ISCTE £ IUL

Instituto Universitério de Lishoa

Escola de Gestao

As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestéo
dos resultados

Evidéncia empirica de empresas privadas portuguesas

Paulo Jorge Varela Lopes Dias

Tese especialmente elaborada para obtencdo ddegrau

Doutor em Contabilidade

Orientadora:
Professora Doutora Isabel Maria Estima Costa LaureRrofessor Associado,
ISCTE-IUL.

[Agosto, 2015]



ISCTE £ IUL

Instituto Universitério de Lishoa

Escola de Gestao

As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestéo
dos resultados

Evidéncia empirica de empresas privadas portuguesas

Paulo Jorge Varela Lopes Dias

Tese especialmente elaborada para obtencdo ddegrau

Doutor em Contabilidade

Jari:
Doutor Rogério Marques Serrasqueiro,
Doutor Manuel Emilio Mota de Almeida Delgado Castetanco,
Doutora Inna Choban de Sousa Paiva
Doutora Teresa Cristina Pereira Eugénio
Doutora Isabel Maria Estima Costa Lourenco

[Agosto, 2015]



RESUMO

A inexisténcia de estudos publicados que analisemelacdo entre ogarnings
Managemene asBook-Tax Differencesas empresas portuguesas e 0 modo como estes
se relacionam com a alteracéo normativa impostagrgtada em vigor do SNC, ocorrida

em 2010, potencia o principal fator diferenciadestd trabalho.

Assim, o principal objetivo deste trabalho de inigagao consiste em verificar em que
medida aBBook-Tax Differenceapuradas tendo por base as demonstracdes fir@sceir
individuais das empresas nacionais néo cotadasei@spondentes declaracdes fiscais

estdo associados com o nivelEnings Managememtessas empresas.

Como segundo objetivo pretende-se a identificac&ocdmportamentos distintos
consoante a natureza e a dimensaddak-Tax Differencesa sua relacdo com o nivel

de Earnings Management

O terceiro objetivo deste trabalho esta na prodaravidéncias sobre o efeito da adocao
do novo normativo contabilistico portugués (SNGChrada em 2010, na relacdo entre as

Book-Tax Differences o nivel d&arnings Management

O estudo empirico teve por base 353.033 observai®esmpresas portuguesas nao
cotadas relativas ao periodo compreendido entré 2@D13. Os dados contabilisticos
foram retirados da base de dados Bureau van Dijkiadeus. Foram utilizados quatro
modelos para estimar a parcela discricionaria atmsuals e validar de modo mais

consistente os resultados alcancados para a deteE@aonings Management

Os resultados obtidos permitem concluir que maiaiésrencas entre o resultado
contabilistico e o resultado fiscal estdo assosiamlaum maior nivel de gestdo de
resultados. Contudo, esta relacdo positiva é atienuas empresas coBook-Tax
Differencegpositivas e nas empresas cBook-Tax Differencesegativas mas de grande
dimenséo, quando comparado com as empresaBookaTax Differencesegativas mas

de menor dimensao.



Os resultados permitem concluir também que a addga8NC estad associada a um
menor nivel deEarnings Managemen¢ que a relacdo positiva entre Bsok-Tax
Differencese o nivel deEarnings Managemerg# menor apos a ado¢cdo do SNC mas

apenas no grupo de empresas Bwuok-Tax Differencesegativas de grande dimenséo.

Palavras-chave: Resultado Fiscal, Resultado Cdistadn, Gestdo dos Resultados,

Empresas portuguesas, Empresas ndo cotadas

JEL Classification System: H20, H25, M41



ABSTRAT

There are no published studies which analyse thegtigeship between Earnings
Management and Book-Tax Differences in Portuguesganies nor the way they relate
to the changing of the new Portuguese accountiddiacal normative which took place
in 2010. This is the major feature which differates this work.

Thus, the main goal of this research is to cheak Book-Tax Differences found among
the individual financial statements of unlisted dmtic companies and their

correspondent tax returns influence Earnings Mamagé.

The second goal of the present research is toifgelitferent behaviours depending on
the type and mainly the size of Book-Tax Differenaetheir relationship with Earnings

Management.

The third goal of this work is to search for evideron the effect of the use of the new
Portuguese accounting and fiscal normative (whicbktplace in 2010) on the

relationship between Book-Tax Differences and EgymiManagement.

The present empirical study is based on 353.038reasons of Portuguese unlisted
domestic companies between 2007 and 2013. The @itcguata were taken from the
data base Bureau van Dijk’'s Amadeus. Four modelse wesed to estimate the
discretionary accruals and validate the resultseaeld to detect Earnings Management

in a more consistent way.

The results achieved led us to the conclusion tiatmajor differences between the
accounting income and the taxable income are céetido a higher level of earnings
management. However, this positive correlationadetl in companies with positive
Book-Tax Differences and in larger companies widgative Book-Tax Differences,

when compared with smaller companies with negd&ivek-Tax Differences.

The results found also allow us to conclude thairnfplementation of the accounting and

fiscal Portuguese normative is related to a loweell of Earnings Management and that



the positive relationship between Book-Tax Differesn and Earnings Management is
lesser after the implementation of the Portuguesmative but only in larger companies
with negative Book-Tax Differences.

Key words: Taxable Income, Accounting Income, Bdak Differences, Earnings
Management, Portuguese Companies, Unlisted Congpanie

JEL Classification System: H20, H25, M41



RESUMO ALARGADO

Sabendo que os impostos sobre os lucros das emppes@rdo assumir um valor
substancialmente elevado, e proximo de um tercaemstados, é natural que exista a

tentacdo de procurar reduzir a fatura com o impagtagar.

Em paises caracterizados por uma maior ligacae emesultado contabilistico e o fiscal,
e cujo tecido empresarial é composto fundamentakypr pequenas e médias empresas,
como é o caso de Portugal, a figura do gestor daresa confunde-se com a do seu
proprietario. Este facto contribuird para que areisg dedique uma maior atencao aos
encargos fiscais que tenha de suportar, levandesteres a atuar no sentido de os reduzir
(Eilisfen, et al. 1999).

Contudo, as empresas podem ter incentivos paramirati 0 resultado contabilistico,
mas néo o fiscal, de modo a proporcionar informagais favoravel sobre o seu negoécio

e, assim, conseguir obter melhores condi¢ces dadiamento.

Neste contexto, elegeu-se como tema central dedialtio verificar se as diferencas
registadas entre o resultado contabilistico e wlteeto fiscal das empresas portuguesas
nao cotadas em bolsa — a qual passaremos a dena®Baok-Tax Difference@BTD)

— representardo uma tentativa consciente e inteaicde gestdo dos resultados dessas

empresas, usualmente designadagarnings ManagemerfEM).

No entanto, e ndo obstante os impostos constituinrentipo de despesa comum a
generalidade das empresas, independentemente dianmser@gsdo ou setor de atividade,
ndo Ihes é exigido que publiguem as suas declasafifeis 0 que, naturalmente,

constitui um obstaculo a realizacdo de estudossedia materia.

Assim, e para o efeito de determinagcao das B®ian calculados os valores absolutos
das diferencas entre o resultado contabilisticdfiscal, tendo estes sidos apurados de
acordo com a metodologia adotada por Wadtial.(2014) e Hanloret al. (2012).



Quanto a medi¢do do nivel de EM, os métodos dortesauatilizados em inimeros
estudos empiricos sobre esta matéria baseiam-seanagdes do capital circulante,
denominadosccruals os quais resultam da discrepancia entre 0 monamtgue se

verifica o fluxo de caixa operacional e 0 momemoggeie sao reconhecidos os resultados.

No entanto, uma vez que nem todosaosrualssao passiveis de manipulacdo, ha que
distinguir entre aqueles que resultam da atividaatenal da empresa, denominados de
nao discricionarios (AND) e aqueles que sédo efaterste desvios a situacao considerada
normal e que resultam da atividade direta dos gesstdenominados de discricionérios

(AD).

Ja que as componentes discricionarias e ndo dss@itas dosaccruals ndo sao
diretamente observaveis nas demonstracfes finasceifas empresas, fomos
confrontados com a necessidade de proceder atimagio.

Assim, as medidas dearnings Managemerdpresentadas neste estudo foram obtidas
através da estimagdo da componente discricionasaactruals a qual foi obtida de
acordo com o proposto por Jones (1991), com asfizegbes introduzidas por Dechow
et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothaet al. (2005), constituindo estes autores algumas

das principais referéncias bibliograficas nestaénmeat

O facto de alguns autores demonstrarem que a démene sinal das BTD constituirem
fatores relevantes nas conclusdes obtidas sobieralecido com a gestédo dos resultados,
levou a que também se procurasse testar se azarjreundamentalmente, a reduzida

dimensao das BTD influencia a sua relacdo come dir EM.

Tendo em conta que o normativo contabilistico emtugal sofreu uma alteracéo
significativa com a entrada em vigor do SNC em 2@{L@ segue de perto o conteudo
das normas do IASB, analisou-se também o efeitrddgdo do SNC no nivel de gestéo

de resultados e na relacdo desta com as BTD apadasrpelas empresas.

O estudo empirico analisa, assim, a informacacsaptada pelas empresas relativa ao
periodo compreendido entre 2007 e 2013 e os dadam fretirados da base de dados

Bureau van Dijk's Amadeus.

Vi



Os resultados obtidos evidenciam a existéncia deretagcéo positiva, e estatisticamente
significativa, entre as BTD e nivel de EM, levaredooncluir que, em média, maiores
diferencas entre o resultado contabilistico e @afiestardo associadas a um maior nivel

de Earnings Management

Foi ainda possivel obter evidéncias de que a redee dimenséo das BTD influenciam
a relacdo destas com o nivel de EM e que a adagdmwb normativo contabilistico
(SNC) esté associada a um menor nivel de EM eateiwar a relacdo entre as BTD e 0
nivel de EM das empresas com BTD negativas de grdingensao.

vii
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As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

1 — INTRODUCAO

1.1 - ENQUADRAMENTO

De acordo com o previsto pela Constituicdo da RigaitPortuguesa (CRP)A"
tributacdo das empresas incide fundamentalmenteesmiseu rendimento réafartigo
104.°n.° 2), o que ao longo dos anos tem levardagrsas questdes de investigacdo em

torno precisamente da definicdo de empresa e danardo conceito de rendimento real.

