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Resumo:

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar se existe relacdo entre a manipulacdo de
resultados e a qualidade da auditoria, baseado no estudo do comportamento de determinados

“accruals” nas empresas portuguesas nao cotadas.

Nos diversos estudos existentes sobre o tema “Relacdo da Qualidade da Auditoria e Manipulacdo
de Resultados”, surgem abordados muitos aspetos, nomeadamente no que respeita as
motivacdes, as formas de manipulacdo e métodos de detecdo que se verifica no campo da
auditoria e, este trabalho, pretende abordar se o processo da auditoria é, ou nao, eficaz na
detecao destas praticas efetuadas pelos gestores, pois isso influencia a confianca naqueles que
utilizam a informacéao financeira. Desta forma, o trabalho pretende basear-se nestas abordagens

e complementar visbes e conclusodes.

Neste ambito, surgem perspetivas e informacdes que alertam para comportamentos de risco,
assim como a sua origem, ou seja, as motivacdes que provocam esta pratica, tanto por parte dos

gestores como dos administradores.

E nesta perspetiva que este trabalho se enquadra, numa sociedade contemporanea que
continuadamente da exemplos reais e concretos destas praticas. Um ponto é comum, que é o
facto de a manipulacdo dos resultados surgir principalmente pelo motivo dos interesses e

motivacdes por parte dos gestores em conseguirem beneficios.

Na tese sdo abordados os incentivos que levam a manipulacdo no contexto portugués, que
parecem estar relacionados com o contexto econémico e fiscal, onde é desenvolvida a atividade

dos agentes econémicos.

Outra abordagem importante no trabalho € a referéncia as principais metodologias de detenc¢éo
da manipulacdo de resultados, nomeadamente os modelos baseados nos accruals e na

distribuicdo de resultados.

O modelo empirico deste estudo consiste numa regressao linear multipla, com o objetivo de
explicar a relagéo, entre a variavel accruals discricionérios e as variaveis Big4, a dimenséo da
empresa, o endividamento, o volume de negdcios e a rendibilidade. Para complementar este
estudo a andlise empirica incidiu sobre 4723 empresas portuguesas nao cotadas, a amostra
usada foi baseada na base de dados SABI, para um periodo de andlise entre 2011 a 2013. Os
resultados encontrados sugerem que existe relacdo entre a qualidade da auditoria e a
manipulacdo dos resultados concluindo que as empresas auditadas pelas Big4 apresentam

accruals discricionarios inferiores as restantes empresas.

Palavras chave: Manipulacdo de Resultados, Qualidade da Auditotia, Dimensdo da empresa de

auditoria (Big4 ou n&o Big4), Accruals.



Abstract:

The goal of the present dissertation is to examine whether there is relationship between the
earnings management and quality audit, based on the study of the behavior of certain specific

"accruals” in unlisted Portuguese companies.

In the many existing studies about the topic "Relation of Audit Quality and Earnings Management",
a lot of aspects are approached, particularly with regard to the motivations, the forms of
manipulation and methods of detection and this work aims to address the audit process is or not
effective in detecting these practices carried out by managers, as this influences the confidence
in those who use financial information. Thus, the work intends to be based on these approaches

and supplement views and conclusions.

In this context, there are perspectives and information that warn to risk behavior as well as its
origin, in other words, the motivations that cause this practice, both by managers as
administrators.

Itis in this perspective that this work falls into the contemporary society that continually gives real
and concrete examples of these practices. One common point is the fact that earnings
management arise mainly by the reason of the interests and motivations of managers in achieving

benefits.

In many circumstances managers use the flexibility of accounting standards to manoeuver the
company's image, depending on its purpose and it can be considered legitimate or illegitimate

manipulation.

The thesis examines the incentives that lead to earnings management in the Portuguese context,
which seem to be related to the economic and legal context, where the activity of economic agents
is developed.

Another important step in this work is the reference to the main methods of detention of earnings

manipulation, in particulary the models based on accruals and on the distribution of results.

The empirical model of this study consists in a multiple linear regression, in order to explain the
relationship between the variable discretionary accruals and the variables, Big4, firm size, debt,
the volume business and profitability. To complement this study the empirical analysis focused on
4723 unlisted Portuguese companies, the sample used was based on the SABI database for a
period of analysis between 2011 and 2013. The results suggest that there is a relationship
between audit quality and earnings manipulation concluding that companies audited by the Big4

have lower discretionary accruals to other companies.

Key words: Earnings Management, Quality Audit, Audit Firm Size (Big4 or non Big4), Accruals.
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Introducéo

Nas ultimas décadas, empresas e investidores exploram cada vez mais as oportunidades de
investimento, em grande parte devido a globalizacdo! dos mercados de capitais, & cooperacao
internacional entre os paises e ao aumento do comércio internacional. O mundo mais competitivo
da globalizacdo provocou alteracées nas empresas, estas e os produtos passaram a enfrentar novos
desafios e constrangimentos pelo facto dos mercados serem mais alargados, mais volUveis e mais

competitivos.

A constante evolucdo dos mercados e a concorréncia agressiva, motivam os gestores a recorrerem
a praticas de manipulagdo para influenciarem os resultados contabilisticos, com o intuito de
espelharem uma melhor imagem da situacdo econdémico-financeira das empresas. Este facto é
atingido pelo aproveitamento em relacdo a flexibilidade das normas contabilisticas, ou até mesmo

pelo seu incumprimento, modificando a informacéao financeira.

Com o emergir de escandalos financeiros de um conjunto de empresas como a Enron, Adelphia,
Global Crossing, Xerox e a WorldCom, nos Estados Unidos e Ahold, Adecco e Parmalat, na Europa,
de acordo com Carassus e Gardes (2005), a independéncia do auditor, a qualidade da auditoria e 0
papel do auditor externo na empresa e consequentemente, a qualidade da auditoria foram colocadas
em causa. Questionado o papel do auditor externo, enquanto érgao independente que emite parecer
sobre os documentos de prestacéo de contas e no qual os utilizadores confiam para a tomada de
decisbes, surge um aumento da necessidade de auditorias independentes as demonstracdes
financeiras, que inspirem confianca e prestem garantias razoaveis de fiabilidade da informacao

financeira.

De encontro a estas necessidades, surgem estudos que alertam para comportamentos de risco e
respetivas motivacfes que levam a que surjam estas atitudes desviantes por parte dos gestores e
administradores ao provocar a fraude contabilistica, assumida erradamente e abarcando
consequéncias ndo s6 para a prépria empresa, mas também aos potenciais investidores e aos

restantes stakeholders?2.

Estes comportamentos deram origem a expressdo atualmente designada por “earnings
management” traduzida por Gestdo dos Resultados ou Manipulagdo de Resultados, que significa o
resultado das escolhas contabilisticas dos gestores no sentido de, através do relato financeiro,
conseguirem um ganho especifico para si préprios ou para as respetivas empresas, tal como

referem Healy e Wahlen (1999).

1 Globalizac&o dos mercados, significa que as empresas ja ndo estéo limitadas na captacdo das suas atividades
de investimento aos seus paises de origem, do mesmo modo que os investidores podem procurar os melhores
portfélios em mercados internacionais.

2 Stakeholder é, por definicdo, qualquer individuo ou grupo que tem interesse nas agGes de uma empresa e
gue tem habilidade para influencia-la (Savage, Nix, Whitehead and Blair, 1991).
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As preocupacgfes atuais de recuperacdo da confiangca dos investidores exigem uma maior
transparéncia da informacédo financeira e reforco do papel dos intervenientes, no processo de
prestacdo de contas das empresas, onde se enquadra a funcdo do auditor.

De acordo com Choi, Francis, Kim e Zang (2010) a qualidade da auditoria é fundamental para a
confianca dos intervenientes no mercado de capitais e para o desenvolvimento econémico dos
paises. Por isso é importante analisar se de facto a auditoria é eficaz na detecdo das praticas de

manipulagdo dos resultados e as transmite nos relatérios de auditoria.

A presente investigacdo tem como objetivo estudar se existe relacdo entre a manipulacdo dos
resultados contabilisticos e a qualidade de auditoria, num conjunto de empresas portuguesas. A
intuicdo subjacente ao presente estudo de acordo com a evidéncia empirica mencionada nos paises
desenvolvidos, é a de que a dimenséo da empresa de auditoria esta claramente relacionada com a
qualidade da auditoria na medida em que, quanto maior for a empresa de auditoria, melhor sera a
qualidade de auditoria apresentada. O auditor que representa uma das quatro grandes empresas
de auditoria, Big4 (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers),
€ capaz de fornecer auditorias de qualidade superior, em comparacdo com as empresas de auditoria

mais pequenas.

Este estudo suscitou bastante interesse, pois diariamente temos conhecimento de vérias situagbes
ligadas a este tema, ndo s6 a nivel nacional, mas também internacional, e sempre se questionou o
porqué destas praticas, apesar de saber que na maioria das situagfes € a procura de ganho
monetario.

Um dos métodos mais utilizados nos estudos empiricos para detecao de praticas de manipulagéo
dos resultados € o0 baseado nas variagbes do fundo de maneio, na terminologia anglo-saxénica
designadas de accruals (Cunha, 2013). Esta metodologia pode ser usada para o estudo das
manipulag8es dos resultados utilizando accruals especificos. No presente estudo, a medida utilizada
para medir a qualidade da auditoria foi baseada no calculo dos accruals discricionarios, tal como no
trabalho de Balls e Shivakumar (2006).

As conclusdes encontradas apoiam as anteriores investigacfes de que as grandes empresas de
auditoria oferecem um servigo de melhor qualidade face as empresas de auditoria mais pequenas,
0 que nos vem demostrar que as empresas de auditoria, principalmente as grandes, acabam por

servir como um mecanismo de controlo e credibilidade das informag8es financeiras.

Apés esta introducdo, o presente trabalho encontra-se estruturado em 6 capitulos adicionais. No
primeiro capitulo é apresentado conceito de auditoria e os principais fatores associados a sua
gualidade, nomeadamente a dimensao das empresas de auditoria e eventuais riscos de litigio. O
segundo capitulo aborda o conceito de manipulagédo dos resultados bem como 0s seus principais
incentivos, com especial realce no contexto empresarial portugués. Neste capitulo também séo
apresentados 0os mecanismos utilizados pelos gestores para alcancarem os objetivos pretendidos
bem como as areas contabilisticas mais propensas a respetiva manipulacao. No terceiro capitulo

sdo apresentadas as principais metodologias e pressupostos para a verificacdo das préticas



manipulativas. O quarto capitulo apresenta a formulacdo da hipétese de investigagdo e a
metodologia a seguir apos a selegdo e caracterizagdo da amostra. No quinto capitulo discutem-se
os resultados empiricos obtidos através do modelo de analise. Por fim, no sexto capitulo sdo

apresentadas as principais conclus@es, algumas limitacdes e propostas para investigacdes futuras.



1. Qualidade da Auditoria

Ao longo dos anos o conceito da auditoria sofreu vérias alteragbes e foi-se modificando,
nomeadamente em relacdo as suas bases de sustentacdo. De acordo com os varios autores,
Arrufiada (2000) e Ruiz-Barbadillo, Gomes-Aguilar, Fuentes-Barberd e Garcia-Benau (2004), a
qualidade da auditoria baseia-se na capacidade do auditor detetar provaveis erros e/ou fraudes
(competéncia técnica) ao examinar as demonstracdes financeiras e também na disponibilidade para
transmitir opiniéo objetiva sobre as mesmas (independéncia). Mas este conceito ndo € novo, pois ja
nos inicios na década de oitenta, DeAngelo (1981) definia qualidade da auditoria como a
probabilidade conjunta de que o auditor detete deficiéncias na informag&o (competéncia) e as relate

no relatério de auditoria (independéncia).

Segundo Horita Ito, Mendes e Niyama (2008), a qualidade da auditoria esta associada a
competéncia técnica desempenhada pelos auditores, a independéncia e a obediéncia as normas de

auditoria e contabilidade impostas pelas entidades reguladoras.

Com o desenvolvimento econémico dos mercados, e 0 crescente risco pertencente aos negoécios,
surgiu como consequéncia uma maior desconfianca e preocupacdo para com as empresas e para
os utilizadores das demonstracdes financeiras, tornando-se imprescindivel a confirmagdo da

veracidade da informacé&o financeira divulgada.

ApOs terem sido delineados inUmeros objetivos e outras tantas definicbes, a auditoria é
presentemente encarada como um exame de controlo de qualidade e garantia de fiabilidade da
informacdo prestada pelas organizagbes, onde avaliar o risco de fraude é uma das muitas

competéncias do auditor.

A International Federation of Accountants (IFAC) defende que a auditoria financeira consiste na
andlise independente da informacéo financeira de uma entidade, com o objetivo de avaliar se essa
informacdo traduz de forma verdadeira e apropriada a posicdo financeira dessa entidade. A
informacao financeira é de extrema importancia para os seus utilizadores, e tendo em conta que as
demonstragdes financeiras sdo uma fonte de apoio a tomada de decisdes, as auditorias financeiras

ganham ainda mais relevo, no sentido de garantirem a fiabilidade dos dados em causa.

A auditoria compreende uma série de testes e andlises as contas das empresas, tendo como
objetivo a expresséo de uma opinido por parte do auditor sobre se as demonstracdes financeiras
estdo, ou nio, isentas de distorgdes materialmente relevantes. E considerada de qualidade quando
0 auditor expressa uma opiniéo correta sobre se as demonstra¢cdes financeiras estao preparadas,
em todos os aspetos materiais, de acordo com as normas e principios contabilisticos e apresentam

de forma verdadeira e apropriada a posi¢éo financeira da empresa (Costa & Moreira, 2010).

DeAngelo (1981) refere que o fato de os auditores estarem sujeitos a sancdes disciplinares, no caso
de comprometerem a sua independéncia perante um cliente, faz com que este restrinja a gestao de

resultados. Estas sanc¢des degradam a imagem de um auditor, por isso as auditoras Big4 sdo mais



propensas a realizar auditorias de grande qualidade, pois perante estas situacfes estas empresas

teriam muito a perder.

De um modo geral, os servicos de auditoria sdo procurados como mecanismos de monitorizacdo
devido aos problemas de assimetria de informacéo e de conflitos de agéncia entre os proprietarios
e os gestores. De forma a reduzir estes conflitos, as empresas aumentam a divulgacdo de

informacao e procuram servicos de qualidade de auditoria (Healy & Palepu, 2001; Inchausti, 1997).

