacédo de resultados tem s Gltimos anos objecto de
viva discussdo quer na imprensa, quer no contecddémico. O contributo dos estudos
sobre esta tematica € particularmente importanta pa organismos normalizadores e
reguladores, bem como para os organismos govermaisiema medida em que 0S mesmos
alertam para a existéncia de lacunas na lei e ®utrecanismos legais facilitadores e

estimuladores das praticas de manipulacéo de adsslt

Os diversos incentivos a manipulacdo identificageks literatura sdo, em grande
medida, determinados pela existéncia de utilizalque sédo tomados como referéncia na
producdo da informacdo contabilistica. Dir-se-a gde multiplos os utilizadores da
informacéo, todavia as empresas acabam inevitamgdmmor tomar como referéncia o
utilizador relativamente ao qual sdo percepcionada®res vantagens, caso o relato o
tenha como referéncia. Esta circunstancia surgetados o0s contextos econdmicos
divergindo, contudo, os incentivos concretos quierdénam o desenvolvimento destas

praticas.

A flexibilidade do normativo contabilistico é, emarfe, responsavel pela resposta
gue empresas e gestores dao aos diversos incentwogjue se defrontam. Embora com
efeitos reversiveis, as praticas manipulativasothizem inevitavelmente distor¢ées no
relato financeiro e nas bases de transferénciaqdaza gerada pelas empresas, reduzindo
a prépria qualidade da informacéo produzida. Comaegeriu 0os estudos acerca deste
fendmeno assumem um papel importante para algumtadades e utilizadores da
informagéo na medida em que, aferindo-se o impdetaleterminados incentivos nas
escolhas contabilisticas, permitem o desenvolvimeet accfes tendentes a mitigar estas
praticas e impdem, de alguma forma, que a tomadbedsdes se baseie também noutras

fontes de informacéao.

No contexto das economias mais desenvolvidas sé@ceneiados como principais
incentivos a manipulacdo (a) os planos de compéosaps gestores indexados ao
desempenho econdmico das empresas, (b) a existdac@ntratos de divida quando
monitorizados por meio da fixagdo de condicdes ogeando violadas, activam
penalidades contratuais, (c) as pressdes que emedge mercado de capitais, que
implicitamente “imp&em” padrbes de desempenho, quendo ndo atingidos penalizam

fortemente as empresas.
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No contexto das economias menos desenvolvidas eelaagonde se verifica um
forte alinhamento entre a contabilidade e a fideale (v.g. Grécia, Franca, Espanha) os
incentivos sdo diferentes, sendo sobretudo doisqoe determinam as escolhas
contabilisticas (a) o da maximizacao da econorsiafie (b) o da manutencao da principal

fonte de financiamento (v.g. sistema bancario).

Pese embora a circunstancia de existirem estimgles explicam as escolhas
contabilisticas, existem factores internos e/oerexts as empresas que inibem a resposta
dos gestores aos incentivos, como sejam a estratlergoverno das sociedades, a
existéncia de um quadro legal que proteja de fomaas efectiva os investidores e
accionistas nao executivos, bem como as equipasrn@st de auditoria, também

dissuasoras da adopc¢ao de praticas manipulativas.

Com o presente estudo pretendeu-se estender digag@® desta tematica a um
dominio ainda pouco explorado no contexto portugA8sim, analisou-se se de facto as
empresas manipulam com o intuito de minimizar gadiscal. A prova empirica obtida
confirmou o que é consensualmente aceite: as eagpmsn maiores taxas de imposto
médias evidenciam sinais de manipulacdo de resgitad sentido descendente. Esta
evidéncia €, além do mais, consistente com a olpiala outros paises por Goncharov e
Zimmermann (2006), Coppens e Peek (2005), Bara(8gi@4) e Blake e Salas (1999). De
acordo com os resultados obtidos, as empresas caioras taxas de imposto médias
tendem a “empurrar” 0os seus resultados para préxdandbarreira do zero evitando,

contudo, o relato de perdas.