Efetivamente, o direito fiscal ndo estabelece quelqiocdo de empresa, pelo que é
necessario recorrer a outros diplomas legislagpara encontrar algumas aproximacdes
a sua definicdo, como o Regime Juridico da Congoiaé (RJC) ou o Cddigo da

Insolvéncia e da Recuperacdo de Empfe@aRE). Mesmo a nivel internacional a sua
definicdo ndo é clara, utilizando-se o termo “emgrgara o exercicio de qualquer

atividade econémica

Para efeitos de tributacédo, consideram-se emptedas as que tém por base o lucro
independentemente de serem singulares ou indigdoai ambito do imposto sobre o
rendimento das pessoas singulares (IRS), ou deatweim de pessoas coletivas ou

societarias, na esfera do imposto sobre o rendovdasg pessoas coletivas (IRC).

Paralelamente, o IRC incide também sobre rendirsegoutras pessoas coletivas que
nao sdo empresas, tributando assim com base ners@gimnento global entidades néo

empresariais cujo objetivo n&o é o Ifcro

Mas mais do que identificar sobre quem incidirenpasto aplicavel as empresas, a maior

controvérsia em torno daquele artigo da CRP tern piefceber em que medida a

! “Considera -se empresa, para efeitos da presentegleilquer entidade que exerca uma atividade
econdémica que consista na oferta de bens ou servigm determinado mercado, independentemente do
seu estatuto juridico e do seu modo de financiaofienfrtigo 3.° n.° 1 do RJC.

2 4..] considera-se empresa toda a organizacdo de capitde trabalho destinada ao exercicio de
qualquer atividade econdmita Artigo 5.° do CIRE.

3 Artigo 3.° n.° 1 c¢) do Modelo de Convencéo Fiscddre o Rendimento e o Patriménio da OCDE.

4 Artigo 3.°n.1 b) do CIRC.
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determinacao do rendimento real é obtida a luzdaecdes gerais impostas pelo Codigo

do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas ColétRE).

A ndo-aceitacdo de certo tipo de despesas, a gflicde taxas de imposto sobre
rendimentos presumidos, ainda nao ocorridos, ounmes aplicacdo de tributagbes
auténomas sobre alguns encargos independentengestesin dedutiveis ou ndo, podera
estar a afastar severamente o rendimento tributiveéndimento contabilistico e, por

sua vez, do referido designio constitucional dmiter o rendimento real.

Este imperativo constitucional €, ou procura s@ramde orientador de toda a legislacéo
fiscal sobre as empresas, tal como consta no prdardb CIRC, onde se evidencia que
0 objetivo principal é que a tributacdo incida solwr rendimento real efetivo,
reconhecendo no entanto o papel essencial da dafddb, enquanto instrumento de
medida e informacado da realidade econémica dasesiagrpara que tal propdésito seja

atingido.

No entanto, e apesar de reconhecida a indispeitsaigidas normas contabilisticas para
o apuramento do impostadesde a primeira hora que as relacées entrealifiade e a
contabilidade sdo marcadas por inUmeras contr@#esio extremar de algumas das
posicdes mais dissonantes, valorizando o papelntle em detrimento da outra, ora
invocando a subsidiariedade e dependéncia daifiladal no apuramento do lucro
tributavel, ora referindo a subserviéncia das gadtcontabilisticas na adocéo de solucdes
fiscalmente mais vantajosas, na adocao de umaogestal das empresas consciente e

intencional.

Na verdade, ambas prosseguem objetivos distintogene sempre concordantes ou
complementares, uma vez que a demonstracao dstteglao economica e financeira da
empresa seguida pela contabilidade pode néao corrdepa necessidade fiscal do Estado
na obtencéo de recursos financeiros que permitaomeretizacdo das suas politicas, o
qgue, em alguns casos, podera conduzir a coexiatéiecduas contabilidades, uma de

ambito estritamente financeiro e outra com propésiteramente fiscais.

> Tal como refere a alinea a) do n.° 3 do artigd @é. CIRC, para o apuramento do lucro, deve a
contabilidade da empresastar organizada de acordo com a normalizagdo duitittica [...]".
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Afastados pois os cendrios extremos de uma sepatatzi ou de uma identificacao
absoluta entre a contabilidade e a fiscalidadepwpé por adotar uma solucéo
integradora onde o lucro incorpora diversas coagggerais sobre a sua determinacao
para efeitos fiscais, como a ndo-aceitacéo de tiptta@le despesas ou o reconhecimento
como rendimento de factos néo registados contatdlimente, entre outro tipo de
correcdes fiscais nao refletidas na contabilidadedee que daremos conta no

desenvolvimento deste trabalho.

Assim, e de acordo com o artigo 17.° do CIRC, mlticbutavel é constituido pela soma
algébrica do resultado liquido contabilistico doipdo de tributacdo em causa, das
variacbes patrimoniais positivas e negativas oaifas no mesmo periodo e nao
refletidas naquele resultado e das corre¢des discacrescer ou a deduzir determinados
nos termos desse Cddigo, o que poderé representasignificativa alteragdo face ao

resultado determinado pela contabilidade.

Ainda assim, é estreita a ligacdo entre ambas, adistalidade a respeitar a vertente
contabilistica dos resultados, impondo no entamtem determinadas matérias, regras
proprias e limites de mensuracdo diferentes narrdetacdo do resultado fiscal,

originando assim valores distintos para os resotada empresa para efeitos de

tributacao.

No pressuposto de que as normas fiscais de definggdfundamentalmente, de
dedutibilidade dos gastos sejam mais restritas igeetes do que as previstas na
contabilidade, na medida em que constituem uma coerge negativa do lucro
tributavel e por isso diminuem a receita fiscabx@ectavel que tanto o lucro como o
prejuizo contabilistico apresentem valores infesonos determinados para efeitos

fiscais.

Em geral, quanto maior for a diferenca entre aatmhtade e a fiscalidade, mais fraca
serd a relagdo entre o resultado apurado paraosefdi tributacdo e o resultado
contabilistico, ainda que nessa diferenca possdamn esmponentes permanentes ou

temporarias, dependendo da possibilidade de revamséuturo.
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1.2 - ASSUNTO A INVESTIGAR

O valor suportado em impostos é um tipo de desperam a generalidade das empresas,
independentemente da sua dimenséo ou setor ddaalyipodendo assumir um valor
substancialmente elevado, correspondendo a aprdaimente um terco dos resultados

antes de impostos.

Como tal, € natural que exista a tentacéo de proceduzir o valor de imposto a pagatr,
nao questionando aqui a licitude deste comportamesgm no entanto levar as
autoridades tributarias a suspeitar das contasamaas e, em resultado disso, proceder

a fiscalizacoes.

Uma vez que as declaractes fiscais individuaisce@didenciais ou de muito dificil

acesso, e aproveitando o facto de desde 2009 despaomibilizados anualmente no portal
das financdsestudos referentes aos periodos de tributacioreemgtidos entre 2005 e
2012, procedeu-se a andlise dessa informacdo, aprdaedt forma agregada por
grandes classes, permitindo conhecer tanto o numherdeclaracées como o valor

declarado por setor de atividade, dimenséo e kagb geografica.

O principal foco deste trabalho prévio concentreypgecisamente na variacédo do total
de resultados das empresas, apresentando-se nea Higw total dos prejuizos

contabilisticos com os prejuizos fiscais declaratosada um desses exercicios.

Ao longo de todo este periodo, como seria de espegaficou-se que o total dos
prejuizos contabilisticos incluidos na Declarac@dréndimentos Modelo 22 (DRM22)
foi sempre superior ao valor global do prejuizodisapurado apds as corre¢des impostas
pelo artigo 17.° do CIRC, podendo dai concluir-se @ maior exigéncia quanto a
dedutibilidade dos gastos fiscais face as normasabdisticas leva a que alguns dos
valores refletidos no prejuizo contabilistico s@stpriormente corrigidos para efeitos

fiscais, na medida em que ndo sao aceites como gast esse proposito.

6 Disponivel emhttp://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divat@o/estatisticas/estatisticas_ir/
”Em julho de 2015 ainda ndo estavam disponiveis gamsulta os dados referentes a 2013.
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Figura 1 —Total de prejuizos declarados

30000

25000

20 000

15 000

Milh&es de Euros

10 000

5000

o b—
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

M Prejuizo Contabilistico M Prejuizo Fiscal

Fonte: AT - Autoridade Tributaria e Aduaneira

Ja na evolucado do valor global dos lucros apredana Figura 2 observou-se que ao
longo de todo o periodo em analise o total do leortabilistico declarado foi sempre

superior ao lucro tributavel total para efeitodidaidacdo de IRC, significando que as

correcdes fiscais impostas as entidades com laeri@bilistico poderao ter penalizado o
Estado e beneficiado estas empresas, conduzindlo@s menores de imposto a pagar,
uma vez que a base tributavel se apresenta sigivienente menor.

Considerando ainda que, por forca da ndo aceidgdsstimativa de IRC como gasto
fiscaP, o lucro tributavel se aproximara mais do concgét@®esultado Antes de Impostos
(RAI) do que propriamente do Resultado Liquido @bitisticd, seria natural esperar
uma situagao precisamente oposta a esta, o qpeeseata como um fator que desperta
enorme curiosidade e que impele para uma invesigan@is aprofundada.

8 Artigo 23.°-A n.° 1 do CIRC —No sdo dedutiveis para efeitos da determinacalucio tributavel os
seguintes encargos, mesmo quando contabilizados gastos do periodo de tributacéo:

a) O IRC, incluindo as tributacbes autbnomas, eigguger outros impostos que direta ou indiretamente
incidam sobre os lucros (...)"

9 Resultado Liquido Contabilistico = Resultado Amtedmpostos — Estimativa de Impostos sobre Lucros
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Convém referir que os valores apresentados comdspoao total de resultados positivos
declarados, tanto contabilisticos como fiscaisessitando assim de um maior cuidado

quanto as conclusdes prévias aqui apresentadass ieequos aprofundar ao longo deste

trabalho.
Figura 2 —Total de lucros declarados
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Perante esta constatacdo, elegeu-se como temalodeste trabalho verificar se as
diferencas registadas entre o resultado contabidist o resultado fiscal — a qual
denominaremos deBook-Tax Differences(BTD) — representardo uma tentativa
consciente e intencional de gestéo dos resultaeksad empresas, usualmente designada
por Earnings Managemen{EM), procurando ndo sO a sua explicacdo tedrica e
mensuracao como também a anélise de eventuaishesrpa$ ou diferencas resultantes
da natureza e/ou dimensédo dessas mesmas difermmasmpacto que as alteragdes
legislativas verificadas em 2010 ao nivel da cahtilnle possam ter provocado nessa

relacéo.