A auditoria, tal como tem sido referido, visa conferir credibilidade a informacéo financeira e, desta

forma, aumentar a confianca dos stakeholders.

Os utilizadores da informagdo tem consciéncia que 0s gestores podem viciar os resultados
contabilisticos como forma de disfarcar os resultados obtidos e influenciar assim as suas decisées.
Os escandalos financeiros® registados nos Ultimos anos justifica a preocupacdo crescente dos

utilizadores na andlise da informacéo financeira e tomada das respetivas decisdes.

Contudo, sera de considerar que a sucessao destes escandalos em empresas internacionais de
elevado prestigio e elevada notabilidade p6em em causa a figura do auditor externo, como
profissional independente e imparcial, o que gera a consequéncia no mercado de um clima de
desconfianca quanto & transparéncia e credibilidade da informacéo financeira (Borralho, 2008;
Costa, 2007). Assim, quando esta ausente a veracidade e uso correto das normas contabilisticas,
assim como a possibilidade de optar por diferentes praticas que transformam e dissimulam a
informacao, cria-se um clima de desconfianca entre os agente econémicos e, dessa forma, ha uma

diminuigdo da fiabilidade relativamente a informacéo que fora divulgada.

Por isso, a auditoria a informacao financeira é hoje, mais do que nunca, um processo vital para o
funcionamento de uma economia com alicerces seguros e transparentes, permitindo combater a
manipulagdo e fraude financeira. Assim, torna-se habitual as empresas recorrerem aos servigos
prestados por entidades externas, que manifestam uma opinido ndo so profissional, mas também
de teor independente, opinido esta que se formula e baseia na anélise baseada na informagéo
financeira.

E possivel fazer o estudo da qualidade da auditoria através da andlise da manipulacdo de
resultados. Neste tipo de analises é importante identificar, em primeiro lugar, quais os incentivos
dos gestores para manipularem os resultados e depois testar se de facto as suas escolhas

contabilisticas séo consistentes com esses incentivos (Healy & Wahlen, 1999).

Esta manipulacdo de resultados esta diretamente relacionada com a abordagem da qualidade da
auditoria, ndo podendo esquecer-se que é muito dificil aos investigadores documentarem e
suportarem com provas concretas a existéncia da manipulagéo. E de todo importante ndo esquecer
gue quando se fala em manipulagdo dos resultados, surge a nocdo de que é uma intervencao

propositada no campo financeiro, com o objetivo de obter vantagens varias, através de solucbes

3 Como por exemplo a Eron (2001) e a Parmalat (2003).
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contabilisticas que se adequam mais aos interesses nao sé da empresa, mas também dos préprios

gestores.

1.1. Dimenséo da empresa de Auditoria

Muitos estudos, como por exemplo o de DeAngelo (1981), de Francis, Maydew e Sparks (1999a) e
de Krishnan, J., Krishnan, J. e Stephens, R.G. (1996), apontam a variavel dimensdo da empresa de
auditoria como um fator importante na determinacdo da qualidade da auditoria e reputacéo,
defendendo que existe evidéncia empirica sobre o papel das Big4 na mitigacdo de praticas de
manipulacdo, ou seja, que as empresas de auditoria Big4 estdo associadas a auditoria de melhor
qualidade, tendem a ser mais conservadoras dada a maior exposicdo das responsabilidades.
Segundo Teoh e Wong (1993) os utilizadores confiam mais nas demonstracdes financeiras

auditadas por empresas de auditoria de maior dimenséao.

Segundo DeAngelo (1981), o incentivo de um auditor para comprometer a qualidade da auditoria,
depende essencialmente da importancia econémica desse cliente em relacdo a carteira de clientes
desse mesmo auditor. Este autor refere que as grandes empresas de auditoria s&o menos propicias
a depender de um determinado cliente do que as empresas de auditoria mais pequenas, ou seja,
as grandes empresas de auditoria estdo menos propensas a aceitar a pressao do cliente.

Porém, no caso de o auditor comprometer a sua independéncia perante um cliente, podera trazer-
Ihe perdas econémicas significativas devido a perda de reputacéo e, até, processos judiciais, uma
vez que o auditor incorre em responsabilidade civil perante os stakeholders induzidos em erro pelo
relatério de auditoria. De acordo com Wilson e Grimlund (1990), a perda de reputacdo do auditor
por emitir uma opinido mais favoravel do que a devida, podera diminuir a sua capacidade para atrair
novos clientes ou manter os clientes existentes. Deste modo o risco de perda de reputacao, constitui
um incentivo para o auditor ser mais independente e rigoroso na opinido que emite. Quanto mais
sensivel for 0 auditor a sua reputacdo, maior serd a sua independéncia e, consequentemente, 0

nivel de qualidade do servi¢o de auditoria prestado (DeAngelo, 1981 e Reynolds e Francis, 2001).

Face ao exposto, as grandes empresas de auditoria (Big4), ttm mais incentivos em proteger a sua
reputacdo e em restringir a manipulagdo de resultados, por isso as Big4 sdo mais propensas a
realizar auditorias de maior qualidade comparativamente com as empresas de auditoria mais

pequenas (DeAngelo,1981).

Neste contexto, a evidéncia empirica demonstra existir significancia estatistica entre a manipulacéo
de resultados e a dimenséo da empresa de auditoria. Esta relagéo € baseada no argumento de que
as empresas auditadas por auditoras Big4, apresentam niveis inferiores de manipulacdo de
resultados, quando comparados com empresas auditadas por empresas de auditoria de menor
dimensdo. Deste modo, a literatura tende a considerar que quanto maior for a manipulacdo dos
resultados, menor sera a qualidade da auditoria. A revisdo destes estudos encontra-se resumida no
Quadro 1.



Quadro 1 - Resumo dos principais estudos realizados sobre a qualidade de auditoria

Autores Pais Estudo empirico
Becker et EUA Assume a qualidade da auditoria como uma variavel
al. (1998) dicotbmica em que auditores Big6 sdo de maior

qualidade do que auditores néo Big6.

Kim et al. EUA Investiga como, a diferenciagdo entre a eficacia da
(2003) auditoria Big6 e nao Big6 é influenciada por um conflito
ou a convergéncia das informagfes, incentivos
enfrentados pelos gestores de empresas e auditores

externos.
Francis e EUA Relaciona a qualidade de auditoria com o tamanho dos
Yu (2009) escritérios de uma sociedade Big4.
Piot et al. Franca Analisa o impacto das variaveis de qualidade de
(2004) auditoria e governacdo sobre a componente

discricionaria, estimada dos lucros.

Garcia et Espanha Pretende determinar se uma elevada qualidade de

al. (2004) auditoria constrangem as préaticas de manipulacao de
resultados.

Bauwhede Bélgica Estuda o impacto das empresas de auditoria das Big 6,

et al. como uma restricdo em ambos os casos de aumento de

(2003) resultados e de manipulacdo dos resultados no sentido
descendente.

Jeong et Coreiado Investiga a combinacao entre accruals discricionarios e

al. (2004) Sul auditoras Big6 e ndo Big6, bem como a gestdo das

mudancas de auditor.

Fonte: Elaboracgao Propria

Becker, Defond, Jiambalvo e Subramanyam (1998), com o objetivo de provar a relacdo que existe
entre a qualidade da auditoria e a manipulacdo dos resultados recorrendo ao modelo Jones,
elaborou um estudo onde revela a existéncia de uma relacdo entre a qualidade da auditoria e a
manipulacdo dos resultados, através da comparacao entre as grandes empresas de auditoria e as
restantes empresas de auditoria. No seu estudo utilizou o modelo de Jones (1991), de modo a
estimar os accruals discricionarios, enquanto medida proxima da manipulacdo dos resultados,
concluindo que as empresas auditadas pelas Big6 apresentam em média accruals discricionarios
inferiores as restantes empresas. Concluiu também que a baixa qualidade na auditoria esta

relacionada com uma maior flexibilidade nas politicas contabilisticas adotadas.

Ja Kim, Chung e Firth (2003) estabelece uma comparacao os niveis de accruals discricionarios com

o risco de litigio dos auditores, na perspetiva de que as Big6 estao sujeitas a perda de reputagéo,
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em caso de deficiéncias detetadas na auditoria, concluindo que as Big6 sdo mais exigentes nas
empresas com motivagBes para sobreavaliarem os resultados relativamente a outras empresas de

auditoria.

Francis e Yu (2009) investigaram se a qualidade da auditoria nas Big4 é diferente mediante a
dimenséo do escritério, tendo concluido que as auditorias sdo de maior qualidade quando séo feitas
por uma Big4 pertencente a um grande escritdrio. Isto verifica-se porque os auditores dos escritorios
maiores tendem a possuir experiéncia mais vasta, uma vez que as empresas do setor publico sédo
auditadas por estes escritdrios de maior dimensdo, e possuem maior capacidade em detetar
distor¢Bes nas demonstracfes financeiras das empresas auditadas.

Todos estes estudos foram elaborados a luz do contexto americano. Porém, existe evidéncia na
literatura de que se verificam diferencas institucionais entre os varios paises (Bauwhede, Wilekens
& Gaeremynck, 2003).

Na Europa surgem alguns estudos, como em Franca, Espanha e Bélgica. Piot e Janin (2004) e
Garcia e Conesa (2004), onde analisaram a relacao entre os accruals discriciondrios e o tipo de
auditor, ndo tendo sido obtida dados relevantes. Os autores esclarecem os resultados divergentes
dos estudos anglo-saxdnicos, baseados na diferente realidade socioecondmica destes paises. Os
resultados obtidos sédo atribuidos ao baixo risco de litigio dos auditores e a estrutura de propriedade
das préprias empresas, fortemente concentradas por grupos de acionistas maioritarios, bancos e
nucleos familiares, o que leva a que os auditores se limitem a prestar o servigo para que foram

contratados, sem considerar os niveis de maior qualidade na realizagdo das auditorias.

O estudo realizado por Bauwhede et al. (2003), na Bélgica, cuja amostra utilizada se baseia em
empresas cotadas e ndo cotadas, e tendo em conta a divisdo da amostra por observacdes com
accruals discricionarios positivos e negativos, encontrou evidéncia de que empresas de auditoria de
maior dimenséo (Big4) sdo menos tolerantes, quando estas sdo confrontadas com a manipulacdo
de resultados no sentido das empresas diminuirem os resultados. No entanto, ndo encontram
evidéncia quando séo confrontadas com a manipulagéo dos resultados no sentido das empresas
aumentarem os seus resultados. O autor explica os resultados obtidos concedidos, na mesma linha
dos estudos anteriores, ao baixo risco de litigio dos auditores e a estrutura de propriedade das

empresas fortemente concentrada nestes paises, relativamente aos paises norte-americanos.

Tendeloo e Vanstraelen (2008), no seu estudo da qualidade de auditoria has empresas privadas
europeias, sugerem evidéncia de que as empresas auditadas por uma Big4 se envolvem menos em
manipulag8es de resultados, quando comparadas as empresas auditadas pelas nédo Big4. Contudo,
os autores defendem que esta relacdo apenas se verifica nos paises com um alinhamento fiscal
acrescido, uma vez que como as demonstracdes financeiras nestes paises sdo mais investigadas
pelas autoridades tributarias, a probabilidade de ser detetada uma falha na auditoria também é

maior, o que afetara negativamente a reputacéo do auditor.

Jeong e Rho (2004), realizou um estudo na Coreia do Sul, fora dos limites europeus, onde concluiu

resultados idénticos. O autor concluiu que o contexto juridico-legal do pais é distinto do contexto



americano, ndo motivando a qualidade da auditoria. Os resultados obtidos sé&o explicados pelo autor
pelo baixo risco de litigio dos auditores, quer decorrente de processos juridicos, quer do controlo de

qualidade pelas autoridades de superviséo.

No contexto portugués, os estudos baseiam-se essencialmente sobre a relacédo entre a manipulacao
dos resultados e a opinido da auditoria, investigando se os auditores sdo eficazes na detecdo e
reporte da manipulacdo dos resultados contabilisticos nos relatérios de auditoria. Borralho (2007)
verificou que os clientes das Big4 apresentam menores niveis de accruals discricionarios nas
empresas com incentivos com o objetivo de aumentar os resultados, estando também associadas

a menor tendéncia de receberem opinido qualificada de auditoria.

Tendo em consideracéo a revisao de literatura apresentada, a semelhanca do que se verifica nos
paises mais desenvolvidos, sera de esperar que as empresas de auditoria Bigd apresentem
resultados que sustentem a hipotese de que estas estdo mais tendentes a constranger a

manipulagdo dos resultados comparativamente as restantes empresas de auditoria.

1.2.Risco de Litigio dos auditores

Existem pressupostos de que as maiores empresas de auditoria desenvolvem uma imagem de
marca que conduz a maior qualidade e independéncia e consequentemente maior risco de litigio.
Neste contexto, litigio diz respeito a um antagonismo, que resulta de uma agéo e que gera conflito

de interesses.

As empresas internacionais de auditoria tém uma carteira de clientes de grande dimenséo,
provenientes das multinacionais que geram grande visibilidade publica pelo que um eventual litigio
provocara uma perda de credibilidade e de reputacdo. Este tipo de litigio pode provocar prejuizos

avultados com a perda de clientes e 0 pagamento de indemnizacdes a terceiros.

Aquando do conhecimento do relatério do auditor, podem surgir dois eventuais tipos de erros que
causam uma eventual aproximacéo de sinal de insolvéncia, apesar da estabilidade correspondente
ao presente. Outra situacao € quando os relatérios transmitem a ideia que a empresa se encontra
em equilibrio, porém a curto prazo a empresa entra em estado de faléncia. Assim, é fundamental o
rigor na atitude dos auditores, onde as distor¢gfes a realidade devem ser evitadas, a fim de nado
haver prejuizo na qualidade da informacao financeira, visto que quanto maior for a manipulacdo dos

resultados, também mais reduzida sera a qualidade da auditoria.

Neste dominio, encontram-se evidéncias de que os auditores com maior experiéncia, efetuam
auditorias com maior qualidade. Assim como esté presente a evidéncia de que quanto maior for a
dimensao da empresa, maior sera a qualidade da auditoria. Isto pode significar que os auditores
possuem uma atitude mais conservadora em relacdo a estes clientes, existindo uma tendéncia em
emitir uma opinido positiva, porém sem colocar em risco a sua reputagdo. Desta forma o risco de

litigio nestas situacdes é superior.