Analisou-se a distribuicdo dos resultados relatgolelas empresas da amostra e
detectou-se, do mesmo modo que Coppens e Peek) (@@@&Fataram para alguns paises
europeus onde se verifica um grande alinhament@ entontabilidade e a fiscalidade,
uma acentuada descontinuidade de frequénciasa@ptimeiro - pico da distribuicédo - e 0
segundo intervalo de resultados positivos. Estafigqumacdo deve-se ao facto das
empresas, para além de evitar o relato de perdagpualarem os seus resultados positivos
para regides proximas do zero (manipulacdo nodediscendente). Quando comparadas
as duas sub-amostras de empresas com altas e taiaagle imposto médias comprovou-
se, tal como se esperava, que a irregularidadesttébdicdo entre o primeiro e o segundo
intervalos de resultados apenas é observada gefestatisticamente nas empresas com
elevadas taxas de imposto efectivas. Relativamanteitra sub-amostra apurou-se, tal

como em Coppens e Peek (2005) para os paisesgisiesias contabilistico e fiscal sdo
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perfeitamente autbnomos, um aumento da frequércrasiiltados no segundo intervalo a
direita do zero. A razdo subjacente a esta evidéhgjue para estas empresas o incentivo

relativo a economia fiscal ndo é dominante.

A ultima parte do estudo empirico € dedicada aigwacao do impacto da alteracao
do regime do pagamento especial por conta e emailindlise da sua eficacia, introduzida
na lei fiscal por meio da lei do Orgamento de Estded 2003. Tal como se esperava foi
encontrada evidéncia de que perante os novos $inmtgimo e, sobretudo, maximo
previstos no novo regime, as empresas em 2002espaesm elevados niveis decruals
discricionarios. O conjunto de empresas em an#bisdividido em dois grupos para 0s
quais se esperavam diferentes comportamentosvestegnte a alteragdo do regime do
pagamento especial por conta. A evidéncia empdtitiala € consistente com a hipotese de
que as empresas cuja estimativa do imposto espstata compreendida entre os limites
minimo e maximo apresentavam sinais de manipulagésentido descendente, induzida
pela minimizacdo da despesa com 0 pagamento elspeciaonta. Quanto as empresas
cuja estimativa atingia o limite maximo, para aaigundo era previsivel qualquer incentivo
relacionado com a minimizacdo da despesa com onpaga especial por conta, a
manipulagdo percebida € no sentido ascendente @ddo,s portanto, induzida por

quaisquer motivagdes de natureza fiscal.

Obteve-se ainda evidéncia adicional de que quandgparado o desvio padrdao das
variacbes nos proveitos da sub-amostra de empresas maiores incentivos para
minimizar o pagamento especial com o desvio padadsub-amostra de controlo - para a
gual ndo se esperava observar qualquer sinal glovaste incentivo -, o primeiro mostra-
se significativamente inferior ao segundo. Estad@wia da sinais de uma maior
convergéncia das empresas da primeira sub-amesatavamente a segunda sub-amostra
no que diz respeito ao reconhecimento dos proveifos constitui a principal variavel

passivel de ser manipulada com o intuito de miramizpagamento especial por conta.

As limitacBes do presente estudo provém sobretwdp lichitagcbes apontadas ao
modelo baseado na@cruals Muito embora actualmente o modelo de Jones nuadid
continue a ser utilizado na investigacdo desengtaleim torno desta temética, os modelos
baseados noaccrualssédo portadores de algumas restricbes, especiamelaicionadas

com o grau preditivo dos mesmos. Uma outra limdagdaciona-se com @roxy utilizada
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para o valor da colecta, indispensavel para a atimdo pagamento especial por conta.
Embora pareca adequada, existe a consciéncia da gtiBzacdo deproxiesintroduziu

inevitavelmente ruido a anéalise que posteriormimtelaborada.

Face aos constrangimentos de tempo e indisporabiidie alguns dados, na analise
do impacto da alteracdo do regime do pagamentciesp®r conta na manipulacdo, nao
foram introduzidas nos modelos inicial e alternagivariaveis (como sejam a existéncia de
auditores externos, o nivel de endividamento, filgo estrutura de capital, ano) que
poderiam melhorar o grau preditivo dos mesmos, getfica aqui uma sugestao a titulo
de pista para investigacéo futura.

No Orcamento de Estado de 2004 o governo, cedemduuitas pressfes que se
fizeram sentir contra este imposto, alterou de novegime do pagamento especial por
conta, baixando muito significativamente o limitéximo previsto (de 200.000€ para
40.000€) e modificando completamente a sua forndoelecalculo. Esta nova alteracdo
tornou menos oneroso o pagamento deste imposio,qoel seria interessante estender a
analise aqui feita para o exercicio de 2003 e codnrlpacom os resultados obtidos neste

estudo.
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