Convém no entanto recordar que nao sera sobramthilmutavel que incidira a taxa de
imposto mas sim sobre a denominada matéria colet@uel, tendo em conta o principio
da solidariedade de exercicios, permite a dedag@da que parcial e limitada no tempo,

de prejuizos ocorridos em exercicios anteriores.
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No entanto, e uma vez que este facto esta magaetalo com o apuramento do imposto
propriamente dito do que com as BTD a analisamageapenas referir-nos a ele quando
tratarmos das diferencas temporarias passiveisw@sfo, conjuntamente com outras
situacdes que também terdo influéncia sobre o wmamposto final mas que poderédo
ajudar mais a questionar a aplicagdo do conceitBatelimento Real em IRC do que
propriamente no estudo que nos propomos realizanoca retencdo na fonte, os

pagamentos por conta, as derramas ou as tributag@smas.

Neste contexto, comegaremos por investigar em euakda as BTD verificadas entre os

valores apresentados nas demonstracdes financedrasluais das empresas nacionais
nao cotadas e as suas correspondentes declarspdés ésta associado com o nivel de
EM, o que por si s6 também constitui um fator @éif@iador nesta investigacédo, uma vez
gue nos estudos publicados sobre esta matéria mealoa abordagem as contas
consolidadas das empresas cotadas, ndo s6 pelafatiidade no acesso a informacao
mas também porque geralmente as demonstracOe<diras individuais ndo séo

diretamente relevantes para o mercado de capitais.

Ao considerar as diferencas totais entre a comdablié e a fiscalidade, calculadas com
base na informacéo disponivel nas demonstracoasciiras individuais das empresas
portuguesas, devera ser possivel reconhecer édadesd especificas de contabilidade
nacional. Além disso, poderemos quantificar osreifees graus de conformidade entre
as demonstracdes financeiras individuais e as rdeéles fiscais, bem como tecer
consideracOes sobre as alteracdes verificadasngo [os anos incluidos neste estudo,
nomeadamente por se tratar de um periodo em que hona significativa alteragéo
legislativa em matéria de contabilidade.



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

1.3 - OBJETIVOS DO TRABALHO

O principal objetivo deste trabalho de investigagadosiste em verificar em que medida
as Book-Tax Differencesapuradas com base na informacéo apresentada nas

demonstragdes financeiras individuais das empresasonais ndo cotadas e nas

correspondentes declaracdes fiscais esta assecada nivel dé&carnings Management

dessas empresas.

Foram consideradas apenas as diferencas totais entesultado contabilistico e o
resultado fiscal para cada empresa em cada utmdssa estudo, atendendo ndo sé ao
tipo de empresas incluidas neste estudo mas tarpbéque a base de dados Amadeus
nao distingue impostos correntes de impostos disritornando-se impossivel distinguir

entre diferencas temporarias e permanentes.

No estudo empirico foram utilizados os quatro ppiais modelos para estimar a parcela
discricionaria dosiccrualse validar de modo mais consistente os resultadasgados

para a detecdo dearnings Management

Como segundo objetivo pretende-se a identificacGdocdmportamentos distintos
consoante a natureza e a dimensadBdak-Tax Differencesa sua relagdo com o nivel

deEarnings Management

O terceiro objetivo deste trabalho esta na prodaravidéncias sobre o efeito da adocao
do novo normativo contabilistico portugués (SN@prada em 2010, na relagéo entre as

Book-Tax Differences o nivel d&earnings Management
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1.4 - CONTRIBUTOS DO TRABALHO

A inexisténcia de estudos publicados que analisealagdo entre os EM e as BTD nas
empresas portuguesas e o0 modo como estes se malacmm a alteragcdo normativa
impostas pela entrada em vigor do SNC, ocorrida 210, potencia um fator

diferenciador deste trabalho.

Os seus principais contributos para a investigagdcontabilidade identificados s&o os

seguintes:

- A observacao de préticas &#arnings Managemergm empresas portuguesas nao
cotadas verificadas numa amostra significativamgnésde de empresas e num

periodo de tempo alargado;

- A identificacdo da relacdo entre Beok-Tax Differences as referidas praticas de

Earnings Managememteste tipo de empresas;

- Adiferenciacao do efeito da dimensao e da natutagiaook-Tax Differencesa sua

relacdo com a gestao dos resultados; e

- Averificacdo das alteracdes nesta relacao trapelasadocdo de um novo normativo

contabilistico, que segue de perto 0 que esta pizao nas normas do IASB.
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1.5 - ESTRUTURA DA TESE

O presente capitulo, referente a Introducdo, poacuenquadrar o trabalho de
investigacdo desenvolvido, nomeadamente quantoraexdo e identificacdo do tema a
investigar, a definicdo dos objetivos de investigae aos contributos que este trabalho

possa Vvir a potenciar para o conhecimento do assumtanalise.

No segundo capitulo, Revisdo da Literatura e Dedeimwento das Hipoteses, séo
percorridos 0s conceitos indispensaveis ao enqueht® conceptual do tema,
nomeadamente &ook-Tax Difference@BTD) e os incentivos e métodos empiricos para
a detecdo de praticas Barnings Managemer(EM). E ainda identificada a literatura
internacional que tem procurado abordar esta teenatsdo apresentadas as hipoteses de

investigacao.
No terceiro capitulo, Estudo Empirico, € explicadaetodologia utilizada na recolha e
tratamento da informacéo, identificadas as limésc@o estudo e comentados 0s

resultados obtidos com o modelo.

Finalmente, o capitulo das Conclusdes apresergafeaho de todo o trabalho bem como

as sugestdes para investigacéao futura.

O trabalho encerra com as referéncias bibliografiddizadas que serviram de base a

todo o desenvolvimento do estudo.

10
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2 — REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIBTESES

2.1 - ENQUADRAMENTO CONCEPTUAL

Shackelford & Shevlin (2001) identificaram que atéados dos anos 80 do século
passado, ndo obstante a sua caracteristica meiftichar, a investigagcdo empirica em

fiscalidade era frequentemente catalogada comergexriou propriedade quase exclusiva
de dois grandes grupos de analise, com objetipasspetivas nem sempre consonantes

ou complementares e muitas vezes opostos e cdotrasli

Por um lado, o tratamento dado na otica do DirEiszal, privilegiando as questdes
normativas dos impostos e a sua adequacao conska¢g® nacional ou internacional,
centrava o seu foco de andlise na avaliacdo docimpi@s impostos nas transacdes e no

comportamento das pessoas e das organizacoes.

Ao estudar o modo como a legislacéo fiscal origitaacdes de inconformidade de
direitos e de obrigacdes entre as partes intemsena fiscalidade é natural que este
tipo de investigacao se encontre fundamentalmentgeublicacdes cientificas associadas
aos diversos ramos do Direito, com natural predantma no direito fiscal mas também

no administrativo ou constitucional.

Por outro, na esfera da Economia e Financas Papcacura medir-se a eficiéncia e a
eficacia dos impostos na prossecucdo dos objetimsomicos e sociais de um Estado,

na medida em que estes possam assumir um caiaaterdiro ou fiscal.

Na premissa de que a sua principal finalidade sea@a Satisfacdo das necessidades
financeiras do Estado e outras entidades publi¢Ast.° 103.°, n.° 1 CRP), ainda que
reconhecendo que 0s impostos também possam prosseiga tipo de fins de natureza
extra fiscal, como a redistribuicdo da riquezastakilizagdo macroecondmica ou a sua
influéncia na afetacdo de recursos dos sujeitosiyuss € natural que este tipo de
investigacdo seja predominantemente acolhido pmibticacbes de Economia ou de

Financas Publicas.

11
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Tomando consciéncia desta divisdo em termos deipnamento dos “investigadores
fiscais”, torna-se mais simples perceber a difiadle a escassez de publicacdes e de
estudos de natureza fiscal em revistas de cortatld, na medida em que a intervencao
das empresas nesta matéria € predominantementiwapass ndo estivessem elas

vinculadas ao cumprimento das obrigacdes tribigaria

A este fenOmeno ndo sera também alheio o factord®rativo fiscal, com pequenas
excecdes, ser predominantemente local e pouco |lgiabe ou passivel de
generalizagao, transformando as conclusfes datigaedo em situacées nem sempre

replicaveis em outros paises ou contextos politiegsslativos e histéricos diferentes.

Aos investigadores fiscais é assim exigido que ymssum forte conhecimento
interdisciplinar, uma vez que esta tematica € tam@aeda por uma natureza
multifacetada e pela dificuldade na definicdo dogtés, interacdes, origens e causas da
fiscalidade, levando assim a que a utilidade ecapiidade das publicacbes sejam

facilmente questionadas.

Lamb & Lymer (1999), ao estudar o numero de artgg®e fiscalidade publicados em
dezoito revistas europeias e norte americanas 4998 e 1999, constataram que
enquanto que as praticas fiscais constituem umiz gagnificativa do que pode ser
classificado como préticas contabilisticas, a itigagdo em fiscalidade representa uma

parte muito pequena da investigacdo em contabétflad

Para os autores supracitados, a necessidade dgrpmsssonhecimento multidisciplinar
para se estudar a fiscalidade traz uma complexiga@scida a este tipo de investigagao,
uma vez que as questdes fiscais estdo muito liganlg®der econdmico, legislativo e

administrativo.

Também Maydew (2001) procurou refletir sobre odesta o futuro da investigacéo
empirica em fiscalidade na contabilidade. Ao pr¢emiscutir o trabalho anteriormente

10 Lamb & Lymer (1999) constataram que entre 1999@91lapenas 4% dos artigos publicados nas
principais revistas de contabilidade abordavamaafidade.

12
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realizado por Shackelford & Shevlin (2001), procudentificar as principais
contribui¢cdes e limitacdes da investigacéo fiscadtente e definir possiveis direcdes

para investigacoes futuras.

Um dos principais temas em Shackelford & Shevlia0@) havia sido o facto de a
investigacao fiscal ser multidisciplinar, conduz@ economistas e investigadores de
financas, bem como pelos contabilistas. Shackel&r&hevlin (2001), apesar de
mencionarem a importancia de artigos de Finangasoeomia, excluem as pesquisas
realizadas por n&o contabilistas, ndo existinddmassoeréncia com a natureza

multidisciplinar da investigacao fiscal que eleteddem.