Todas estas consideracdes sao relevantes, pois a informacao que é certificada pelo auditor € uma
base essencial para a tomada de uma série de decisfes. Até porque 0s que precisam e se baseiam
na informacdo financeira tém expectativas em relacdo as funcdes e responsabilidades dos

auditores.

A maior consequéncia, no ambito do litigio, é a perda de confianca dos investidores no mercado de
capitais. Este assunto torna-se mais polémico no sentido em que muitas situacdes de litigio acabam
por ser desenvolvidas néo so pelos préprios tribunais, mas também no campo politico, nos média e
até na sociedade em geral. Isto surge porque ha uma tendéncia de incidir a culpa no auditor, no
caso de ter que haver um responsavel em situacdes de dificuldades de uma determinada empresa.
Quando ha a ocorréncia de litigio, esta inadequacéo pode ter surgido por varias causas, como por
exemplo a falta de competéncia, ndo sé pela ignorancia dos auditores, mas pela complexidade cada
vez maior dos negdcios, e também pela prépria independéncia do auditor. Ainda dentro deste
aspeto, surgem outras razdes que influenciam, como por exemplo, a propria clarificagdo do papel
do auditor e até mesmo situagcfes que se geram a partir das mudancas tecnoldgicas. Em todo o
caso, a funcdo dos auditores é assegurar a integridade da informacéo financeira, com a intencao de
cativar a confianca dos destinatarios dessa mesma informacéo. Assim, o auditor tem a funcdo de
aclarar a informacao financeira, pois esta é um bem de teor publico e, por isso, tém de existir critérios

de qualidade, rigor e exigéncia.

No dominio do risco de litigio dos auditores, este é considerado baixo em paises da Europa, tal
como em Portugal, por comparagdo com o ambiente norte-americano, como documentam Leuz,
Nanda e Wysocki (2003), Humphrey, Benau e Barbadillo (2003) e Garcia e Conesa (2004).
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2. A Manipulacéao de Resultados

O conceito de manipulacdo de resultados tem a sua origem nos paises anglo-saxénicos,
principalmente no Reino Unido, designando-se o termo por earnings management. Segundo Healy
e Wahlen (1999) earnings management ocorre quando os gestores utilizam o seu julgamento nos
relatos financeiros e nas transacdes, com vista a alterarem as demonstracées financeiras com o
objetivo de influenciar alguns ou todos os stakeholders acerca da performance da empresa, ou para
influenciar os desfechos contratuais que dependem dos relatos financeiros. De acordo com Healy
and Wahlen (1999), esta intervencéo dos gestores no processo contabilistico e no relato financeiro
tem em vista a obtencdo de um beneficio para eles proprios ou para a empresa.

A Manipulacdo de resultados trata-se nestas circunstancias, de uma atuacdo no ambito dos
principios contabilisticos, em que os gestores utilizam a flexibilidade das normas contabilisticas com
0 objetivo de tornar as demonstra¢gfes financeiras mais informativas para os seus utilizadores,
fornecendo uma imagem verdadeira da situacdo da empresa. Dentro da flexibilidade que as normas
contabilisticas permitem podemos encontrar a chamada manipulagdo “legitima” e ou

“ilegitimal/fraudulenta”.

Neste sentido, Beneish (2001) apresenta duas perspetivas de manipulacdo de resultados, dentro da
manipulagdo legitima: a perspetiva informativa, através da qual os gestores introduzem na
informacao financeira as suas expectativas acerca dos fluxos de caixa futuros, fornecendo aos
investidores maior conteddo informativo; e a perspetiva oportunista, em que 0s gestores procuram

iludir os investidores ou analistas financeiros, distorcendo a informacéao financeira divulgada.

Na perspetiva de Baralexis (2004) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995) a manipulacdo dos
resultados pode ser vista de uma forma mais abrangente, podendo incluir praticas dos gestores que
nao se enquadram no mero uso da flexibilidade das normas e dos principios contabilisticos, ou seja,

pode englobar também préaticas de natureza fraudulenta que influenciam a informacao divulgada.

De acordo com Rosner (2003), a fraude contabilistica consiste em técnicas utilizadas
deliberadamente pelos gestores para atingirem um determinado nivel desejado de resultados. A
estas praticas estd subjacente a ilegalidade e o ndo cumprimento das normas contabilisticas,

recorrendo-se a técnicas como a falsificac@o ou alteracdo de documentos contabilisticos.

Segundo Mayoral (2000) as préaticas de manipulacdo dos resultados podem ser agrupadas em
categorias, dependendo das motivagdes a manipulacdo defrontados pelos gestores. Subdividem-se
portanto em préticas: agressivas, quando atuam sobre os resultados com o objetivo de melhorar a
imagem da empresa (income increasing); conservadoras, quando pretendem debilitar a imagem da
empresa (income-decreasing); e por Ultimo as praticas de alisamento dos resultados (earnings
smoothing), quando se pretende transmitir uma imagem de estabilidade da empresa ao longo dos

anos.

Dentro deste contexto, € de salientar que, independentemente das perspetivas anteriormente

apresentadas, a contabilidade exige o registo de todos os factos patrimoniais, de acordo com o
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normativo contabilistico em vigor, onde as demonstra¢des financeiras devem de apresentar um
reflexo verdadeiro e apropriado, onde ha garantia de fiabilidade em relagdo a todos os factos
patrimoniais, com o objetivo de utilidade em relacédo a todos os utilizadores das demonstracdes

financeira.

A informacédo que tem subjacente um processo de manipulac&o oportunista dos resultados tende a
nao refletir a realidade da empresa, isto implica a discricionariedade praticada pelos gestores
através da flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas. Nestas circunstancias, se 0s
destinatarios da informacgéo basearem as suas decisGes apenas na informacao divulgada, poderao
eventualmente tomar decisbes incorretas ou ineficientes. Uma vez que a manipulagdo dos
resultados ndo é diretamente percetivel através da analise da informacéo financeira, torna-se
fundamental para os utilizadores da informacdo compreender a forma como as praticas de
manipulacdo afetam a qualidade informativa, através do conhecimento dos fatores motivacionais
que influenciam os gestores em cada momento e em determinado contexto econémico e legal. Esta
andlise permite que, através da percecdo dos efeitos pretendidos pelos gestores, a informacgéo

financeira relatada seja interpretada num contexto de diferentes incentivos.

Assim, no capitulo seguinte sdo analisados quais 0s incentivos que levam a gestdo a distorcer a

imagem da empresa.
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2.1. Incentivos a Manipulacao dos Resultados

A manipulac¢é@o dos resultados surge essencialmente devido aos interesses e as motivagdes dos
gestores em obterem determinados beneficios. Segundo Beneish (2001) a manipulacédo de
informacao contabilistica ocorre porque existem incentivos para que os gestores relatem resultados
superiores ou inferiores aqueles que resultariam de um processo contabilistico neutro. Contudo, os
gestores fazem uma analise custo-beneficio previamente a tomada de decisdo de alteracédo das
politicas contabilisticas, pois apenas recorrem a estas praticas se os beneficios que esperam obter

forem superiores aos custos de agéncia, politicos e contratuais.

Na perspetiva de Dechow et al. (1996), na detecdo de manipulacéo de resultados, séo perdidos dois
componentes muito importantes, sendo eles a reputacdo e a credibilidade. Porém, também pode
surgir o aumento do custo do capital que é utilizado pelas empresas, no que se refere aos
investidores reverem em baixa o valor da empresa e da credibilidade da mesma, em relacédo as suas

demonstracdes financeiras.

A literatura presente tem revelado um conjunto diversificado de explicagBes sobre os incentivos para
a préatica de manipulacdo de resultados. No entanto esses incentivos ndo tém a mesma dimensao
e relevancia em todos os paises, pois dependem da envolvente econémica e legal em que a
empresa se insere. A maior parte da literatura sobre os incentivos subjacentes a manipulacdo dos
resultados é de origem anglo-saxdnica e tem por de trds um contexto caracterizado por um forte
mercado de capitais utilizado como principal forma de financiamento das empresas e em que o

sistema contabilistico e fiscal tendem a ser relativamente independentes (Moreira, 2006).

Healy e Wahlen (1999) identifica e agrupa como principais incentivos a manipulacéo dos resultados:
i) as expectativas e a avaliacdo dos mercados de capitais; ii) 0s contratos cujas clausulas estdo
relacionadas com a informagé&o contabilistica; iii) e as motivagdes relacionadas com as leis antitrust

e a regulacdo governamental.

Moreira (2006) menciona ainda os incentivos relacionados com a minimizacdo do pagamento do
imposto sobre o rendimento e a obten¢do de financiamento bancério, por parte de empresas néao

cotadas, em contextos em que a contabilidade e a fiscalidade estdo intimamente ligadas.

2.1.1. Incentivos do mercado de capitais

A informacdo divulgada pelas empresas é um instrumento importante para os investidores e
analistas do mercado na avaliacdo dos titulos, o que sugere que o mercado de capitais pode

constituir um incentivo para os responsaveis pela apresentacdo das demonstragées financeiras.

Os autores: Ball e Brown (1968), Beaver (1968), Dechow, Kothari e Watts (1998), Solan (1996) e
Barth, Elliot e Finn (1999) referem que o mercado reage significativamente a divulgacdo dos
resultados economicos. As empresas ao apresentarem resultados baixos € um sinal do seu fraco
desempenho o que vai originar uma diminuicdo da procura das suas ac¢fes, provocando uma

descida da cotacdo. Quando as empresas apresentam uma maior capacidade de geracdo de
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resultados, a procura das suas ac¢Bes aumenta originando uma valorizacdo das acgfes, o que

enriquece por sua vez gestores detentores de agfes, cuja compensacgao seja baseada em acgdes.

Este incentivo resulta do estimulo das empresas em manipularem os resultados de forma positiva
para obterem financiamentos em condi¢cdes mais favoraveis (Dechow et al., 1996), ou manipularem
os resultados para ir ao encontro das expectativas dos analistas ou dos gestores, consoante o

contexto onde a empresa se insere.

O propésito € influenciar as expetativas dos stakeholders relativamente ao desempenho da

empresa, ou seja, modificar a percecao do risco por parte do mercado em relagdo a empresa.

A literatura refere que os gestores tendem a manipular os resultados no sentido positivo, antes das
empresas realizarem: aumento de capital, ofertas publicas (Teoh, Welch & Wong, 1998), fusdes e

aquisicdes (Erickson e Wang, 1999).

No contexto de aumento de capital ou ofertas publicas de venda, as empresas ao relatarem a
informacao de forma oportunista procuram iludir os investidores de forma a aumentar a cotagcdo das
acbes para gerar encaixes financeiros significativos ou garantir a obtencdo dos financiamentos
desejados (Teoh et al., 1998).

Soares (2003) menciona que no caso de operac¢des de fusédo e aquisicdo de sociedades, quando a
aquisicdo é efetuada através da atribuicdo de acdes aos acionistas da sociedade fundida, os
gestores tendem a manipular os resultados das empresas para aumentarem a cotacdo das acgoes,
antes da data do acordo do preco, influenciando os termos de troca. Desta forma, quanto maior for
o valor das ag¢@es da sociedade beneficiaria, menor sera o nimero de agdes que esta tera de dar

em troca para adquirir a sociedade fundida (Erickson e Wang, 1999).

No entanto, Perry e Williams (1994) referem que quando sdo os proprios administradores e/ou
gestores a adquirem um nimero consideravel de acdes, estes sdo motivados a manipularem os
resultados no sentido descendente para assim, desembolsarem um valor inferior por cada acéo a

adquirir.

E de salientar que Teoh et al. (1998), no periodo anterior & emissio de capital através de capital
publico, encontrou presenca de manipulacdo de resultados, pois as empresas, nesse periodo,
apresentavam lucros elevados, das quais foram atribuidos a elevados accruals discriciondrios.
Porém, ap6s esse periodo, aquando da oferta publica, apresentaram resultados baixos. Esta anélise
permitiu aos autores estabelecer uma concluséo, ou seja, estabelecer a relacdo direta entre o valor
das acdes e o nivel de accruals discricionarios, onde era notavel o desempenho negativo antes da

emissado de capital e os piores ap6s 0s periodos seguintes.

Por outro lado, DeGeorge, Patel e Zeckhauser (1999), através da analise dos resultados trimestrais
conclui que os gestores, movidos pelas reacdes do mercado, tendem a alterar os seus resultados

de forma a ir ao encontro das previsfes dos analistas.

Os investidores preferem resultados com maior estabilidade e menor volatilidade, que permitam

maior certeza na previsdo da tendéncia dos resultados, com reflexo positivo na cotacéo (Francis et
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al, 2004). Existe assim também um claro incentivo para a pratica de alisamento de resultados,
income smoothing na terminologia anglo-saxdnica, uma forma de manipulacéo de resultados que
visa eliminar resultados anormalmente altos ou baixos, reduzindo e armazenando resultados de
anos melhores para serem utilizados em anos menos favoraveis, ou seja, a constituicdo de
“reservas” de resultados, denominadas na terminologia anglo-saxonica cookie jar reserves. Um
maior nivel de resultados, preferencialmente estavel, transmite também ao mercado uma imagem
de qualidade de crédito, e consequentemente traz normalmente um rating de crédito superior
(Baralexis, 2004).

A prética de manipulagdo de resultados pode ter assim também como motivacdo o acesso ao

crédito, ou a obtencédo de condi¢des de crédito mais vantajosas.

2.1.2. Incentivos contratuais

Jensen e Meckling (1976) definem uma relagdo de agéncia como um contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (principal ou principais) contratam outra (agente) para executar servicos do seu

interesse, envolvendo a delegac¢éo de autoridade ao agente.

O facto de numa relacdo de agéncia, os agentes (gestores) terem interesses distintos dos principais
(acionistas) e de existir uma assimetria de informacéo entre ambos pode levar a que a atuacdo dos
agentes seja contraria aos interesses dos principais contribuindo para o surgimento de conflitos de
agéncia. Para alinhar os interesses do agente com os dos principais sdo escritos contratos que
vinculam ambas as partes da relagcéo, de modo a permitir que todos os interesses em causa dentro
de uma organizacado tenham importancia idéntica, diminuindo os efeitos dos conflitos de agéncia
(Fields, Lys & Vicent, 2001).