Maydew (2001), por seu turno, procura fornecer ddémcia empirica da
multidisciplinariedade da investigagdo em fiscalelarealizando para o efeito uma
pesquisa no sitBocial Science Research Netw(BISRN}! de todos os artigos cujo titulo

utilize a palavratax’, tendo obtido um total de 1.680 registos distidlms por 20 paginas.

Ao examinar apenas o primeiro artigo listado emacacha das 20 paginas, o que é
reconhecidamente uma metodologibhog concluiu que apenas 6 dos 20 trabalhos eram
da autoria de investigadores contabilistas, conanimin assim as conclusfes do trabalho
de Shackelford & Shevlin (2001).

Para Maydew (2001), outra demonstracdo de que estigacdo em fiscalidade é
multidisciplinar vem da proporcédo em que esta aygapelblicada nas principais revistas

de contabilidade, economia e financas.

Analisando o total de artigos publicados nos tréssaanteriores a publicagdo do seu
estudo nos periédicoBhe Accounting Reviewournal of Accounting and Economies
Journal of Accounting Researctoncluiu que apenas 19 incluiam a palavax™ nos

seus titulos, representando apenas 2,1% do nuotalo t

Em conclusédo, Maydew (2001) defende que Shacke&o®thevlin (2001) fizeram um

bom trabalho de anélise do registo empirico sotwestigacéo fiscal em contabilidade e

1 http://ssrn.com/en/
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gue por isso a sua analise serviu apenas para eoraplar as conclusées dos autores

atras referidos.

A sua analise permitiu também que fosse reconhexigtantagem comparativa dos
contabilistas face aos demais investigadores, etude dos seus mais avancados
conhecimentos sobre a lei fiscal e sobre as nompasabilisticas. Sugere-se, por
exemplo, uma maior investigacdo para explicar @&agzor que algumas empresas
parecem ser mais agressivas na sua gestao fis@phadoutras, consciente de que 0s

impostos afetam inlmeras decisfes empresariaisdécganam a atuacao dos gestores.

Também Hanlon & Heitzman (2010) afirmaram que, n@stante o0 seu interesse e
utilidade, a investigacao em fiscalidade € muitaillie exigente, uma vez que € preciso
possuir conhecimentos sobre variadas areas deoestaid como a contabilidade,

finangas, economia e direito.

Os autores identificaram quatro grandes areastdd@sas quais se incluem o papel
fundamental do registo dos impostos no reporteatiligtico, a evasao fiscal, as decisdes
empresariais, a saber: o investimento, estrutucapi¢al, forma organizacional, e o valor

dos ativos.

Outro ponto explorado de forma ineficiente nadtera e ao qual os autores efetuam uma
especial chamada de atencéo, € o efeito que asrdiées entre o resultado contabilistico

e o fiscal, denominad&@ook-Tax DifferencedBTD), apresenta sobre varias das matérias
de investigacao fiscal, nomeadamente no que dieitesas decisdes de investimento, a
estrutura do capital e & gestdo ou manipulacdaemdtados, também conhecida por

Earnings ManagemertEM).

Na verdade, tem sido frequentemente referenciatiteretura a perspetivawo-books,

isto €, da existéncia de duas abordagens diferpai@sa apresentacdo das contas da
empresa — a perspetiva fiscal e a contabilisticaer®, esta tematica foi apenas
recentemente abordada na literatura e ainda ndimsedeu a uma analise detalhada dos

fatores que originam as diferencas existentes paalculo do imposto sobre o
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rendimento entre os dois registos e as implicagdesacarretam para a qualidade da

informagao financeira.

Por outro lado, os estudos apresentados nestadartén carateristicas que delimitam a
apresentacao de conclus@es especificas na abordizggualidade do relato financeiro.
Este fendmeno esté relacionado com a ndo exist@aciaanimidade sobre a andlise das

diferencas apresentadas entre o resultado fiscabatabilistico.

Hanlon & Heitzman (2010) concluiram que, apesarnuiogressos feitos na investigacédo
em fiscalidade, ha ainda muito a fazer no futuomecluiram também que o efeito dos

impostos nas decisfes empresariais € dificil dardeotar.

A separabilidade entre a contabilidade e a fisadkdé por demais evidente, pois ainda
gue avaliando a possibilidade de uma total confdee entre ambas — denominada
Book-Tax ConformityBTC) — possam ocorrer beneficios, esta estaedtaa distorcdes

no valor reportado que levantam suspeitas de gdsticesultados.

Hanlon & Heitzman (2010) verificaram assim que farimacdo contabilistica sobre os
impostos precisa de ser refinada e clarificadagdge-se examinar as implicacfes que
as diferencas contabilisticas e fiscais tém nasodstracdes financeiras, para que nas
futuras investigacdes se consiga perceber com plareza o0 que os resultados

apresentados querem efetivamente mostrar.

Sobre o papel que a informacéao contabilistica tera a fiscalidade, Hanlon & Heitzman
(2010) consideram importante que se estude comauet a3 diferencas entre a
contabilidade e a fiscalidade afetam os ganhoswitas e futuros, de que modo as
empresas gerem 0 pagamento dos impostos e queistos e vantagens das entidades
reportarem 0sS mesmos resultados, tanto para asidadtes fiscais como para os

acionistas.

E sugerido ainda que em futuras investigacdes beriéfico perceber em que areas ha

mais ou menos informacdes e ordenar as fontedaenacao, se possivel.
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Num estudo ainda mais recente sobre a contabibzdgdmposto sobre o rendimento,
Graham & Shackelford (2012) esclarecem que esttabitizacdo é um processo cujo
objetivo principal € o de conseguir registar conomiidelidade a performance financeira
da empresa, podendo contar com pagamentos de oemasteembolsos decorrentes da
atividade corrente ou passada, a qual é registati@ émposto diferido e entrando no
passivo ou no ativo, dependendo da situagéao.

A investigacdo levada a cabo por Graham & Shacdkklf012) esta dividida em trés
pontos: gestdo de resultados (também incluida fisigie® deEarnings Managemet
diferencas entre a contabilidade e a fiscalidadeB@ok-Tax Differencgse o custo da

informacé&o fiscal relatado nas demonstracdes feieas

Sobre o primeiro pontdzarnings Management segundo o0s autores, existem varios

problemas que continuam por resolver.

Admitindo que os gestores tém como objetivo prialcgoiperar as previsdoes dos analistas,
conseguindo atingir assim uma performance supesgng que utilizam as contas de
Impostos para alcangar ou ultrapassar as expexgatos resultados anteriores, utilizando

a subjetividade dessas contas para conseguir uthamperformance?

As conclusfes ndo sao claras, existindo estuddsaditdrios sobre esta tematica, pelo
que é necessario responder a questdo sobre seiulagdio do imposto a pagar ou a
recuperar esta, ou ndo, a aumentar e se estad® deita de modo propositado. Ou entéo,

reformulando, se as empresas estdo a usar novodaoréte gestao dos resultados.

Existe pouca informacao sobre a percecao que losadores da informacéao financeira
reportada tém sobre esta tematica e se relacionariagao dos resultados financeiros
com a dos impostos e a correspondente existéncraadgpulacdes, pelo que este devera

ser um assunto a investigar com o devido cuidado.
Quanto ao temaBook-Tax DifferencesGraham & Shackelford (2012) sugerem a

necessidade de existéncia de um estudo onde sal&raima forma mais abrangente os

diversos tipos de resultados. Para tal é necesgiwitificar e perceber os fatores
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determinantes e as consequéncias dos mesmos attaviéslusdo de medidores de
resultados que aumentem a informagéo sobre proaduidlos resultados obtidos das
metas previstas, oportunidades e conservadorigndpsambém necessario efetuar uma

relacéo entre os tipos de rendimentos e as difaseiegnporais desses.

Deste modo, na sequéncia do desafio proposto @ra@r & Shackelford (2012) e tendo
presente o facto de este trabalho ser parte imigde um programa de doutoramento
em contabilidade, foi possivel identificar um caripude tematicas com forte correlagcéo
e interligacdo entre os propositos da fiscalidagi#ados essencialmente para o célculo
do imposto e 0 aumento da receita dos Estados s- @bjetivos da contabilidade —
centrados no esfor¢co de determinacdo e interpetigdituacdo econdmica e financeira

da empresa, como instrumento de apoio a tomadadisid.

Sabendo que a liquidacdo do imposto das empresagpde base os principios e as
praticas contabilisticas, existe a percecao dagligcrepancia entre o lucro contabilistico
e o lucro fiscal, denominado de lucro tributavél) se comporta de igual forma em todas
as empresas, em particular naquelas em que a efafidecal assume um papel
preponderante na tomada de decisbes, em virtuseadpostura mais ou menos ativa na
relacdo com os impostos e de modo a conseguir @i seu impacto nos resultados

da empresa.

Passaremos entdo ao desenvolvimento tedrico deidaies basilares deste trabalho,
nomeadamente &ook-Tax Difference@BTD) e os incentivos e métodos empiricos para
a detecdo de praticas &arnings Managemer(EM), ndo deixando de identificar, em

ambos 0s casos, 0 que a literatura tem referide sstta tematica.
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2.2 - BOOK-TAX DIFFERENCES

Este capitulo trata das diferencas entre o resultadtabilistico e o fiscal. Em primeiro

lugar, descrevemos as relagcdes entre a contalglidaal fiscalidade e o0 modo como a
literatura existente tem analisado este tema. S8aménte, abordamos 0 contexto
normativo nacional marcado por uma relacdo de fioterdependéncia entre ambas.
Finalmente, recorrendo as estatisticas publicaelasiutoridade Tributaria e Aduaneira,

descrevemos as principais rubricas que conduzestas @iferencas no nosso pais.

2.2.1 — RELACOES ENTRE A CONTABILIDADE E A FISCALIBDE

Tal como referido no preambulo do Cadigo do IRC.Jas relagdes entre contabilidade
e fiscalidade sdo um dominio que tem sido marcadama certa controvérsia e onde,

por isso, sdo possiveis diferentes modos de conesbas relacdes|. }>.

A investigacao internacional sobre esta matériaah&gou a um consenso sobre se um
sistema de reporte Unico, que sirva de igual modmrdabilidade e a fiscalidade,
aumentara ou diminuira a qualidade da informagémnfieira (Hanlon & Shevlin, 2005),
ou se pelo contrario o modelo predominante de tepdalistintos, consoante a finalidade

da informacao, conduzira a um nivel de informacasmgoroso.