A prética de manipulagédo de resultados pode também ser induzida por incentivos contratuais,
nomeadamente quando existem penaliza¢cdes por incumprimento de contrato. O cumprimento
destes contratos é supervisionado com recurso a determinados indicadores econdémicos e
financeiros. Face a flexibilidade e subjetividade subjacente as Normas Contabilisticas, os gestores
podem influenciar o desenvolvimento do processo contratual, manipulando os indicadores

contabilisticas utilizadas nos contratos (Watts & Zimmerman, 1978).

Dentro desta andlise sdo de considerar dois tipos de contratos, sendo eles o de divida e os

remuneratorios.
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2.1.2.1 Contratos de divida

Os contratos de divida tratam-se de acordos realizados para assegurar os interesses dos acionistas
e dos credores (Sweeney, 1994). Em determinados contratos de divida, como por exemplo contratos
de financiamento bancario, contratos obrigacionistas, ou contratos de crédito comercial séo
incluidas clausulas especificas de cumprimento de determinados racios financeiros. A ligacao entre
a informacdao contabilistica e os contratos de divida tem como intencéo limitar eventuais abusos por
parte dos gestores, sendo assim impostas penaliza¢cdes ou o cancelamento dos financiamentos, no

caso do seu incumprimento.

Porém, na situagdo de incumprimento das clausulas, por parte dos gestores, as consequéncias
podem ter custos elevados para as empresas, como a necessidade de renegociacdes ou, em

algumas situacdes, liquidar o empréstimo na sua totalidade e no imediato.

Perante estes factos e quando se intensifica a perspetiva de ocorréncia de tais penalizacdes, os
gestores aplicam préaticas de manipulacdo dos resultados que aumentem o resultado presente,
antecipando resultados de periodos futuros, para reduzirem a probabilidade de ndo cumprimento
das clausulas acordadas (Watts & Zimmerman, 1990).

Entre os principais estudos neste ambito encontramos Sweeney (1994) e DeFond e Jiambalvo
(1994). Sweeney (1994) encontra evidéncia de pratica de manipulacdo de resultados no limiar de
cumprimento contratual. O autor averiguou que as empresas que estdo na eminéncia de nao cumprir
os contratos de divida, tendem a manipular os resultados, com o objetivo de evitarem os custos do
nao cumprimento das clausulas impostas pelos credores. DeFond e Jiambalvo (1994), constatam
que empresas que violam contratos de divida apresentam accruals anormalmente positivos e

significativos no periodo anterior & violag&o do contrato.

2.1.2.2. Contratos remuneratoérios

Os contratos de remuneracdes dos gestores sdo outro dos incentivos contratuais. Estes contratos
pretendem induzir os gestores a realizacdo de politicas que maximizem o valor da empresa. Na
perspetiva de Mendes e Rodrigues (2006), um gestor terd a tendéncia de aumentar a sua
produtividade se este for um fator de influéncia em relagdo a sua remuneragdo. Assim sendo, 0
gestor esta necessitado dos resultados positivos da empresa.

Neste a&mbito, podem ser aplicadas as duas seguintes estratégias: tornar os gestores proprietarios
da empresa, atribuindo-lhes a¢bes, ou encaminhar uma parte da remuneracdo como dependente
do desempenho. Nas empresas em que a gestdo tem um plano de compensacdes indexado aos
resultados contabilisticos ou ao prego das a¢des (componente variavel da remuneracgao), existe um
incentivo para que tais gestores adotem politicas contabilisticas que favorecam a maximizacéo da

remuneracao.

Assim, o aumento dos resultados da empresa sdo um incentivo aos gestores, 0 que provoca uma

relacdo direta entre os resultados contabilisticos e os rendimentos dos gestores. Desta forma, sera
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colocada em risco a veracidade dos resultados, levando, eventualmente, a ocorréncia de
manipulacdo dos mesmos. Poderdo surgir situacdes, como por exemplo, o surgimento de
flexibilidade nas politicas de concesséo de crédito, com o objetivo de influenciarem as vendas, logo
influenciarem os resultados e respetivas retribuicées pessoais. (Healy, 1985; Gaver e Austin, 1995;
Houthausen et al., 1995).

Para verificar se os gestores manipulam os resultados de forma a maximizar a sua remuneracao,
foram realizados alguns estudos que comprovam esta situacdo. Healy (1985) foi um dos precursores
em relagdo a esta perspetiva. O autor encontrou evidéncia de que 0s gestores usam
discricionariedade na adogé&o das politicas contabilisticas de forma a maximizar a sua remuneragao.
Neste estudo verificou que a maior parte dos contratos remuneratérios tem associado um limite
minimo e maximo de resultados, o que induziria o incentivo aos gestores a manipulacao do resultado
para aumentar a sua compensacdo. Assim, as praticas contabilisticas dos gestores podem ser
influenciadas pela proximidade dos resultados liquidos dos limites minimos e maximos impostos nos

seus contratos remuneratorios.

2.1.3. Incentivos Legais, de Regulacao e Politicos

A literatura tem considerado os efeitos de duas formas de regulacédo: a regulacdo especifica do setor
e a regulacéo anti-trust ou outra regulacao do governo, como sendo um dos fatores responsaveis
pela manipulacdo dos resultados, por parte dos gestores (Healy e Wahlen, 1999, Fields et al., 2001,
Watts & Zimmerman, 1978).

Na literatura existe evidéncia que comprova que existe manipulacdo contabilistica com o objetivo de
evitar violar as normas do 6rgdo regulador ou as leis da concorréncia. Esta hipétese confirma que
0s gestores se deparam com opc¢des de politicas contabilisticas discricionérias, de forma a atuar
sobre os resultados e manipulacdo dos mesmos com vista ao cumprimento das exigéncias dos
organismos reguladores, justificada pelo facto de tais exigéncias serem expressas na informagéo
contabilistica (Jones, 1991). A informacéo contabilistica é usada pelos organismos como forma de
aferir e justificar a conformidade da atuagdo da empresa face a Lei e regulamentos de observancia

obrigatéria (Healy e Wahen, 1999).

2.1.3.1. Regulagao Especifica do Sector

A existéncia de incentivos legais tende a afetar determinados setores sujeitos a legislacdo especial.
Por exemplo, em Portugal, os sectores como a banca e os seguros, estdo condicionados a uma
regulacao especifica que regulam, de certa forma, a atividade da empresa e as suas demonstracdes

financeiras. (Soares, 2003).

Estas instituicdes sdo obrigadas a cumprir determinados objetivos em termos de estrutura de capital
para garantir a sua solvabilidade e liquidez. A imposi¢cdo dessas regras geram incentivos que

podem, potencialmente, levar a manipulacdo positiva da informacédo apresentada nas demostracdes
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financeiras, no sentido de reportar indicadores de desempenho mais favoraveis e
consequentemente evitar eventuais penalizagfes por parte das entidades reguladoras (Beatty, Ke
e Petroni 2002; Jones, 1991).

2.1.3.2. Regulagao Anti-Trust e Outra Regula¢&o do Governo

No que respeita a incentivos politicos, Mulford e Comiskey (2002) defendem que as empresas de
maior dimenséo, principalmente as de servigcos publicos ou sujeitas a forte regulagédo enfrentam

elevada visibilidade no mercado e os seus custos politicos tendem a ser mais elevados.

Watts e Zimmerman (1978) referem que quanto maior for a dimenséo da empresa e a sua
visibilidade, maior sera a probabilidade dos gestores incorrerem em politicas contabilisticas visando
a diminuicdo dos resultados, com o objetivo de atrair uma menor atencao do poder politico. Desta
forma, diminuem o montante de impostos a pagar, aumentam a probabilidade de atribuicdo de
subsidios ou reduzem a probabilidade de uma intervencéo por parte do governo que as leve, por
exemplo, a baixar os pre¢cos dos seus produtos ou servicos ou pagar maiores niveis de salarios

quando obtém valores elevados de resultados contabilisticos.

Adicionalmente, Jones (1991) encontrou evidéncia de que, quando as empresas procuram protecao
aduaneira, os gestores das empresas tendem a manipular os resultados no sentido descendente,

para demonstrarem que nao estdo a conseguir responder a concorréncia imposta pelas

importacoes.

Jones (1991) em estudo relativo ao comportamento dos resultados de um grupo de empresas
concluiu, que estas apresentaram um maior nivel de accruals discricionarios negativos no ano das
investigacdes Autoridades do Comércio Internacional para implementacgéo de prote¢cdes aduaneiras
do que em outros periodos. O autor concluiu que as empresas reduziam os seus resultados com o

propdsito de obter protecdo aduaneira e portanto ndo suportarem encargos aduaneiros.

Os varios estudos e analises comprovam que as empresas que revelam lucros muito elevados,
considerados até acima da média, tém a tendéncia para a manipulacdo, na medida em que

pretendem evitar comportamentos de desgaste ou até mesmo de cobigca perante outros sectores.

Considera-se entdo, que quanto mais elevada for a visibilidade da empresa, igualmente sera a sua
exposicdo e possivelmente o surgimento de uma intervencdo politica, ou seja, intervencdo do
Estado. Neste contexto, os gestores sdo incentivados a pratica da manipulacao dos resultados, em

que estes podem ser realizados de forma descendente ou em forma de alisamento®.

Estes trés grandes grupos de incentivos a manipulacéo dos resultados resultam de contextos de
economias empresariais mais desenvolvidos. Tais incentivos referem-se sobretudo a empresas

cotadas dos EUA ou de outros paises Anglo-Saxdnicos.

4 Alisamento de resultados refere-se a reduzir as flutuagdes nos lucros de uma empresa.
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Num pais onde predominam as pequenas e médias empresas, raramente sujeitas a imposicdes
legais especiais, e onde o0 mercado de capitais é de reduzida dimenséo e de dificil acesso, e cuja
gestdo é geralmente exercida pelos proprios detentores do capital, ndo é facil encontrar alguns dos
incentivos a manipulacao dos resultados mencionados na literatura e apresentados nesta parte do
trabalho, como por exemplo as pressdes do mercado, os planos de compensacao e 0s custos

politicos assumem pouca relevancia na vida das empresas e seus gestores.
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2.2. Os Incentivos a manipulacdo dos resultados no contexto portugués

Os incentivos a manipulagao contabilistica parecem estar intimamente relacionados com o contexto
econdmico e legal onde os agentes econdémicos desenvolvem a sua atividade. Na verificacdo dos
incentivos a manipulacdo contabilistica, a realidade portuguesa ndo é de todo semelhante a da
realidade anglo-saxdénica e, assim sendo, € relevante a apresentacéo de fatores que caracterizam
0 contexto portugués. De acordo com Moreira (2006), sdo trés 0s aspetos que permitem caracterizar

0 contexto econémico e legal portugués:

i) O tecido empresarial € composto essencialmente por pequenas e médias empresas que
tendem a ser geridas pelos seus proprietarios, contribuindo para que os interesses das
empresas sejam os partilhados pelos proprietarios e ndo provoquem conflitos de agéncia,
pelo que a manipulacdo dos resultados com o objetivo de influenciar os contratos

remuneratoérios e as expectativas dos detentores de capital ndo tera aplicabilidade;

i) O mercado de capitais € composto por um reduzido nimero de empresas classificadas
como sendo de média dimenséo. Para a grande maioria das empresas, o seu financiamento

externo é obtido através das instituicbes bancérias;

iif) O sistema contabilistico legalmente regulamentado e alinhado com o sistema fiscal. As
empresas estdo obrigadas, por lei, a possuir um sistema contabilistico e a elaborar as
demonstra¢bes financeiras com o principal objetivo de estimarem o imposto sobre o

rendimento para as autoridades fiscais.

O contexto econémico e legal em que as empresas se inserem, determina a natureza dos incentivos

a manipulagdo com que estas se deparam.

2.2.1. Das Empresas cotadas

Em termos gerais 0 mercado de capitais portugués é de dimenséo reduzida, composto por poucas

empresas de média dimensao, quando comparado com o mercado internacional.

A informacéo financeira, disponibilizada pelas empresas tornou-se uma preocupacdo central do
6rgéao regulador, passa a ser controlada pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
de forma a assegurar a veracidade da informacéo financeira divulgada pelas empresas ao mercado,

com vista a garantir a eficiéncia do mercado e a protecdo dos investidores.

No que respeita as politicas de amortizacbes e depreciacdes, Barroso (2009) examina as
depreciagfes enquanto potencial instrumento utilizado pelas empresas cotadas para manipular os
resultados. Numa analise as demostracdes financeiras das empresas antes da entrada em vigor
das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) verificou-se que as empresas utilizavam, em
regra, o critério fiscal, aplicando as taxas maximas permitidas por lei, para depreciarem os ativos
fixos tangiveis. Em relagdo aos ativos adquiridos no proprio periodo, aplicavam as quotas anuais

totais ou por duodécimos, de acordo com os critérios definidos pela geréncia.
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Todavia, com a entrada em vigor das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) em 2005, a
situacdo modificou-se, na medida em que o comportamento das empresas foi alterado, em relacéo
ao normativo contabilistico anterior, onde os critérios econdmicos dominam e as empresas
obrigatoriamente passam a utilizar as taxas por duodécimos em relacdo as depreciacdes dos ativos
fixos tangiveis adquiridos no exercicio. As empresas cotadas em bolsa ndo recorriam com
frequéncia as depreciacdes para manipularem os resultados e com o0 novo normativo contabilistico

este instrumento de manipulacao tornou-se praticamente impossivel de aplicar.

Tendo em conta os estudos de Burgstahler et al. (2004), as empresas cotadas tem tendéncia a ndo
recorrer a atividades de manipulacdo dos resultados e a divulgarem a real situacéo financeira. Por

sua vez, as empresas nao cotadas tém tendéncia a recorrer a diversas atividades de manipulagao.

Esse facto foi também evidenciado nas empresas americanas, pelos estudos de Watts e
Zimmermann (1986) e Subramanyam (1996), assim como também foi verificada nos Estados
Unidos. Assim sendo, ha um entendimento de que o mercado de capitais tem como influencia a
reducdo da pratica de manipulagédo de resultados, tendo como consequéncia a que as empresas
cotadas se tornem objeto de muitas averiguac¢des, sendo constantemente acompanhadas por varios

analistas financeiros.