Para aqueles que defendem que a existéncia dedatarmidade entre as demonstracoes
financeiras e as demonstracdes fiscais deveria sedelo a adotar, o argumento mais

vincado prende-se com a presuncdo de que este anodetluzira a prestacdo de

informacéo financeira mais verdadeira e menostsuggiraticas de gestédo dos resultados.

O reporte Gnico poderia assim restringir 0 compoei@o oportunista por parte dos
gestores das empresas, tanto no subestimar déadesutom o objetivo de diminuir a
tributacdo da sua empresa como na sobrevalorizig&endimentos para melhorar a

imagem percebida sobre as contas da empresa,qiediesse comportamento advenha

12ver Decreto-Lei n.° 159/2009, de 13 de julho.
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0 pagamento de mais impostos (Desai & Dharmap@9;2Nowotny, 2008; Whitaker,
2006; Desai, 2005).

Para além disso, Desai & Dharmapala (2006) defendeen a existéncia de total
conformidade entre a contabilidade e a fiscalidamheluziria a uma significativa reducao
de custos a suportar pelas empresas com o re@Ext®uds demonstracdes financeiras e

fiscais.

No campo oposto desta argumentacdo surgem automss Klichelle Hanlon e Terry

Shevlin, cujos artigos procuram demonstrar que essdormidade leva a uma
diminuicdo da base de informacdes necessaria aosados financeiros, dos quais
surgem os custos substanciais para a obter (Hahkdn2008; Hanlon & Shevlin, 2005;

Hanlonet al.,2005).

Conscientes de que as informacbes necessarias embantes utilizadores das
demonstracdes financeiras diferem significativameotque é exigido pelas autoridades
fiscais, a existéncia em paralelo de dois sistedeaseporte distintos, ainda que com
diversos paralelismos evidentes, levard a uma mgestdo dos resultados, evitando
também assim que o legislador fiscal intervenhéodea demasiado ativa ho processo

de normalizacéo contabilistica (Atwoetal.,2010).

S&o assim diversos os autores que, ao longo dgoserioram examinando as relagdes
entre a fiscalidade e a contabilidade financeeadd muitos deles identificado uma
crescente divergéncia no resultado financeiro@lfig?or exemplo, Hanlon & Shevlin
(2005), Freedman (2004), Desai (2003) ou Porcadoat (1998) discutiram 0s custos
e beneficios de um possivel alinhamento entre ammdons, no entanto, enfatizam
desvantagens de tal desenvolvimento ainda que learab(1998) tenham identificado

uma forte influéncia dos impostos sobre as normeadtabilidade financeira.

Nobes & Parker (2006) fornecem uma visédo geralitdeatura sobre a evolucdo dos
sistemas nacionais de informacao financeira. Jarstk & Kopczuk (2002) contribuem
para medir a taxa de imposto real e os efeitosade lributaria, discutindo sobre a

complexidade de encontrar um lucro tributavel ide8lemrod (2005) mede
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empiricamente a complexidade dos sistemas fisoaislidersos estados dos EUA, tendo
McLure (2008) e Gupta & Mills (2003) constatado gusua ndo harmonizacgéo origina

elevados custos para todos.

Modigliani & Miller (1963), chegam mesmo a afirmgque “0s impostos sdo uma
imperfeicdo do mercado, [...] afetam negativamentalor das empresas, condicionam
as politicas financeiras (nos casos em que os itopafetam o0 uso das politicas de

alavancagem) e as decis0es dos investidores”

Podemos ainda encontrar uma série de artigos v que se propdem lidar com
possiveis novas determinacdes do lucro tributaaelampresas da UE. No entanto, as
analises de quantificacdo dos efeitos de basesgdrias alternativas sobre os impostos

das empresas sao raras e pouco conclusivas.

Os dados quantitativos sdo fornecidos essenciatmemtJacobst al (2005), Spengel

(2003) e Eberhartinger & Klostermann (2007), osigjaaalisam as diferencas entre 0s
US GAAP e a atual base tributaria alema conclumpg® as empresas alemas pagariam
menos impostos se o seu lucro tributavel fossellealo com base no US GAAP. Spengel
(2003) vai ainda mais longe, considerando que@adaibutaria das empresas cairia se 0

lucro tributario fosse estritamente baseado noSIFR

Na Austria, Eberhartinger & Klostermann (2007) ciraga utilizar um modelo de

simulacdo de negdcios para analisar varias babesganas, incluindo os IFRS e o US
GAAP. Mas, de acordo com as publicacdes mais resgnfio € previsivel que ocorra
uma verdadeira harmonizacdo contabilistica baseaddFRS nem no US GAAP na

Austria ou na Alemanha.

Como consequéncia, Jacadsal (2005) veem os IFRS como um "ponto de partida” na
UE para a determinacéo do lucro sujeito a tribwtagaalisando varios paises europeus,
concluem que, se tal ocorrer, a carga tributaria dmpresas da UE aumentara

marginalmente, contrariamente ao defendido por Gx€2003).
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Os estudos quantitativos mencionados provam qowesicacdes na base tributéria ndo
afetam significativamente a carga fiscal das enagrgselo que se podera concluir pela
efetiva influéncia da afetacdo de recursos e depodimmentos das empresas visando

uma maior eficiéncia fiscal dos seus gastos e megtios.

Neste sentido, sdo inUmeros os autores que ténurpdix relacionar fatores como a
agressividade fiscal e a dimensdo das BTD permesenbmeadamente Fraek al.
(2009), Wilson (2009), Desai (2003) ou Mills (1998endo hoje a sua ligacéo
comprovadamente reconhecida, como afirma Weisi2801].

Ja as diferencas temporarias entre a contabilidadé&scalidade implicam que o efeito
da divergéncia se possa reverter no futuro. As B@Dporarias serdo, entdo, as
resultantes da aplicacdo dos critérios de mensuragéreconhecimento diferido dos
rendimentos e dos gastos de acordo com o normetivtabilistico especifico de cada
pais Generally Accepted Accounting Principlesi simplesmente GAAP), de um sistema
de harmonizacdo contabilistica internacion#thtefnational Financial Reporting
Standardsou IFRS) — ou, no caso portugués, do Sistemaodmalizacdo Contabilistica
(SNC) atualmente em vigor — quando comparados caesjgetiva legislacao fiscal
nacional e apenas no periodo em que as mesmas femamhecidas ou reportadas
(Hanlon & Shevlin, 2005; Barragato & Weiden, 20B4jllips et al.,2003).

Deste modo, todos os itens exclusivamente inclundosesultado contabilistico ou no
resultado fiscal constituem as denominadas difaepermanentes (Fraek al., 2009;
Poterbaet al, 2007; Hanlon & Shevlin, 2005), das quais saoexemplo frequente as
despesas ndo dedutiveis que a contabilidade comsidemo uma componente negativa
do resultado e que posteriormente serdo alvo de aamracéo fiscal para efeitos de
determinacao do lucro tributavel e que ndo seraipasde reversdo futura, como por

exemplo o pagamento de multas.

Os exemplos mais comuns de diferencas temporaries @ resultado contabilistico e o
fiscal sdo os que advém das perdas por imparidagesto valor ou da simples utilizacao
de valores de depreciacao superiores ao previkicmpemativo fiscal, tal como referido

anteriormente.
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Ainda assim, é estreita a ligacdo entre ambas, adistalidade a respeitar a vertente
contabilistica dos resultados, impondo no entamtem determinadas matérias, regras
proprias e limites de mensuracdo diferentes narrdetacdo do resultado fiscal,
originando assim valores distintos para os resodtada empresa para efeitos de
tributacao.

No pressuposto de que as normas fiscais de dainga fundamentalmente,
dedutibilidade dos gastos sejam mais restritas igeetes do que as previstas na
contabilidade, na medida em que constituem uma coerge negativa do lucro
tributavel e por isso diminuem a receita fiscabx@ectavel que tanto o lucro como o
prejuizo contabilistico apresentem valores infesonos determinados para efeitos

fiscais.

Em geral, a literatura adianta que quanto maioafdiferenca entre a contabilidade e a
fiscalidade, mais fraca sera a relacédo entre dtagsuapurado para efeitos de tributacéo
e 0 resultado contabilistico, ainda que nessa efifer possam estar componentes
permanentes ou temporarias, dependendo da padailglde reversdo no futuro.

Assim, e no ambito deste estudo, procedeu-se aolgdas diferencas entre o resultado
fiscal e o resultado contabilistico reportado reaeanstracdes financeiras individuais das
empresas portuguesas ndo cotadas, no seguimeigalal estudos desenvolvidos por
Watrinet al. (2014), Donohoe & McGill (2011) ou Tang, T. Y. ().
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2.2.2 — O CASO PORTUGUES

No caso portugués, e afastados os cenarios ds¢patacao ou de identificacdo absoluta
entre a contabilidade e a fiscalidade, a soluc@badd tem sido a manutengcéo de um
modelo de dependéncia parci@l..] que, no essencial, consiste em fazer reponmar,
origem, o lucro tributavel ao resultado contabilést ao qual se introduzem,
extracontabilisticamente, as corre¢des fiscais [.cdnforme se refere no preambulo do
Decreto-Lei n.° 159/2009, de 13 de Julho.

Deste modo € estreita a ligacdo entre ambas, cbscadidade a respeitar a vertente
contabilistica dos resultados, impondo no entamtem determinadas matérias, regras
proprias e limites de mensuracdo diferentes padaterminacdo do resultado fiscal,
originando assim valores distintos para os resodtada empresa para efeitos de

tributacao.

A criacdo do IRC, com a reforma da tributac&o dicetorrida em 1988 nao constituiu

uma verdadeira rutura com o passado, uma vez qugasto que |he deu origem
(Contribuic&o Industrial) ja utilizava como badecro contabilistico. Foi sim o resultado
de uma evolucao natural do sistema fiscal anteiemajo permitido um alargamento da
base tributaria e uma maior convergéncia com agrmefs fiscais internacionais,
especialmente na harmonizacdo fiscal europeia engrisade impostos sobre o

rendimento, a qual continua ainda, e cada vez hoaige de alcancar.

Na verdade, o conceito de lucro tributdvel previstoIRC teve em consideracdo a
evolucdo legislativa verificada em outros paisesemido da adocédo, para efeitos fiscais,
de um conceito mais amplo de rendimento alicergadohamada teoria do acréscimo
patrimonial, na qual se refere ao rendimento corddedienca entre patrimonio final e

inicial de um determinado periodo.

13 A partir da data da entrada em vigor do CodigdRiD, ficaram abolidos os diversos impostos que Ihe
antecederam, nomeadamente a contribuicdo industrialposto sobre a industria agricola, o imposto d
mais-valias, a contribuicdo predial, o imposto dpitais, 0 imposto complementar e o imposto do selo
constante da verba 134 da Tabela Geral do Impas®etb, os quais incidiam sobre os mesmos sujeitos
passivos.
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Assim, e uma vez que o0s impostos sdo baseadoguagdsi econdmica da empresa
expressa pelo lucro, é expectavel que a contatddidesempenhe um papel fundamental
na determinacao do lucro tributavel. No entantmb&m em Portugal, as relagbes entre
contabilidade e fiscalidade nem sempre foram atones$, ndo existindo convergéncia
de opinibes sobre esta matéria. Para alguns autevesn ser completamente separadas
e, para outros, totalmente identificados e integsad

Com a implementacdo das normas internacionaisld® fenanceiro (IFRS) na Uniédo
Europeia, esperava-se que 0s paises que a compistittdissem 0s seus sistemas
contabilisticos e fiscais interdependentes por ustersa dual que separasse a

contabilidade financeira da contabilidade fiscal.

Por muitos anos, e para muitas empresas, a codgadal financeira era essencialmente
vista como veiculo de determinacdo do lucro tribeit&, por outro lado, 0 normativo
fiscal servia de justificativo para a mensuracas despesas e sua evidenciacdo nas
demonstracdes financeiras. Exemplos disso sao toslosade calculo de provisées ou de

depreciacdes utilizados pelos profissionais daatnidade.

Mais recentemente, e devido a implementacdo do ¥, unido tornou-se menos
evidente e a sua separacdo aparentou ser maigaefedi medida em que prosseguem

propositos nem sempre consonantes.

Apesar de reconhecida a indispensabilidade dasasorontabilisticas para o apuramento
do impostd?, as relacées entre a fiscalidade e a contabilittaden sendo marcadas por
inUmeras controvérsias. A valorizagdo do papel da em detrimento da outra, quer
invocando a subsidiariedade e dependéncia daifladal no apuramento do lucro
tributavel, quer referindo a subserviéncia dasigaatcontabilisticas na adocao de
solucbes fiscalmente mais vantajosas, sado algussedemplos mais vincados do

extremar de algumas das posi¢cOes mais dissonantes.

14 Tal como refere a alinea a) do n.° 3 do artigd d@@. CIRC, para o apuramento do lucro, deve a
contabilidade da empresastar organizada de acordo com a normalizagdo duitittica [...]".

24



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

Efetivamente, tanto a contabilidade como a fisealédprosseguem objetivos distintos,
ainda que muitas vezes concordantes ou complermenfaprocura da demonstragao da
real situacdo economica e financeira da empregajdsepela contabilidade, pode néo
corresponder a necessidade fiscal do Governo g de recursos financeiros que
permitam a concretizacdo das suas politicas. Egtaracdo de objetivos podera, em
alguns casos, conduzir a coexisténcia de duashibadales, uma de ambito estritamente

financeiro e outra com propadsitos meramente fiscais

No entanto, de acordo com o artigo 17.° do CIRGe¢ tributavel devera ser constituido
pela soma algébrica do resultado liquido contaigitislo periodo de tributacdo em causa,
das variacdes patrimoniais positivas e negativagioagas no mesmo periodo e nao
refletidas naquele resultado e das corre¢des discacrescer ou a deduzir determinados

nos termos desse Caddigo.

A opcao tomada consiste numa solucao integradada énincorporado no resultado
contabilistico diversas correcdes gerais sobre a determinacdo para efeitos
exclusivamente fiscais, afastando assim os cenéxibpemos de uma separacao total ou
de uma identificacdo absoluta entre a contabilidadefiscalidade. A ndo-aceitacao de
certo tipo de despesas ou o reconhecimento congintento de factos ndo registados
contabilisticamente, entre outro tipo de corred@esis nao refletidas na contabilidade,

sao alguns dos exemplos de que daremos conta eoviddésmento deste trabalho

Um outro aspeto de particular relevancia, e que l®rantado diversas questdes de
investigacdo, gira em torno da definicio de empresaprocura do conceito de
rendimento real e no estudo da amplitude do tefonedamentalmente” introduzido no
artigo 104.° n.°2 da Constituicdo da Republicaugoitsa (CRP), no qual se prevé que

"A tributacdo das empresas incide fundamentalmentieeso seu rendimento réal

Este imperativo constitucional é, ou procura s@ramde orientador de toda a legislacao
fiscal sobre as empresas, tal como consta no prgardb CIRC, onde se evidencia que
0 objetivo principal € que a tributacdo incida solr rendimento real efetivo,

reconhecendo no entanto o papel essencial da daiddb, enquanto instrumento de
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medida e informacdo da realidade econémica dasesiagrpara que tal propdésito seja

atingido.

No entanto, o direito fiscal ndo define qualquegdwwde empresa, pelo que € necessario
recorrer a outros ramos do direito ou diplomasslagvos para encontrar algumas
aproximacdes a sua definicao, tais como o Regimidido da Concorréncta(RJC) ou

o Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Engte®IRE). Mesmo a nivel
internacional a sua definicdo néo é clara, utilittase vulgarmente o termo empresa ao

exercicio indiscriminado de qualquer atividade écoica’.

Para efeitos de apuramento do imposto, consideeaempresas todas as entidades que
tém por objetivo o lucro, independentemente densesmgulares ou individuais, no
ambito do imposto sobre o rendimento das pessogslares (IRS), ou de se tratarem de
pessoas coletivas ou societarias, na esfera dostmgobre o rendimento das pessoas
coletivas (IRC).

Adicionalmente, o IRC incide também sobre rendimgnle outras pessoas coletivas que
ndo sao enquadraveis no conceito de empresa, cemdp as associagfes ou as
sociedades civis, tributando assim entidades nfwesariais cujo objetivo principal ndo

é sequer o lucré.

Paralelamente, e mais do que identificar sobre quneidira o imposto aplicavel as
empresas, a principal discussédo em torno daquiel® ala CRP tem sido perceber em
que medida a determinacdo do seu rendimento feal @as correcdes gerais impostas
pelo Codigo do Imposto sobre o Rendimento das BesSoletivas (CIRC) afasta o
rendimento tributavel do rendimento contabilistiggor sua vez, do referido designio

constitucional de tributar o rendimento real.

15 “Considera -se empresa, para efeitos da presentelgilquer entidade que exerca uma atividade
econdémica que consista na oferta de bens ou servigm determinado mercado, independentemente do
seu estatuto juridico e do seu modo de financiaofienfrtigo 3.° n.° 1 do RJC.

16 «[...]considera-se empresa toda a organizacdo de aehgitde trabalho destinada ao exercicio de
qualquer atividade econdmita Artigo 5.° do CIRE.

17 Artigo 3.° n.° 1 c) do Modelo de Convencéo Fiscddre o Rendimento e o Patriménio da OCDE.

18 Artigo 3.°n.° 1 b) do CIRC.
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Ao longo do tempo, este afastamento tem sido esge@nte originado pela
interpretacdo, com maior ou menor grau de subjitde, que oS sucessivos governos

vao atribuindo ao termo “fundamentalmente” refemadoCRP.

De facto, a introdugéo de corregdes fiscais quesatam ou diminuem o resultado ou a
fatura fiscal, nomeadamente a possibilidade detapgastos para periodos de tributacéo
posteriores, a atribuicdo de incentivos fiscaig@estimento, os beneficios fiscais, a ndo
dedutibilidade total de prejuizos ou mesmo a apfioade tributacdes autbnomas sobre
alguns encargos independentemente de serem deslotiMedo, constituem mecanismos

ao dispor do legislador fiscal que contribuem Eemse afastamento.

Dito isto, torna-se por demais necessario percabas corre¢cdes por que passa o lucro
contabilistico das empresas sdo materialmenteaeles para a determinagdo do seu
rendimento real e, paralelamente, se a tributagimama de algumas das despesas atua
como penalizagdo de comportamentos, numa légicanatenas anti abuso e da
razoabilidade dos gastos ndo indispensaveis palbéeacdo de rendimentos, ou se esta
ferida de inconstitucionalidade.

No ambito deste trabalho procuraremos centrar smestudo nas diferencas entre o

resultado contabilistico e fiscal, deixando a dieesdas tributacbes autbnomas para

possiveis futuras investigagoes.
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2.2.3 — ESTATISTICAS DO IRC

Desde 1990 que a Administracdo Fiscal, hoje comemominacdo de Autoridade

Tributaria e Aduaneira (AT), vem procedendo a magéo de indicadores de natureza
estatistica sobre a tributacdo das entidadesaupitRC, permitindo assim avaliar o seu
comportamento nesta matéria e 0 modo como o0 quadel e as suas alteracbes

condiciona o nivel da carga fiscal que incide s@stas entidades.

O esforco de informatizacdo dos servicos tributiradiado ao alargamento da
obrigatoriedade dos contribuintes passarem a preonicamente as informagdes
relativas a sua situagdo contributfpotenciou uma maior celeridade na publicacéo dos
resultados, antecipando a sua divulgacdo em ssissnes ultimos quatro anos, passando

de setembro para marco de cada@no

Desde 2009 que s&o disponibilizados anualmenteontalpdas financ&s$ os estudos
referentes aos diferentes periodos de tributacamies excecdo feita ao estudo de

setembro de 2079 dizem respeito a um conjunto de trés exercicios.

A informacéo é disponibilizada de forma agregadagpandes classes designadamente,
por sujeito passivo, regime de tributacdo, tipo ddelaracdo, CAE (Classificacédo
Portuguesa de Atividades Economicas), Volume dedbleg e distribuicdo geografica
da sua sede ou estabelecimento estavel (Distritogle permite conhecer tanto o nimero
de declaragcbes como o valor declarado de cada wstasdclasses, bem como os
principais indicadores por CAE, Volume de Nego@&d3istritos, constituindo assim um

excelente ponto de partida para o trabalho realizad

19 Ao abrigo da Portaria n.° 1214/2001 de 23 de Qutsho obrigados a entregar a Declaragéo Anual
através da internet todos os sujeitos passivoR@ealpartir de 1 de janeiro de 2004, isto apds erfodo

de transi¢do que progressivamente e em funcéoldmeale negdcios foi alargando esta obrigatoriedade
a cada vez mais pessoas e entidades.