Considera-se, portanto, que as comissdes que regulamentam as empresas que apresentam titulos
cotados, num mercado regulado, sdo um obstaculo na manipulagéo de resultados, pois encontram-
se sujeitas a um controlo mais exigente, ndo s6 do mercado regulador, mas também de analistas

financeiros.

2.2.2. Das Empresas ndo cotadas

Tendo em consideracgdo a insercdo contextual das empresas portuguesas. O estudo dos incentivos
a manipulacao dos resultados defrontados por empresas ndo cotadas que atuam em contextos
econdmico-fiscais de matriz continental, predestina-se a ser de grande interesse para um elevado
numero de destinatarios. Estudos como os de Burgstahler, Hail e Leuz (2006), Garrod, Ratej e
Valentincic (2007), Huyghebaert, Bauwhede e Willekens (2007), Kosi, Garrod e Valentincic (2006),
Moreira (2006), entre outros, oferecem evidéncia empirica de que os principais incentivos a
manipulacdo dos resultados por parte de empresas ndo cotadas tendem a associar-se em duas

categorias principais:
i) A minimizac¢do do pagamento do imposto sobre o rendimento;
i) A obtencgdo de financiamento bancério em boas condicdes.

A literatura de matriz anglo-saxénica raramente menciona o imposto sobre o rendimento como
incentivo a manipulagdo. Relativamente ao contexto nacional, e pelas razdes mencionadas
anteriormente, tal incentivo existe podendo ser designado por incentivo fiscal, uma vez que as taxas

tributarias sao elevadas.
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Burgstahler et. al (2006), ao analisarem um estudo destinado aos paises da Unido Europeia,
concluiram que existia um notavel elo entre as normas contabilisticas e as regras fiscais, por sua
vez associadas a uma maior manipulacdo dos resultados de forma descendente, com o objetivo de
reduzirem os custos de pagamentos de impostos. Mas, recorrendo a um outro estudo, verificado
nas empresas inseridas num ambiente code-law, caracterizadas por uma forte compostura entre as
normas fiscais e contabilisticas, foi apurado, segundo Garrod et al. (2007) que as empresas nao
cotadas e lucrativas também manipulam os resultados de forma descendente e com 0 mesmo

objetivo, ou seja, minimizacdo do pagamento de impostos.

No gue concerne a Portugal a situacéo objetiva de minimizacdo de pagamento de impostos mantem-
se, existindo, por este motivo, uma notavel e forte ligacdo entre a contabilidade e a fiscalidade.

Porém, tais empresas apesar de pretenderam reduzir a carga fiscal, tencionam apresentar
resultados positivos, de modo a evitar a possibilidade de ocorrerem auditorias fiscais e, também,
porque séo obrigadas a um pagamento minimo de imposto por via do Pagamento Especial por
Conta® (PEC) (Moreira, 2006).

N&o obstante, de acordo com este autor existe normalmente associado a essas empresas um outro
fator motivacional, a necessidade de obtencdo de financiamento bancéario, que induz um efeito
inverso em relacdo ao incentivo fiscal. O autor evidenciou que grande parte das empresas
portuguesas registam dividas, necessitando de recorrer ao financiamento externo, condicionado

pelos valores apresentados nas demonstragdes financeiras.

Embora exista ainda algum incentivo & manipulagao por forca de algumas relagbes contratuais,
nomeadamente os contratos de financiamento, a economia fiscal € mencionada como o principal
incentivo & préatica de manipulagdo de resultados, sobretudo em paises com uma interligagdo muito
forte entre o sistema contabilistico e o fiscal. As empresas reportam a tendéncia de utilizar a
flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas, sendo que o seu objetivo é minimizar os
impostos e respetivos pagamentos, no sentido de reduzir, dessa forma, os resultados contabilisticos

reportados, sem descorar 0s seus interesses primordiais (Moreira, 2006).

Respeitante as pequenas e médias empresas (PME) nacionais que sdo dependentes do sistema
bancario para financiamento, disponibilizam a informacao financeira tendo em consideracao que
essas mesmas informacg6es podem ter consequéncias em relagdo aos custos do financiamento,

assim como influencia ao seu acesso.

Nesse sentido, Moreira (2006) concluiu que as empresas com necessidades de financiamento
elevadas, a probabilidade de obterem tais apoios financeiros, a um custo razoavel, origina a que

estas se deparem com a tendéncia a revelar informagéo financeira de qualidade.

> 0 Pagamento Especial por Conta, PEC, ¢ devido por todos os contribuintes enquadrados no regime normal
do IRC, o seu célculo baseia-se no volume de negdcios de cada empresa e tem como montante minimo anual
de 1.000 euros e maximo de 70.000 euros.
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Assim, as empresas que se defrontem com um incentivo a manipulagéo dos resultados com vista a
obterem melhores condi¢des de financiamento, tenderdo a manipular os resultados no sentido

ascendente, procurando com isso dar uma visdo positiva da empresa.

As entidades de financiamento analisam atentamente as demonstracdes financeiras prestadas, pois
a possibilidade de manipulacéo de resultados é existente, no sentido de minimizarem a assimetria
de informacéo. Deste mesmo exame a informacao, ird depender, essencialmente, o valor a praticar
pelas instituicbes financeiras no que respeita as taxas de juro. Para melhor analise e respetiva
decisdo, muitas das vezes ha o recurso a outro tipo de informacg6es, nomeadamente os critérios de
governacao das mesmas, que no caso de ser favoraveis, ira contribuir para obter custos menores

de financiamento (Epps, 2006; Tehranian, Cornett & Saunders, 2006)

Do que se referiu neste subcapitulo, conclui-se que o incentivo fiscal e o incentivo a obtencédo de
melhores condicBes de financiamento tém subjacentes comportamentos de manipulacdo que
afetam os resultados em sentidos diversos, pois na situacdo de os gestores pretenderem a reducéo

do valor do imposto, podera dificultar o processo de negociacao de financiamento bancério.

Assim, as empresas que pretendam minimizar o pagamento de imposto, manipulando os resultados
em sentido descendente, podem ter alguns constrangimentos, nomeadamente na dificuldade de

obtencao de financiamento e na negociacao da taxa de juro a aplicar (Moreira, 2006).

Pelo exposto, conclui-se que podem existir, simultaneamente, diferentes incentivos & manipulagao
dos resultados, podendo eles ser distintos de empresa para empresa e de pais para pais,

dependendo do contexto econdmico e fiscal em que a empresa se enquadre.
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3. Metodologias de Detecdo de Manipulacao dos Resultados

Esta parte do trabalho aborda uma perspetiva sobre as principais metodologias de detecdo de

praticas de manipulacdo dos resultados e algumas evidéncias empiricas.

Embora seja consensual que a pratica de manipulacdo é uma questdo universal, no entanto, de
acordo com varios estudos realizados sobre esta matéria a obtencao de evidéncias da sua pratica

nao é tdo evidente como seria esperado (Dechow & Skiner, 2000; McNichols, 2000).

Segundo Moreira (2008), toda a manipulacdo deixa um rasto nos resultados permitindo que a
manipulacdo de resultados consiga ser detetada. Os resultados sédo compostos pelos cash-flows e
pelos accruals®, deste modo a manipulacdo afetara uma, ou ambas as componentes do resultado.
De acordo com Roychowdhury (2006), um processo de detetar a manipulacdo dos resultados é por
meio da analise do cash flow ou fluxo de caixa, que correspondem aos fluxos de entrada

(recebimentos) e saida (pagamentos) de caixa e seus equivalentes.

Porém para se manipularem os resultados através dos cash-flows é necessério a intervengéo de
terceiros, dado que implica a saida e entrada de dinheiro. Este facto leva a que gestores manipulem
mais facilmente os resultados por via dos accruals, do que por via dos cash-flows (Healy, 1985). Os
accruals (accruals totais) sdo acertos contabilisticos que correspondem a componente dos
resultados ainda n&o concretizada em pagamentos e recebimentos (Teoh et al.,1998), e calculam-
se pela diferencga entre os resultados e os fluxos de caixa operacionais, ou seja, se numa empresa
todas as operagdes do periodo conduzissem a pagamentos e a recebimentos, os fluxos de caixa e
os resultados seriam coincidentes?, como tal situacéo ndo acontece surgem os accruals. Portanto,
0s accruals surgem quando existe uma discrepancia entre o momento do fluxo de caixa e o momento

do reconhecimento do resultado (Ronen & Yaari, 2007).
Assim resulta que,
Accruals Totais (AT) = Resultado do periodo — Fluxo de caixa liquido operacional (FCO) (1)

Por outro lado, os accruals totais (AT), resultam da soma entre os accruals ndo discricionarios (AND)

e os accruals discricionarios (AD), ou seja,
Accruals Totais (AT) = Accruals discricionarios (AD) + Accruals ndo discricionarios (AND) (2)

No que respeita aos accruals ndo discricionarios, estes estdo relacionados com o normal
funcionamento da empresa, enquanto 0os accruals discricionarios correspondem as intervencdes
intencionais dos gestores para alcancarem os efeitos desejados sobre os resultados, sendo portanto

compreendidos como demonstragdes de atos de “manipulagao de resultados”.

6 O termo inglés “Accruals” (ACC), traduzido em portugués por “variagéo do fundo de maneio”, s&o a diferenca
entre os resultados e os fluxos de caixa de um periodo, isto €, ACC = resultados operacionais (RO) - o “cash
flow” operacional (FCO).

7 Numa perspetiva do balanco os accruals calculam-se do seguinte modo: [A(Ativo Circulante —
Disponibilidades) - A(Passivo Circulante — Financiamentos Curto Prazo) — Amortiza¢des do Exercicio)].
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Assim, os accruals discricionarios sdo assumidos como uma medida aproximada da manipulagéo

dos resultados, podendo ser obtidos através da equacéo:
Accruals discricionarios (AD) = Accruals totais (AT) — Accruals nao discricionarios (AND)  (3)

Para calcular ou quantificar os accruals discricionarios, € necesséario construir modelos que
expliguem e identifiquem os accruals n&o discricionarios. Note-se que quanto mais elevado for nivel
dos accruals discricionarios, maior sera a probabilidade de existir manipulagdo de resultados.
Contudo, segundo refere Moreira (2008), as estimativas dos accruals discricionarios devem servir
como indicio que a manipulagdo de resultados deve ter acontecido e ndo tomadas como medida da

manipulagéo.

No seu estudo sobre manipulacdo de resultados, McNichols (2000) identifica trés tipos de

abordagens para a detecdo da manipulacéo:
i. Modelos baseados na andlise de accruals agregados;
ii. Modelos baseados na analise dos accruals especificos;
iii. Modelos baseados na andlise de distribuicdo dos resultados.

Seguidamente, apresenta-se uma breve descricdo de cada um destes métodos.

3.1. Modelos baseados na andlise dos accruals agregados

Baseados em metodologias dos accruals agregados encontram-se, entre outros, os modelos de
Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones (1991) e Dechow et al. (1995).

Atribuido a Healy (1985), o primeiro modelo desenvolvido para medir a manipulacéo dos resultados,
onde se compara os accruals do periodo de analise, com os accruals de um periodo de estimagao
que considera nao discricionarios. Assim, os accruals nao discricionarios sdo calculados pela média
dos accruals do citado periodo de estimagédo, deflacionados pelo total do ativo liquido do ano

anterior, do seguinte modo:

D AT, “)
AND, = - —
T

onde,

e AND — Accruals nao discricionarios estimados;
e AT — Accruals totais;
e t=1,2,3,...T periodos incluidos na estimacao;

e T -—ano de ocorréncia de um determinado evento.
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Assim, com base neste modelo, os accruals discricionarios calculam-se pela diferenca entre os
accruals totais do ano t, que se pretende analisar, e os accruals nao discricionarios (ANDt),

calculados pela média dos accruals relativos ao periodo de estimacao.

Healy (1985) estabelece uma relacdo entre as alteracdes contabilisticas para medir a manipulacao
de resultados, usando os accruals totais como medida proxima (proxy) dos accruals discricionarios.
Segundo esta visdo, alguns autores atentam que os accruals totais elevados apresentam maior
probabilidade de conterem accruals discricionarios, ou seja, apresentam uma maior probabilidade
de adocao de praticas manipulativas (Francis & Krishnan, 1999b; Bradshaw, Richardson & Sloan
2001; McNichols 2000).

O modelo de Healy apresenta uma limitacdo ao considerar como pressuposto que os accruals ndo
discricionarios sao constantes ao longo dos periodos estudados, levando a que Jones (1991)

apresentasse algumas alteracdes ao modelo em causa.

De modo a solucionar a limitagdo do modelo de Healy, Jones (1991) construiu um modelo em que
os accruals nao discricionarios deixam de ser constantes ao longo do tempo, passando o modelo a
utilizar variaveis que explicam o comportamento dos accruals discricionarios. Assim, por intermédio
de um modelo de regressao linear relaciona os accruals totais com elementos dos accruals nao

discricionérios (a varia¢éo do volume de negdcios e o nivel ativo fixo tangivel).

Para um determinado periodo t, os accruals ndo discricionarios sdo obtidos através da seguinte

expressao:

NDA: = ai1 [1/ Ait1]+ aiz [AREVit /Air1]+ ais [PPEit /Ai 1] (5)

Onde,

e NDA: — Accruals néo discriciondarios no periodo t;

e AREVi —Variacao do volume de negdcios do ano t relativamente ao ano anterior (proveitos
do ano t menos os proveitos do ano t —-1), da empresa i;

¢ PPEi — Ativo fixo tangivel no ano t (imobilizado corpdreo no ano t) para a empresa i;

e Ait1— Ativo total no ano t-1 para a empresa i;

. i — Numero de empresas (1, 2, ...);

e t—Numero de anos incluidos no periodo de estimagédo para a empresa i;

® Qi iz, iz — parametros especificos da empresa.

A abordagem de Jones (1991) estabelece que os accruals totais sejam explicados por duas
varidveis econémicas: a variacdo das vendas, que reflete a atividade da empresa, explica as
variagdes nas componentes dos accruals de curto prazo, como as dividas de clientes, existéncias e
dividas a fornecedores; e o ativo fixo tangivel, componente principal dos accruals de longo prazo,

que procura controlar as amortizacfes e depreciacoes.
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Os parametros estimados para cada uma das empresas sao gerados através do seguinte modelo

de regresséo linear:
ATit/Air1= ai [1/ Air1] + a2 [AREVit / Air1] + a3 [PPEit/ Air1] + €it (6)

Em que,
e ATit— Accruals totais da empresa i no periodo t;

e ¢it— Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado, por diferenca entre

os accruals totais e os accruals ndo discricionarios, no ano t para a empresa i;
e ai, aiz € aiz sdo as estimativas de ai1, aiz € aiz (pelo método dos minimos quadrados);

O coeficiente aiz, referente a alteracéo do volume de negdcios, adota regularmente valor positivo, o
gue significa que existe uma relacéo linear positiva entre esta variavel e os accruals totais. Para o
coeficiente aiz surge previsto sinal negativo, o qual é compreendido pelos decréscimos que as
depreciagfes do exercicio incitam nos accruals totais, por corresponderem a gastos do exercicio

gue ndo originam pagamentos.

A diferenca entre o valor estimado na auséncia de manipulacdo e o valor verificado pelos accruals
resulta o erro de previsao (g), que é considerado como proxy da componente discricionaria dos

accruals que, se significativamente diferente de zero, constitui indicio de manipulagéo:
€= ATt/Ait1—[ar (1 / Ait1)+ a2 (AREVit/ A1) + as (PPEit/ A1) ] )]

No entanto, este modelo também néo esté isento de limitac6es. Uma dessas limitacdes passa, pela
existéncia de alteragfes na composicdo do accruals que ndo estejam relacionadas com a
manipulacéo dos resultados, como por exemplo, as altera¢cdes nos accruals correlacionadas com
as alteragdes estruturais nas condi¢cdes econémicas (Sweeney, 1994 e McNichols, 2000). Para além
desta limitacéo, surge o facto de a autora ndo considerar as vendas como discricionarias, quando
estas podem também ser objeto de manipulagdo. E neste contexto que Dechow et al., (1995)
sugerem uma versao modificada do modelo original de Jones (1991), designada por modelo de
Jones modificado (1995).

Como solucao para o problema da manipulacédo se proceder através de contas de proveitos que no
modelo original de Jones sdo considerados como accruals ndo discricionarios, Dechow et al. (1995)
propds a correcdo dos proveitos pelas contas de recebimentos através do modelo de Jones

modificado (1995), apresentado do seguinte modo:
NDAw= a1 [1 / Ae1]+ az [(AREV: - ARECy)/ Ae1] + as [PPE:/ A1) (8)

Onde,
e NDA: — Accruals nao discricionarios no periodo t;

e AREV: - Variacdo do volume de negdcios do ano t relativamente ao ano anterior
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e AREC: - Valor das contas a receber liquidas no final do ano t;
e PPEit — Ativo fixo tangivel no ano t (imobilizado corpdreo no ano t) para a empresa i;
e Ait1— Ativo total no ano t-1 para a empresa i;

e ¢it— Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado, por diferenca entre

os accruals totais e os accruals ndo discricionarios, no ano t para a empresa i;
e i—Numero de empresas (1, 2, ...);
e t—Numero de anos incluidos no periodo de estimacado para a empresa

O modelo de Jones (1991) e o modelo de Jones Modificado (1995), proposto por Dechow, Solan e
Sweeney (1995), utilizados na identificacdo de atitudes de manipulacao de resultados, tém sido os

mais referenciados na literatura que usa os accruals agregados.

3.2. Metodologia baseada na analise dos accruals especificos

Os modelos baseados nos accruals especificos tém por base a analise de determinadas variaveis
contabilisticas, como por exemplo, as provisdes para crédito mal parado no setor bancario
(McNichols & Wilson, 1988; Collins, Douglas & Wahlen 1995), as provisdes para riscos em curso no
setor segurador (Petroni, 1992) ou accruals préprios de setores especificos, como a rubrica Claim
Loss Reserv® no setor financeiro (Beaver & McNichols, 1998), com o propdsito de verificar se essas

mesmas variaveis sdo utilizadas na manipulacdo dos resultados.

Esta metodologia pode ser aplicada a empresas especificas, tais como bancos (Scholes, Wilson &
Wolfson 1990) e empresas seguradoras (Petroni, 1992), onde algumas variaveis, que constituem
os accruals, sdo relevantes por causa da natureza concreta do negécio. McNichols (2000) considera
que as andlises referentes ao sector bancario, financeiro e segurador, demonstram uma evidéncia

forte da presenca de praticas de manipulacdo contabilistica nestes sectores.

McNichols (2000) menciona que a analise através dos accruals especificos implica a identificacéo
de variaveis, que influenciam o comportamento de um accrual especifico na auséncia de
manipulacédo, identificando algumas vantagens e limitacfes desta metodologia, em relacdo aos
modelos accruals agregados. Uma das vantagens apresentadas pelo autor € que a averiguacao
pode ser desenvolvida numa perspetiva intuitiva face as varidveis que tendem a influenciar o
comportamento de determinados accruals, além de que pode ser estimada a relagéo entre o accrual
especifico e os fatores explicativos diretamente, assim, a vantagem resulta da facilidade em
identificar fatores que influenciam uma determinada variavel na auséncia de discricionariedade.
Outra vantagem surge pelo facto de alguns itens que comp&em os accruals serem importantes num
determinado tipo de negdcio, ou seja, a materialidade do accrual em alguns sectores de atividade

especificos. No que diz respeito as potenciais desvantagens, sintetiza que é crucial que o accrual

8 Reservas para seguros de investimentos.
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especifico utilizado no modelo seja de facto discricionario e reflita de forma clara as escolhas
contabilisticas dos gestores. O facto desta analise se centrar num determinado accrual permite que
0 gestor possa manipular os resultados através de outras componentes, entdo o poder do teste a
existéncia de manipulagdo contabilistica tende a ser reduzido. Assim, a necessidade de existir uma
notavel intuicdo relativamente a variavel de manipulacéo, surge como desvantagem principal destes

modelos em relacdo aos analisados.

Além disso, quando se pretende identificar a extensdo total da manipulagdo através desta
metodologia torna-se quase impossivel, pois apenas quantifica a manipulacdo de cada accrual

especifico.

Por outro lado, a aplicagcdo de um accrual especifico para detetar a manipulagéo, necessita de
conhecimentos analiticos especificos da empresa ou dos sectores da atividade, para além da
necessidade de observacBes mais pormenorizadas e estudo de horizontes temporais mais

alargados em relagcéo aos estudos dos accruals totais.

Por fim, a amostra de empresas para os quais um accrual especifico € manipulado € menor em
relacdo a amostra de empresas que manipulam accruals agregados, 0 que pode originar a
existéncia de analises reduzidas estatisticamente, dificultando a generalizacdo dos resultados

obtidos nos estudos.

3.3. Modelos baseados na distribuicdo dos resultados

Esta metodologia, que se baseia na abordagem grafica dos resultados contabilisticos das empresas
da amostra, foi inicialmente proposto por Burgstahler e Dichev (1997), posteriormente utilizado por
DeGeorge et al., (1999), Gore, Pope e Singh, (2001) ou Beatty et al., (2002).

Nesta metodologia, pretende-se procurar a existéncia de irregularidades na distribuicdo dos
resultados contabilisticos em relacao a certo ponto de referéncia (benchmark), que de forma global
€ o resultado nulo ou a variacdo do resultado nulo, onde a irregularidade das distribuicBes dos
resultados é considerada uma proxy da manipula¢do dos mesmos.

Tendo como base a definicao prévia de intervalos de resultados, € criado um histograma, com o
objetivo de encontrar a possibilidade de se verificarem nos resultados uma determinada
descontinuidade na forma de distribuicdo. Através dos varios estudos obteve-se a conclusao de que

a descontinuidade é existente (Burgstahler & Dichev, 1997).

Burgstahler e Dichev (1997) encontraram evidéncia de que as empresas manipulam os resultados
no sentido de evitarem reportar perdas e diminuicdes nos resultados. Por isso, as empresas cujos
resultados pré-manipulagdo eram negativos e proximos do ponto de referéncia, resultado nulo,
tenderiam a adotar solug8es contabilisticas, que possibilitassem superar o ponto de referéncia e

apresentar resultados positivos.
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Na eventualidade de existéncia de incentivos com a finalidade de superar certos benchmarks, é
esperado que a distribuicdo de resultados revelara menos observacbes do que as que seriam
esperadas nos intervalos antecedentes ao ponto de referéncia e também nos intervalos posteriores.
Estes estudos, de uma forma geral, ensaiam se a ocorréncia de observacfes abaixo de um ponto
de padrdo referencial é estatisticamente distinto das observacfes acima do mesmo padréo
referencial. Assim, conclui-se que na inexisténcia de manipulacdo, a distribuicdo apresenta

caracteristicas de uma distribuicdo normal.

Os motivos mais reconhecidos no surgimento da manipulagdo contabilistica acedem
essencialmente nos custos, tanto para as empresas como para 0s gestores, assim como
relacionados com os resultados negativos em si. Segundo analistas, as empresas que reportam
resultados negativos, sendo elas perdas ou diminui¢cdes, sustentam custos mais elevados. Porém,
ndo sao as Unicas consequéncias, pois para além do aumento do custo de capital, a relacdo entre

gestores, acionistas e outros stakeholders tem tendéncia a danificar-se.

Segundo DeGeorge et al., (1999) a utilizacdo de determinados utensilios para estabelecer a
avaliacdo do desempenho da empresa (benchamrks®) provocam presséo na atitude dos gestores,
uma vez que sdo servidos pelos analistas e outros stakeholders, como objeto de avaliacdo da

prépria empresa.

Porém, algumas criticas tém caracterizado este método. Um estudo executado por Dechow,
Richardson e Tuna (2003) apresenta que a combinacdo entre a distribuicdo de frequéncias com
modelos de accruals agregados, na eventualidade de ndo conseguir evidéncia nas

descontinuidades em volta do zero, sédo resultantes exclusivamente a atitudes manipulativas.

Mas esta metodologia € limitada, pois tem uma reduzida extensdo de aplicagdo, na medida em que
se limita ao estudo de manipulagcdo em torno de resultados nulos'?. Assim, este método unicamente
permite aclarar a existéncia de manipulacdo no grupo de empresas onde o resultado contabilistico
se aproxima do ponto de referéncia, ndo sendo possivel a aplica¢cdo quando a inten¢do seria estudar

o total da distribuicdo, ou seja, a manipula¢cdo em outra posigao.

Apesar destas limitag8es, este método possui vantagens, comparativamente a outras metodologias,
destacando-se a exclusdo de estimar os accruals discricionarios. Permite a verificacdo de contextos
onde a manipulacéo que envolve o lucro nulo é constante. Além disso, alerta os stackeholders, com
0 objetivo de analisar exaustivamente as demonstracdes financeiras das empresas onde 0s
resultados sejam préximos dos benchmarks, tal como o “resultado nulo” ou a “variagao de resultados

nula”.

° E um processo ou técnica de gestéo através do qual as empresas avaliam o desempenho dos seus processos,
sistemas e procedimentos de gestdo comparando-o com os melhores desempenhos de outras empresas.

10 Este método pode aplicar-se a qualquer benchmark que o investigador considere condicionado pela agéo
dos gestores, apesar de surgir associada geralmente ao resultado nulo como ponto de referéncia (Osma et al.,
2005).
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Nao obstante as metodologias apresentadas serem um relevante utensilio no auxilio do
investigador, em relacdo a detecdo de manipulagéo de resultados, apresentam condicionamentos

que influenciam a concluséo da investigacao.

Assim sendo, sdo dirigidos outros eventuais modelos para combater as limitacdes existentes.
Porém, todos eles apresentam aspetos positivos, ou seja, vantagens, mas também aspetos
negativos, ou seja, desvantagens. Dai se considerar que é dificil a existéncia de aplicacdo de um

modelo fiavel na sua totalidade.
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4. Desenvolvimento da Hipétese e Metodologia de Investigacao

Neste capitulo da metodologia identificamos o tipo de investigagdo utilizada e os seus principais

fundamentos.

O processo metodolégico é bastante importante em qualquer estudo cientifico. Quivy e

Campenhoudt (1998) resumiu o processo cientifico como sendo:
“O facto cientifico é conquistado, construido e verificado”

Toda a investigacao cientifica deve responder a alguns principios estaveis e idénticos, que mesmo
por percursos diferentes conduzam ao conhecimento cientifico. De acordo com Quivy e

Campenhoudt (1998), os principios fundamentais que toda a investigagdo deve de respeitar séo:
e Conquistados sobre os preconceitos
e Construidos pela razéo,
e Verificados nos factos.
A investigacgéo cientifica ndo € mecéanica apesar de se resumirem a trés atos do procedimento:
e Arutura — num estudo deve-se romper com 0s preconceitos e as falsas evidéncias.

e A construgdo — as proposicdes devem ser o produto de um trabalho racional,

fundamentado logicamente e em conceitos validos.

e Averificacdo — uma proposicdo so6 pode ter direito ao estatuto cientifico se for verificada

pelos factos. O teste dos factos € designado por verificagcdo ou experimentagéo.

Os processos cientificos devem de ajudar, na obtencao das respostas para as questdes colocadas

na dissertacao.

Apés uma breve descricdo da técnica que melhor se adapte aos objetivos do estudo, formularemos
as questdes de investigacdo. De seguida, passaremos a descri¢cdo e caraterizacdo da recolha de

dados utilizados no estudo, referenciando os procedimentos do trabalho de campo.

4.1. Formulacéo da Hipétese de Investigacéo

De acordo com Quivy e Campenhoudt (1998), “a melhor forma de comecgar um trabalho de
investigacdo consiste em esforcar-se por enunciar o projeto sob a forma de uma pergunta de
partida”. Na pergunta de partida o investigador tenta exprimir o que procura confirmar

cientificamente e isso servira de fio condutor relativamente ao processo de investigacao.

Assim, de acordo com este raciocinio, no presente trabalho procuramos responder e explicitar o
seguinte dilema: baseado no estudo do comportamento de determinados accruals, serd que as
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empresas portuguesas nao cotadas, auditadas por uma Big4 possuem menores niveis de praticas

de manipulacdo de resultados?
Na sequéncia do problema exposto, prossegue-se com a construcdo da hipotese.

De acordo com diversas perspetivas apresentadas, pretende-se descobrir se a dimensédo da

empresa de auditoria esta associada com a qualidade de auditoria.