20 No entanto, em julho de 2015 ainda n&o estavapouliseis para consulta os dados referentes a 2013.
2Disponivel emhttp://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divatgo/estatisticas/estatisticas_ir/

22 No estudo publicado em setembro de 2010, e céanirante aos estudos anteriores, foram apresentados
apenas dois exercicios em resultado da alterac@tedaificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas
(CAE) — Revisao 3, aprovada pelo DL. n°® 381/20@714 de Novembro, a qual produziu efeitos a partir
de 1 de janeiro de 2008 e que obrigou a reclaasdiz dos cddigo anteriores. Por este facto a angis
setor de atividade foi considerada apenas no pedothpreendido entre 2007 e 2012 de forma a que se
pudesse garantir a comparabilidade entre todozassieios.
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Analisando o nimero de declaragdes de IRC entregntes 2005 e 20£2 conclui-se
que, apos as correcOes fiscais, o numero de ersprasa lucro tributavel é
manifestamente superior as que apresentaram lootalilistico. No mesmo sentido, o
namero de empresas com prejuizos fiscais é infé&rforque registaram prejuizos
contabilisticos, levando assim a concluir que detias correcdes fiscais origina maiores
lucros e menores prejuizos para efeitos de triBotagma vez que a fiscalidade tende a

ser mais exigente na dedutibilidade dos gastos.

No entanto, através da Figura 3 verifica-se que élian global dos resultados
contabilisticos, expressa em milhares de Eurobtidaopela diferenca entre o total dos
lucros e prejuizos declarados dividido pelo nunderdeclaracdes apresentadas, € sempre
superior a média global dos resultados fiscaisajms em todos os anos. Este resultado
tem especial impacto no ano de 2010, marcado pelagho verificada ao nivel do

normativo contabilistico e fiscal.

O sinal positivo verificado ao nivel das BTD, coesultados contabilisticos superiores
aos fiscais, serdo sindGnimo de uma maior preocopgaelda percecado que 0s acionistas, o
mercado de capitais ou as outras fontes de finauerieo tém sobre as contas da empresa
€ Um menosprezar consciente do impacto que esseupggao originara ao nivel de um

maior pagamento de impostos.

Este tipo de situacéo €, no entanto, a antiteggetmnceito dominante instalado entre
investigadores e profissionais nacionais que afmmnser a fiscalidade o principal

influenciador no apuramento dos resultados das egapy cujos gestores continuam
culturalmente demasiado preocupados com a sua fedoal em detrimento da qualidade

da informacéao prestada.

Estava assim encontrada a primeira inquietacaoltaesel das estatisticas oficiais

publicadas pela AT e que, pela aparente anorma&jdzadece de uma maior atencéo.

23 Atendendo ndo s6 a maior facilidade de acessataento da informacdo mas também ao facto de se
considerar que a série cronoldgica compreendid® @05 e 2012 é suficiente para a analise que se
pretende efetuar, foram apenas analisados os dasgpasnibilizados.
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Figura 3 —Média dos resultados contabilisticos e fiscais
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No entanto, e apds analisada a informacao dispigndvesetor de atividade, concluiu-se
que este fendmeno de sobrevalorizacdo no reportestétados contabilisticos ocorre
fundamentalmente, e com peso extremamente relevaate atividades do setor
financeiro e de segurtis cujo setor, embora representando apenas 2% deradotal
de declaracoes fiscais entregues em 2012, é resmmor 26% do valor total de IRC
liquidado.

Ao analisar também os diversos tipos de correciigaoentabilisticas que contribuem
para que o resultado fiscal seja menor que o cibistadn, comummente denominadas
“correcoes fiscais a deduzir”, identificamos comimgipal facto explicativo da situacao
apresentada na Figura 3 a anulacdo do método deaakmeia patrimonial previsto no
nimero 8 do artigo 18.° do CIRCESsta correcao fiscal, apesar de representar spétia
do nuamero total das correcdes realizadas, é redpeingor um quinto do valor total a

deduzir ao resultado contabilistico para efeitodeterminacéo do resultado fiscal.

24 Correspondente a seccdo K da Classificacdo Pasagie Atividades Econdémicas, Revisdo 3 (CAE-
Rev.3), aprovada pelo Decreto-Lei n°® 381/2007,4del.novembro.

25 “Os rendimentos e gastos, assim como quaisquer owasiacées patrimoniais, relevados em
consequéncia da utilizacdo do método da equivadépatrimonial ou, no caso de empreendimentos
conjuntos que sejam sujeitos passivos de IRC, dodméle consolidacdo proporcional, ndo concorrem
para a determinacao do lucro tributavel, devendoesslimentos provenientes dos lucros distribuidos s
imputados ao periodo de tributagdo em que se adauifireito aos mesmds.
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Neste contexto, procedeu-se a eliminacdo da infgimeeferente ao setor das atividades
financeiras e de seguros de modo a poder verisieare o comportamento das restantes
empresas apresenta o mesmo tipo de evolucao doseseltados e correspondente valor
de BTD.

Pela Figura 4 verifica-se que a média global dasltados contabilisticos, agora
calculada sem as atividades financeiras e de sequaiesou a ser inferior a média global
dos resultados fiscais correspondente, o que caarsignificativo impacto deste setor
na situagao aparentemente anormal referida anteride e justifica a sua néo inclusédo

neste estudo.

Figura 4 —Média dos resultados contabilisticos e fiscais seas atividades
financeiras e de seguros
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E ainda possivel constatar o facto de em 2010 danuéd resultados contabilisticos ter
aumentado significativamente e de modo mais promuatdo que a situacdo verificada
ao nivel dos resultados fiscais, deixando assimspa@recer os efeitos de adaptacdo
verificados no ano de transicdo para o novo nowmatntabilistico e fiscal, na sequéncia
alids do defendido por DeFomd al. (2012; 2011) e Kim & Li (2011), e cujo impacto

justifica uma maior investigacao.
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Finalmente, o arranque em 2011 do programa deaajestto econémico acordado entre
0 governo portugués, o Fundo Monetéario Internadiena Unido Europeia (UE) tera
contribuido para que a média dos resultados cdistadns e a dos resultados fiscais tenha
registado valores negativos no ano de 2012, erarsinalids com o forte decréscimo
registado nos principais indicadores macroecon@merificados no Nnosso pais nesse

ano e que contraria o cenario de crescimento mddeegistado na UE.

Estamos assim perante um situacdo em que, tal sen® inicialmente expectavel, o
valor das BTD assume valores médios negativos mergkkdade dos restantes setores de
atividade e de modo consistente ao logo de toderiogho em analise, como se evidencia
na Figura 5, ainda que se tenha registado umdisagiia diminuicdo das BTD no ano
de transicdo e posterior aumento nos periodos rdeguguando comparados com 0s

valores registados entre 2007 e 20009.

Figura 5 —Book-Tax Differencedotal e sem as atividades financeiras e de seguros
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Ao analisarmos as principais correcbes a deduziclaomos que, do total das 21
correcdes previstas na declaracéo fiscal de 20&é@rréspondem a 90% do valor global
deduzido ao resultado contabilistico e a 45% doemnarde total de corre¢des (anulagcéo
do efeito do método de equivaléncia patrimoniaimiglacdo da dupla tributacéo

econdémica dos lucros distribuidos; reversdo de igpiieg tributadas; mais-valias
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contabilisticas; corre¢cdes ndo previstas na deg@darampostos diferidos e reversdes de
ajustamentos de valores de ativos tributados).

Ao ordenar as correcles fiscais por numero de @@clas foram identificadas as
correc¢Oes fiscais que representam 90% do numexod®tcorrecdes, constatou-se que 3
dessas ndo constavam da lista selecionada comnioasetério “valor” (diferenca
negativa entre as mais-valias e as menos-valieagisisbeneficios fiscais; restituicdo de

impostos ndo dedutiveis e excesso da estimatizaip@ostos).

Tabela 1 —Correcdes fiscais a deduzir

Descricdo Valor N.°
Anullagao_ do efeito do método de equivalénc 201%  4.6%
patrimonial

Eliminacdo da dupla tributagédo econémica dos
lucros distribuidos

19,1% 0,8%

Reverséo de provisdes tributadas 155% 1,8%
Mais-valias contabilisticas 10,0926,0%
CorrecOes néo previstas na declaracéo 9,7% 3,2%
Impostos diferidos 8,8% 6,5%

Reversdes de ajustamentos de valores de ai
tributados

Diferenca negativa entre as mais-valias e as
menos-valias fiscais

Beneficios fiscais 1,4% 22,6%

6,5% 2,4%

2,1% 9,9%

Restituicdo de impostos ndo dedutiveis e
excesso da estimativa para impostos
Correcoes relativas a periodos de tributacéo
anteriores

1,4% 10,6%
0,2% 8,9%

Outras correcoes 5,2% 2,7%

Fonte: AT - Autoridade Tributaria e Aduaneira

Foi assim possivel verificar que estes 10 tiposodieecdes fiscais a deduzir apresentadas
na Tabela 1 representam 98% do numero total degfies fiscais a deduzir e 97% do
valor declarado. De entre elas destacamos as degede ajustamentos e de provisdes e

0 excesso de estimativa de impostos os quais fleglhilidade prevista pelas normas,
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poderdo constituir um alvo privilegiado de gestas tesultados ocorrida em periodos

anteriores e que agora se anula.
Ao analisarmos as correcoes fiscais a acrescernatonsse que, das 46 correcdes
previstas na declaracéo fiscal, apenas 10 eraronmséyeis por 90% do valor declarado

e por dois ter¢cos do nimero total de declarac@eg ais sdo apresentadas na Tabela 2

Tabela 2 —Correcdes fiscais a acrescer

Descricdo Valor N.°
Prows:oe_s e perdas por imparidade ndo 23.9% 0.5%
dedutiveis

Anu_lagaq do efeito do método de equivaléncia 14.0% 0.7%
patrimonial

IRC e outros impostos sobre lucros 14,0% 33,2%

Ajustamentos de valores de ativos nao
dedutiveis

DepreciagcOes e amortizacdes, perdas por
imparidade e desvalorizacfes excecionais

13,5% 0,6%

7,0% 4,0%

CorregOes néo previstas na declaragéo 5,8866%
Impostos diferidos 48% 0,7%
Menos-valias contabilisticas 4,2%2,0%

Correcoes relativas a periodos de tributacdo
anteriores

Mais-valias fiscais sem intencao de
reinvestimento

Outras correcdes 10,0% 34,5%

1,6% 14,7%

13% 2,6%

Fonte: AT - Autoridade Tributaria e Aduaneira

Destas, pela sua possibilidade de manipulacid@aeabs uma vez mais a utilizacdo das
provisdes, perdas por imparidade e depreciacOestoaativa de IRC, dos ajustamentos
em ativos, dos impostos diferidos e das correcéledivas a periodos de tributacéo

anteriores que acrescem ao resultado deste ano.