Alguns estudos (DeAngelo, 1981; Francis et al., 1999a; Becker et al. 1998) que analisam a qualidade
da auditoria, centram-se na perspetiva que a competéncia técnica e grau de independéncia sao
caracteristicas que poderao ser observadas pela dimensao da empresa de auditoria, com incentivos
de manter o ndmero de clientes e a sua reputacdo. Assim prevé-se que uma auditoria de melhor
qualidade esteja associada a niveis mais baixos de manipulacéo dos resultados. Deste modo, sera
de esperar que auditores especializados que representam empresas de grande reputacéo,
nomeadamente as Big4, tendam a constranger a manipulacdo dos resultados em maior grau,
comparativamente com auditores de menor qualidade. Resume-se a ideia implicita a tal relacéo na

seguinte hipdtese de investigagéo:

H1: As empresas auditadas pelas Big4 sdo mais propensas a apresentar menores niveis de

manipulacdo de resultados em relacéo as empresas auditadas pelas restantes.

4.2. Modelo empirico

O modelo empirico deste estudo consiste numa regressao linear multipla, com o objetivo de explicar
arelacéo, entre a variavel dependente (explicada) e as variaveis independentes (explicativas). Neste
caso, 0s accruals discriciondrios obtidos através do modelo Jones (1991) modificado por Dechow et
al. (1995) séo utilizados como variavel dependente, e como variaveis independentes a variavel
binaria que define se a empresa é auditada por uma Big4, a dimensao da empresa, o endividamento,
0 volume de negdcios e a rendibilidade. Ball e Shivakumar (2006) reprocessaram os modelos de
Jones (1991), Dechow e Dichev (2002) e o de associagdo entre ajustes advindos do regime de
competéncia e o fluxo de caixa contemporaneo (Ball e Shivakumar, 2005), adicionando variaveis

independentes como proxys para perdas econémicas, estabelecendo diversas premissas.

Para testar a hipétese de investigacéo, estima-se o seguinte modelo, identificado na equacéo (9),
que liga a magnitude dos accruals discricionarios com a variavel de interesse, ou seja, a variavel

binaria Big4 e das outras variaveis de controlo:

AD = o + 31 Big4 it + B2 Dimenséo it + Bs END it + B4 CRES it + Bs REND it + € it 9)

A variavel dependente neste modelo, designada por “AD”, representa o valor absoluto dos accruals
discricionarios, que resultam da diferenca entre os accruals totais e os accruals normais, calculados
pelo modelo de Jones modificado (1995). Esta variavel é utilizada como medida da qualidade de

auditoria, em que a manipulacao dos resultados é maior nas empresas com menor qualidade de
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auditoria. Assim consideramos a variavel “AD” com o objetivo de verificar se a dimens&o do auditor

esté associada a um aumento ou diminui¢cdo da manipulagdo de resultados.

Apresenta-se de seguida a definicdo das variaveis independentes e algumas referéncias a estudos
anteriores que suportam a escolhas das variaveis para o nosso estudo. As variaveis independentes

sédo a média obtida para o periodo amostral por empresa.
Definicao das variaveis:

Big4 — Variavel binaria ou dummy que apresenta valor “1” caso uma empresa seja auditada por uma

Big4 e toma valor “0” caso contrario. Esta variavel permite diferenciar a qualidade de auditoria.

De acordo com DeAngelo (1981), as empresas de auditoria Big4 estdo mais propensas a realizar
auditorias de maior qualidade, pois preocupam-se em manter uma boa reputacdo no mercado,
estando por vezes 0s seus auditores sujeitos a sancdes disciplinares. Os autores Tendeloo e
Vanstraelen (2008) também comprovam este argumento, pois referem que as empresas auditadas
por uma Big4 apresentam menores niveis de manipulacdo de resultados, em comparagdo com
empresas gque nao sao auditadas por uma Big4. Segundo (Francis et al., 1999a; Becker et al.,1998)

€ esperado que a variavel “Big4” apresente um sinal negativo.
Dimensao — Mede a dimensao da empresa, através do logaritmo do Ativo Total.

Esta variavel é considerada como determinante na manipulacdo de resultados e no nivel dos
accruals, pois segundo os estudos realizados por Tendeloo e Vanstraelen, (2008) existe uma
relagdo entre a dimenséo e a manipulacao de resultados. Bonne et al. (2010) concluiram que quanto
maior for a dimenséo das empresas, menor é a manipulacao de resultados. Assim, espera-se que

o coeficiente associado a esta variavel (f2) apresente um sinal negativo.

END — A variavel “END” mede o nivel de endividamento da empresa. E calculada através do racio

entre o passivo total e o ativo liquido total.

Esta varidvel pode influenciar a manipulacdo de resultados e portanto a qualidade dos resultados
através de dois processos. Por um lado, a evidéncia empirica comprova que a existéncia de dividas
elevadas em empresas com dificuldades financeiras conduz a uma manipulacdo de resultados
crescente, para evitar o incumprimento de restricbes impostas pelos contratos de financiamento
(Tendeloo e Vanstraelen, 2008). Por outro lado, segundo Piot (2000), o endividamento também
constitui uma motivacdo para a qualidade da auditoria, sugerindo que para maiores niveis de
endividamento, poderdo apresentar menor tendéncia para a pratica de manipulacéo de resultados,
devido a renegocia¢gBes contratuais e porque existe um maior controlo por parte das entidades
credoras (Tendeloo e Vanstraelen, 2008; Becker et al., 1998). Desta forma, tendo em consideragéo
a presenca de forcas de sentido oposto, ndo se formula qualquer expectativa quanto ao sinal

esperado para o coeficiente da variavel “END” do modelo (9).

CRES - A variavel “CRES” representa o crescimento percentual anual das vendas que consiste no

racio entre a variagdo anual das vendas e as vendas do ano t-1.
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Esta variavel pretende controlar as diferencas na performance das empresas. Espera-se um sinal
do coeficiente da variavel “CRES” (B4) positivo, pois preve-se que esta variavel contribua para um
aumento da manipulacéo de resultados, tal como os estudos de Tendeloo e Vanstraelen (2008) e
de Boone (2010), que evidenciam que as empresas com um maior crescimento sdo incentivadas a

manipulacdo de resultados.

REND — Mede a rendibilidade operacional dos ativos (ROA), através do racio entre o Resultado
Operacional e o Ativo Liquido Total, mostrando o quanto os ativos da empresa influenciam a

manipulagdo de resultados.

Esta variavel mostrou-se significativa em estudos que tém como objeto a qualidade do relato
financeiro. De acordo com Tendeloo e Vanstraelen (2008), esta variavel € também uma forma de
controlar diferencas de performance, segundo estes, as empresas com maior rendibilidade dos

ativos, envolvem-se menos em gestao de resultados.

Existe evidéncia de que empresas com uma menor rendibilidade recorram a praticas de
manipulagdo de resultados, com o intuito de transmitirem uma ideia de declinio controlado, que nédo
ocorreria caso houvesse uma elevada variabilidade desses desempenhos, representando um maior
risco e perda de confianca quanto a gestdo (White, 1970). Assim, espera-se que as empresas com
maior rendibilidade operacional dos ativos, tenham um menor incentivo para manipular resultados,

pelo que prevemos que apresente uma relacéo negativa com esta pratica.

4.3. Recolha de dados e selecédo da amostra

Os autores Quivy e Campenhoudt (1998), dizem que a recolha de informacédo pode ser efetuada

através duma observacao direta ou indireta. A observagdo direta é “aquela em que o proprio
investigador procede diretamente a recolha das informagfes, sem se dirigir aos sujeitos
interessados”. A observacéo indireta é aquela em que “o investigador se dirige ao sujeito para obter

a informacgao procurada”.

De acordo com Yin (2003), as informagbes podem vir de varias origens, como a andlise de
documentos, as entrevistas e a observacdo direta. O recurso a vérias fontes de evidéncia da ao
investigador a oportunidade de obter varias medidas do mesmo fenémeno, sendo uma mais-valia

para o estudo cientifico.

Os métodos de inquérito por questionario de acordo com os autores Campenhoudt e Quivy, (1998)
“consistem em colocar a um conjunto de inquiridos, geralmente representativo de uma populacéo,
uma série de perguntas relativas as suas opinides, a sua atitude em relacéo a op¢des ou a questdes
humanas e sociais, as suas expectativas, ao seu nivel de conhecimentos ou de consciéncia de um
acontecimento ou de um problema, ou ainda sobre qualquer outro ponto que interesse aos
investigadores”. Uma das vantagens apresentadas no inquérito por questiondrio € a capacidade de

guantificar um vasto leque de dados, o que por sua vez, também pode ser apontada como
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desvantagem a superficialidade das respostas obtidas. Os mesmos autores consideram que “os
métodos de entrevista distinguem-se pela aplicacéo dos processos fundamentais de comunicacéo
e interacdo humana. Estes processos permitem ao investigador retirar das suas entrevistas
informacdo valiosa. Ao contrario do questionario por inquérito, os métodos de entrevista
caracterizam-se por um contacto direto entre o investigador e o interlocutor e por uma fraca

diretividade por daquele”.

Dada a especificidade do problema analisado neste trabalho, os inquéritos e entrevistas nao seréo

utilizados como métodos na recolha de dados.

O recurso aos inquéritos e/ou pedidos de informagédo diretamente as empresas, ndo € viavel neste
caso, ja que nao existem garantias de obter as “respostas” em numero suficiente para conseguir

relevancia estatistica e com caris fidedigno.

Perante o objeto deste estudo, escolhemos seguir a analise de dados documentais, a partir da
recolha de informagéo financeira adequada, nomeadamente no relatério e contas das empresas,

procedendo ao estudo em analise.

A amostra utilizada na presente investigacdo € constituida pelas empresas portuguesas nao
cotadas, cujas demonstracdes financeiras foram elaboradas segundo o Sistema de Normalizacdo
Contabilistica (SNC) e auditadas no A&mbito da reviséo legal de contas, disponiveis na base de dados
SABI!, para o periodo compreendido entre 2011 e 2013 (3 anos).

A opgéo pelas empresas ndo cotadas foi sustentada pela abordagem ao tecido empresarial
portugués, composto essencialmente por pequenas e médias empresas, dispondo assim um maior

numero de dados para analise.

A amostra recolhida da base de dados SABI foi ainda condicionada a alguns ajustamentos. No

quadro 2 é apresentado o processo de definicdo da amostra.

11 SABI — Sistema de Analise de Balangos Ibéricos. Base de dados de informagio econémico-financeira de
empresas portuguesas e espanholas.
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Quadro 2 — Processo de selecdo de amostra

Descricao N° observacdes

Empresas com demonstrag6es financeiras elaboradas segundo o SNC 536.775

disponiveis na base de dados SABI

Empresas apés eliminacdo das empresas cotadas 536.664
Empresas considerando apenas as sociedades andnimas, sociedades 402.094
por quotas

Empresas considerando apenas as empresas ativas 311.151
Empresas apés eliminacdo das empresas de atividades financeiras e 283.735
de seguros

Empresas apds eliminacdo dos setores com menos de 20 observacdes 146.269
Empresas com nome de auditor de contas 6.820
Empresas apos eliminacédo das observa¢gdes com dados em falta 4.723

Fonte: Elaboracéo Propria

Inicialmente o critério de selecdo dos dados incidiu sobre todas as empresas ndo cotadas em
Portugal, sendo que na amostra ndo foram consideradas as empresas cotadas pois estas possuem
incentivos a manipulacdo distintos em relacdo as outras empresas, em particular em termos de

divulgacéo dos resultados, uma vez que se trata de empresas com grande exposic¢ao publica.

Por outro lado, de modo a obter a maxima comparabilidade entre as empresas da amostra, apenas
foram consideradas sociedades andnimas e sociedades por quotas, que se encontravam em

situacao ativa.

Para efeitos de célculo dos accruals discricionarios, procedemos a uma distribuicdo das empresas
por setores de atividade com caracteristicas semelhantes. Tendo em vista a obten¢do de um nimero
de empresas suficiente por setor, apenas foram considerados os setores com pelo menos 20
observacgfes por ano. Na selecdo da amostra excluiu-se as empresas do setor financeiro e dos
seguros, face as especificidades das regras contabilisticas. A amostra inclui os seguintes setores:
agricultura, industrias extrativas; industrias transformadoras; captacéo, tratamento e distribuicdo de
agua, saneamento, gestao de residuos e despoluicdo; construcao; comércio por grosso e a retalho,
reparacdo de veiculos automéveis e motociclos; transportes e armazenagem; alojamento,
restauracdo e similares; atividades de informacdo e comunicacdo; atividades de consultoria;

educacéo; atividades de salde humana e apoio social e atividades artisticas e desportivas.

Posteriormente, excluiram-se as empresas que ndo tinham informacéo disponivel do seu auditor e
as empresas que nao continham dados suficientes sobre as variaveis a estudar. Também foram
eliminadas as observagdes em que a base de dados fornecia a indicagéo de “nao aplicavel” para as

rubricas do ativo e volume de negdcios, por ndo se considerar uma situagao regular.
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O Quadro 3 apresenta a distribuicido da amostra por setor de atividade, de acordo com as secc¢fes

do CAE (Classificagcao Portuguesa das Atividades Econ6émicas).

A amostra final € composta por 4 723 empresas, de 43 setores de indUstria.
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Quadro 3 - Composicéo da amostra por setor de atividade e tipo de auditor

Seccéo
CAE

Setores de
Atividade

N° Observagbes

Auditor Big 4

Auditor Nao Big 4

Total

A

Agricultura,
producgdo animal,
caca

22 3%

252 6%

274

6%

IndUstrias extrativas

9 1%

57 1%

66

1%

IndUstrias
transformadoras

272 34%

1618 41%

1890

40%

Captacéao,
tratamento e
distribuicdo de
agua; saneamento,
gestéo de residuos
e despoluicdo

77 10%

57 1%

134

3%

Construcéo

53 %

571 15%

624

13%

Comeércio por
grosso e a retalho;
reparacao de
veiculos automéveis
e motociclos

52 7%

213 5%

265

6%

Transportes e
armazenagem

66 8%

250 6%

316

7%

Alojamento,
restauracdo e
similares

33 4%

262 7%

295

6%

Atividades de
informacéo e de
comunicacao

65 8%

150 4%

215

5%

Atividades de
consultoria,
cientificas, técnicas

64 8%

291 %

355

8%

Educacéo

3 0%

68 2%

71

2%

Atividades de salde
humana e apoio
social

58 %

107 3%

165

3%

Atividades artisticas
e desportivas

16 2%

37 1%

53

1%

Dos setores de atividade analisados, tendo em conta o total de empresas, destacam-se a sec¢éo

C, correspondente ao sector das induUstrias extrativas (40%) e a secc¢ao F, correspondente ao setor

TOTAL

790 17%

3933 83%

4723

100%

da construcéo (13%).

Analisando a amostra pelas empresas que sao auditadas por uma Big4, verifica-se que as industrias
de maior relevancia para a amostra sdo a da sec¢éo C e D representando respetivamente, 34% e

10% das observacdes da amostra. Nas empresas auditadas por uma ndo Big4, as seccdes mais
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relevantes sdo a C e a F, apresentando 41% e 15%, respetivamente. As empresas auditadas por
uma Big4 representam 17% da amostra, sendo os restantes 83% relativos as empresas nao

auditadas por uma Big4.

40



5. Andlise de resultados

5.1. Estatisticas Descritivas

De forma a proceder a uma caracterizacdo da amostra de trabalho, nesta seccéo serao analisadas
e comentadas as estatisticas descritivas da amostra. Para a realizacéo dos testes estatisticos e das
regressoes foi utilizado o programa IBM SPSS Statistics 20.

Para verificar o pressuposto da normalidade, como estamos a lidar com uma grande amostra,
N=4723, pelo teorema do limite central podemos assumir que a violacdo deste pressuposto nédo

coloca em causa o estudo.

No Quadro 4 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas da amostra.

Quadro 4 - Estatisticas descritivas da amostra

] ) ) Desvio ) )
Variavel Observagbes Media Mediana . Minimo  Maximo
Padréo
AD 4723 0,052713 0,046562  0,034287  0,086312 0,412347
Dimenséo 4723 6,831057 6,789632  0,636458  4,386272 8,205392
END 4723 0,663901 0,676888  0,178933  0,021108 0,983504
CRES 4723 0,015177 0,002985  0,126065  0,094308 0,577950
REND 4723 0,028632 0,027925  0,110089  0,087896 0,345875

Da analise das medidas de estatistica descritiva destacamos 0s seguintes aspetos:

A medida de qualidade dos accruals discricionarios “AD” das empresas que compdem a nossa
amostra toma em média o valor de 0,053, mediana o valor de 0,047 e desvio padrdo 0,034. Estes
valores ndo apresentam grandes diferencas, o que demonstra uma normalidade da distribuicdo da

amostra, evidenciando uma néo dispersao dos dados.

Em termos médios, as empresas apresentam um nivel de endividamento (END) na ordem dos
66,4%, um crescimento anual de vendas (CRES) de 1,5% e uma REND préxima dos 3%.

Podemos observar que as variaveis “Dimenséo” e “CRES”, apresentam o valor mais elevado e mais

baixo, respetivamente, relativamente ao valor médio.
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Serao ainda discutidas algumas das suas caracteristicas estatisticas, em particular a auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis, ou seja, a inexisténcia de correlacdo entre as variaveis do
modelo em estudo. Serdo apresentados os coeficientes de correlacéo de Pearson para as variaveis

do modelo em estudo.

O Quadro 5 apresenta a correlacao entre as variaveis do modelo multivariado definido para o nosso
estudo. Através dos coeficientes de correlacdo de Pearson, podemos analisar as correlacdes

existentes entre as diferentes variaveis do modelo.

Quadro 5 - Coeficientes de correlacéo

Big4 AD Dimenséo END CRES REND
Big4 1
AD 0,083 1
Dimenséo 0,194 -0,057 1
END -0,001 -0,048 -0,036 1
CRES -0,035 0,061 -0,102 0,103 1
REND 0,047 0,086 -0,104 -0,242 0,101 1

Segundo Gujarati e Porter (2009), um coeficiente de correlacdo entre duas variaveis que em valor
absoluto seja superior a 0,8, revela a existéncia de problemas graves de multicolinearidade. Contudo
este critério deve ser utilizado com cuidado e ponderado para cada caso especifico, normalmente,

de forma conservadora, valores superiores a 0,4 serdo de evitar.

Pela observacgéo dos coeficientes apresentados no quadro 5, sugerem uma baixa multicolinearidade
entre as variaveis do modelo em andlise, uma vez que os coeficientes de correlacdo apresentam
valores baixos, afastando a hipétese de existéncia de problemas de multicolinearidade na estimacao
do modelo. Assim, de um modo geral, pode afirmar-se que todas as variaveis tém uma correlacéo
fraca entre si. A correlacdo mais elevada (aproximadamente -0,242), entre as variaveis “END” e

“REND?”, sugere que empresas mais endividadas apresentam niveis de rendibilidade mais baixos.

A variavel dependente “AD” esta significativamente e positivamente correlacionada com as variaveis
“Big4”, “CRES” e “REND” e negativamente com as variaveis “Dimensao” e “END”. Estes resultados
sugerem que empresas auditadas por uma Big4, com maior nivel de crescimento de vendas e maior
rendibilidade, de menor dimenséo e menos endividadas, estdo associadas a uma maior magnitude
dos accruals discricionarios e como tal a uma maior manipulacéo de resultados.

Todas as variaveis apresentam correlacdes estatisticamente significativas, a excecao da correlagédo
entre a variavel Big4 e END, que revelou ndo ser estatisticamente significativa.

No ponto seguinte discutem-se os resultados empiricos obtidos.
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5.2. Resultados empiricos

De seguida analisar-se-a a evidéncia empirica obtida com a estimagdo do modelo em estudo.

No Quadro 6, apresenta os resultados da estimacdo do modelo (equacdo (9)). Este é
estatisticamente significativo e o seu poder explicativo tem subjacente um R? ajustado de 24,3%.
Pode verificar-se que a generalidade das variaveis apresenta coeficientes com sinal concordante

com as expectativas discutidas no capitulo anterior.

Quadro 6 — Resultados do modelo de regresséo

Variaveis Sinal Esperado Coeficiente P-Value
Constante 0,041 0,000
Big4 - -0,001 0,000
Dimenséo - -0,002 0,000
END ? 0,003 0,132
CRES + 0,024 0,000
REND - 0,001 0,004
N° de observacbes 4723
F test 0,000
R2 Ajustado 0,243

Vamos agora analisar com maior detalhe todas as variaveis e o impacto que estas tém na explicagao
dos accruals discricionarios.

A variavel “Big4” apresenta-se estatisticamente significativa para explicar o comportamento dos
accruals discricionarios (p-value =,000) com o seu coeficiente de -0,001, o que significa que as
auditoras Big4 funcionam como um constrangimento a manipulacdo de resultados. O coeficiente
esperado de -0.001 para a variavel “Big4” significa que a magnitude dos accruals discricionérios
diminui cerca de 0,1%, se a o valor da Big4 crescer de 0 para 1. (Isto é, se for auditada por uma
empresa ndo Big4, a variavel “AD” tem o valor médio aproximado de 0,041, se for auditado por uma
Big4 assume o valor 0,041-0,001). O valor para este coeficiente é consistente com os obtidos pela
literatura (Francis et al.,1999a e Becker et al.,1998).

A variavel “Dimensao” apresenta um coeficiente de -0,002 e mostra-se estatisticamente significativo
(p-value=,000), o que significa que quanto maior a dimensdo da empresa menor o0 seu nivel de
manipulacgdo de resultados, apresentando assim uma melhor qualidade do relato financeiro. O nosso
resultado é consistente com os obtidos por Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone (2010), ambos
encontraram uma associacdo negativa entre a dimensdo da empresa e a manipulacdo de

resultados.
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A variavel “END” apresenta um coeficiente de 0,003 e ndo é estatisticamente significativa (p-
value=,132), observando-se assim o pressuposto de que os niveis de endividamento seriam uma
das principais motivacdes para a manipulacéo de resultados. O sinal do coeficiente desta variavel,
conforme Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Becker et al. (1998), reflete a ideia de que quanto maior
o nivel de endividamento da empresa, maior a preocupacado da empresa em apresentar resultados
que Ihe permita condi¢des contratuais mais favoraveis.

A variavel “CRES” apresenta-se estatisticamente significativa (p-value=,000) e com um coeficiente
de 0,024, sugerindo que empresas com um maior crescimento conduzem a uma maior pratica de
manipulagdo de resultados. Este estudo vai ao encontro do que era esperado, sendo consistente
com estudos anteriormente mencionados de Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone (2010).

A variavel “REND” apresenta-se significativa (p-value =,004) apresentando um coeficiente de 0,001,
o0 que indica que a rendibilidade operacional dos ativos esta positivamente associada aos accruals
discricionario. Desta forma a variacdo em 1% da rendibilidade operacional dos ativos resulta numa
variagcao de -0,001 no valor absoluto dos accruals discricionario. O sinal desta varidvel € contrario
ao esperado. Nao se apresenta consistente com outros estudos que tém por objeto a qualidade do
relato financeiro como o realizado por Romanus et al. (2008).

Podemos assim concluir que, as varidveis de controlo sdo todas estatisticamente significativas com
excecao da variavel “END” (p-value=0,132). De acordo com estes resultados, nada nos diz que os
niveis de endividamento possam estar associados ao nivel de qualidade dos resultados das

empresas em analise.

O valor de R2 ajustado, apresentado no Quadro 6, indica que a variagdo dos accruals discricionarios
(AD), pode ser explicada em cerca de 24,3% em torno da sua média pelas variaveis independentes
inseridas no modelo. Através dos resultados alcancados, verificamos ainda que a hip6tese do
modelo ser invéalido, esta colocada de parte, pois o valor p da estatistica F (p-value=0,000) € inferior
a todos os niveis de significancia usuais (1%, 5%,10%), o que significa que o modelo é véalido para
a explicagcdo da variagcdo da qualidade dos accruals discricionarios.
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6. Conclusbes
6.1. Principais conclusdes

Neste estudo empirico o objetivo foi analisar a existéncia de relacdo entre a manipulacdo de
resultados e a qualidade da auditoria em empresas portuguesas ndo cotadas, pelo fato de ser um
tema que ainda nao foi muito explorado neste tipo de empresas. Para tal, recorremos a construcéo
metodoldgica derivada do modelo de Ball e Shivakumar (2006) os quais reprocessaram os modelos
de Jones (1991), Dechow e Dichev (2002) e o de associacdo entre ajustes resultantes do regime de
competéncia e o fluxo de caixa contemporaneo (Ball e Shivakumar, 2005), adicionando variaveis

independentes como proxys para perdas econémicas, estabelecendo diversas premissas.

Com base numa amostra de 4723 empresas portuguesas ndo cotadas, retirada da base de dados
SABI, entre os anos 2011 e 2013, composta por 790 empresas auditadas por uma Big4 (17% da
amostra total) e 3933 empresas auditadas por uma nao Big4 (83% da amostra total), testou-se se
as empresas auditadas pelas Big4 sdo mais propensas a apresentar menores niveis de manipulagéo

de resultados em relagéo as empresas auditadas pelas nao Big4.

A evidéncia empirica obtida corroborou a hipétese formulada. Os principais resultados empiricos
demostram a existéncia de uma relacdo entre a manipulacdo de resultados e a qualidade da
auditoria, sugerindo que as empresas auditadas por uma Big4 apresentam um grau de manipulacéo
de resultados inferior as empresas que sdo auditadas por uma ndo Big4. O nosso resultado é
consistente com os resultados obtidos por Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone (2010), onde
concluiram que em paises com o0 alinhamento fiscal baixo, as empresas auditadas por uma Big4
envolvem-se mais em manipulagéo de resultados quando comparadas com as empresas auditadas
por uma nao Big4.

Concluimos também que empresas auditadas por uma Big4, com maiores niveis de crescimento
anual de vendas e com maior rendibilidade e de menor dimensdo e menos endividadas, estdo
associadas a uma maior magnitude dos accruals discricionarios e, como tal, a uma maior
manipulacdo de resultados. Este estudo revela ainda que, quanto maior for a dimensédo das
empresas ndo cotadas, maior sera a pratica de gestdo de resultados com vista ao incremento
destes. Por outro lado, na presenca de lucros baixos, as empresas evidenciam uma menor
tendéncia para a prética de gestao de resultados e evidenciam gerir mais os resultados no sentido

do seu incremento.

6.2. Contribuicdes e limitacbes

Esta investigacdo é particularmente relevante do ponto de vista da investigacdo académica pelo
facto de ser aplicado ao contexto portugués e por contribuir para a literatura sobre a manipulacédo

de resultados e a sua relacdo com a qualidade da auditoria.

Uma das principais limitagBes deste estudo a nivel empirico consiste na detecdo da pratica de

gestdo de resultados, ou seja, ha mensuragcao empirica da componente dos resultados sujeita a
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influéncia dos gestores. Apesar de varios modelos terem sido desenvolvidos e gradualmente
melhorados, estes continuam a apresentar limitacées que condicionam as conclusdes a que se

chega.

Consideramos também como uma das limitaces neste estudo o facto do periodo analisado se cingir
a apenas trés anos, dado que a primeira data de relato do atual normativo contabilistico, SNC, foi
em 31 de dezembro de 2010, o periodo de vigéncia do normativo é ainda reduzido. Outra limitacéo,
foi o facto da informac&o do auditor de cada empresa apresentada na base dados SABI ndo ser a
mais clara, pois para muitas das empresas estdo associadas mais do que um auditor, ndo

percebendo desta forma qual o auditor que da a sua opinido em relagdo as contas.

Houve ainda um numero significativo de empresas que ndo apresentaram informacéo suficiente
para se proceder aos calculos necessarios ao estudo, pelo que nao foi possivel englobar estas no

nosso estudo.

Sendo um tema atual de extrema importancia no contexto de procura de uma maior transparéncia
e fiabilidade dos relatérios financeiros das empresas, sendo escassos 0s estudos orientados para
as empresas ndo cotadas, é de grande interesse aprofundar este estudo, introduzindo no modelo
outras variaveis. Uma outra sugesté@o de investigacao futura resultaria pela inclusédo de um periodo
mais alargado num estudo semelhante ao apresentado. Uma terceira sugestdo, passaria pela
utilizacdo de uma base de dados alternativa, em que a informacéo disponibilizada, em relagdo a

questdo do auditor fosse mais completa.
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