Convém entdo perceber em que medida neste commmtiarse podem identificar

praticas de EM que traduzam uma atuacéo dos gestemaodo consciente e intencional
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que levem a apresentacado de menores resultad@bitizticos com o claro objetivo de

diminuir os seus encargos fiscais.

Esta assim encontrado o principal objetivo destealho de investigacdo que consiste em
analisar as BTD, verificando a existéncia de unsa@acéao entre elas e o nivel de EM,
bem como verificar se a adogédo simultdnea do nevmattivo contabilistico e fiscal
portugués, ocorrida em 2010, influenciou esta &slagem que medida conduziu a uma
maior ou menor relacdo entre Beok-Tax Difference¢BTD) e o nivel deEarnings

Managemen(EM).
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2.3. — EARNINGS MANAGEMENT

Este capitulo aborda a gestdo dos resultados. Emeipy lugar, descrevemos a

importancia da qualidade da informacéo financempresentamos os principais termos-
chave relacionados com a sua distor¢cdo. Seguidammbntdamos o0 contexto em que a
gestdo dos resultados ocorre, 0s principais métodogestdo dos resultados e os
incentivos a sua utilizacdo identificados na li@ra. Finalmente, descrevemos a teoria

dominante na detecédo de fendmenos de gestao ditades.

2.3.1. — QUALIDADE DA INFORMACAO FINANCEIRA

Nos ultimos anos tem sido evidente na literatuceeacente preocupagdo com o estudo
da qualidade da informacéo financeira e do modoocesta é percebida pelos seus
diversos utilizadores, cada vez mais exigentesagomlidade da informacéo prestada e

atentos a fenomenos de distor¢cdo dos resultados.

Leuz et al. (2003), Healy & Wahlen (1999) ou Dechaw al. (1996) sao alguns dos
exemplos demonstrativos de que o tema da qualidadéenformacdo contida nas
demonstracdes financeiras e da sua relacdo conuga® da distor¢cdo dos resultados

tem estado patente na literatura existente.

Neste contexto, debrucar-nos-emos primeiramente soterminologia relacionada com
a qualidade da informacédo, relacionando-a com oceaitin de utilidade, para
posteriormente identificar com maior objetividade fenémenos mais comuns de

distorcdo da informacao financeira, os quais prereunos descrever de modo sucinto.

A Estrutura Conceptual do SKCem especial nos paragrafos 12 e 13, refere que “
objetivo das demonstracdes financeiras € o de poi@oar informacdo acerca da

posicdo financeira, do desempenho e das alterap@eposicdo financeira de uma

26 Aviso n.° 15652/2009, 7 de setembro - Série II°-17A3.
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entidade que seja Gtil a um vasto leque de utéhtestomada de decisdes econdniicas
reconhecendo ainda ques’ demonstracdes financeiras ndo proporcionam tada
informacéo de que os utentes possam necessitat@asaem decisdes econdmicas uma
vez que elas, em grande medida, retratam os ef@itaaceiros de acontecimentos

passados e ndo proporcionam necessariamente inf@oaao financeird.

Existe assim a percecdo de que o principal objetlaoinformacdo contida nas
demonstracdes financeiras esta focalizado no dondei utilidade para a tomada de
decisdo por parte dos seus utilizadtésu utentes como aqui sdo denominados), em
detrimento da procura da informacao verdadeiragtvoj este que prevaleceu até finais

da década de 60 do século pas$ado

No entanto, atendendo a variedade dos utilizaddeesinformacédo financeira e,
fundamentalmente, a diversidade dos seus legiim@gsses no modo como consultam
e avaliam as informacdes contidas nas demonstréipéeseiras, € pertinente questionar

a utilidade que as normas contabilisticas incluraSNC prosseguirdo:

- Os investidores, por exemplo, procuram determinamamento certo para
comprar, manter ou vender as suas participacOas, ¢tmmo conhecer a

capacidade da entidade proceder ao eventual pagadedividendos;

- Os empregados enveredam esforgcos no sentido daragealcapacidade da
organizacdo em assegurar 0S Seus compromissosatarnos, beneficios de
reforma, manutencéo dos postos de trabalho e gissiovas oportunidades de

progressao;

27 “Nos utentes das demonstracdes financeiras incleeinvestidores atuais e potenciais, empregados,
mutuantes, fornecedores e outros credores comsrcidientes, Governo e seus departamentos e 0
publica’- paragrafo 9 daquele Aviso.

28 “Financial reporting should provide information thist useful to present and potential investors and
creditors and other users in making rational investt, credit and similar decisiofis- Statement of
Financial Accounting Concepts No.1 (SFAC 1) do FASB

2 A primeira referéncia a esta mudanca de paradigrassurgido na obra de Fertig (1967) denominada “
statement of basic accounting thebry
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- AsinstituigBes financeiras e outras entidadesessuras de crédito, denominadas
de mutuantes, preocupam-se em determinar se 0£BgUSEStimos, e 0S juros

gue a eles respeitam, seréo pagos no correto geazencimento;

- Os fornecedores querem fundamentalmente saber gaaasias que Ihes sao
devidas serdo pagas no prazo acordado, bem comoadeontinuidade como

clientes;

- Os clientes, por seu turno, tém curiosidade sobrinecer a capacidade de
manutencdo de uma entidade, assegurando o cumprirdes contratos de
garantia inerentes a venda e a sua capacidadeckdpr a eventuais reparacdes
dos bens adquiridos;

- O Estado esta particularmente interessado na @och;recursos, pelo que exige
informac&o que lhe permita regular a atividade elsisdades, determinar as
politicas de tributacéo e utiliza-las como base maapuramento do rendimento

nacional;

- Finalmente o publico em geral podera ter aindarestes mais amplos e
dispersos, como a investigacdo académica ou afagdis de curiosidades

pontuais relacionadas com a economia local ondeseee a entidade.

Se, tal como referido, as demonstracdes financgoaerdo nao satisfazer todas as
necessidades de informacao a todos utentes, némdisixar de procurar ir ao encontro
das necessidades mais comuns da sua maioria emtaress atributos indispensaveis

para que a informacao nelas contida seja efetiveangih a quem a utiliza.

E com este prop0sito que surgem as quatro castatas qualitativas que as
demonstracdes financeiras deverdo conter. a conmgpbdelade, a relevancia, a

fiabilidade e a comparabilidade.
Assegurar que a informacéao prestada seja facilncent@reensivel aos seus utilizadores,

e que a mesma se revista de natureza e materiliel@dante para a tomada de decisfes,

ndo deve servir de argumento para excluir as nagténais complexas da informacao
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contida nas demonstragdes financeiras, nem tamposiificar omissdes ou inexatidoes

de factos de menor relevancia que ponham em cdisdalmade da informacéo.

Paralelamente, ndo basta que a informacéo prestgalaelevante, é também essencial
gue a mesma esteja isenta de erros materiais puedenceitos, traduzindo de modo
fidedigno as transacbes e demais acontecimentosimjluem nas demonstragoes
financeiras atuais ou futuras da empresa. E nesf@gito que surgem principios ja
sobejamente conhecidos pelos profissionais da loitideede, uma vez que sdo herdados
de normativos anteriores, como a prevaléncia dst&nbia sob a forma, a neutralidade,

a prudéncia ou a plenitude.

Finalmente, na preparacéo das demonstracoes firmnt@mbém deve estar presente a
preocupacdo de que a informagdo nelas contidagpasgvel de comparacdo com 0s
exercicios anteriores e com as outras entidadestifitando tendéncias e avaliando a

sua posicao financeira e o seu desempenho ao ttmggmpo.

Naturalmente que este requisito de comparabilidaate o histérico ndo deve ser
confundido com uma proibicdo de proceder a altesqias préaticas contabilisticas
adotadas anteriormente, desde que estas conduzamelherias na prestacdo da

informacé&o e que sejam devidamente fundamentadiasiigadas.

Na pratica, a conjugacao simultdnea e com iguabitdpcia das quatro caracteristicas
qualitativas referidas anteriormente podera redundana manifesta impossibilidade,
levando a privilegiar umas em detrimento de outPas.exemplo, o esforco necessario
ao apuramento com total fiabilidade de determirsmimtecimento pode nao representar
um acréscimo de beneficio em termos de relevarciafdrmacao recolhida, quer pela

sua natureza quer pelos montantes envolvidos.

Surge assim a necessidade pratica de proceder @ommpromisso que permita ir ao
encontro dos objetivos das demonstragdes finarsceicpue simultaneamente represente
um equilibrio adequado a cada situacéo entre wamié e a fiabilidade da informacéo

que € prestada aos utilizadores.
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No entanto, a Estrutura Conceptual do SNC pernuigessta definicdo caia na esfera do
juizo de valor do profissional que a avalia o qoegra resultar em fendmenos de

discricionariedade ou até incoeréncia no tratameatsituacdes similares.

A aplicacdo de juizos de valor aliada a flexibitidgpatente nas normas contabilisticas
permite ao gestor a adogao dos critérios que nergender conduzam a uma informagéo
mais relevante consoante 0s seus objetivos. Este feode originar fendmenos de

distorcao dos resultados da empresa de modo inta&icoportunista ou premeditado em

beneficio do proprio gestor, da empresa ou em igejde terceiros, sem que para isso
necessite de violar os referidos principios cotisthuos.

Assim, proceder a eliminacdo da flexibilidade atatinas normas atraveés da clara
definicdo da forma de contabilizacdo de todas asagfes que até aqui requerem um
juizo por parte da gestdo é um argumento variassveilizado para conseguir melhorar

a qualidade da informacéo financeira reportada.

Healy & Wahlen (1999) contrapdem afirmando quedaho uma flexibilidade ilimitada
ndo é praticavel nem desejavel, dada a necessittadeformacédo financeira dever
transmitir um certo nivel de certeza e segurangasaos utilizadores, a eliminacéo total
de flexibilidade nas normas também néo é a soldipda pela dificuldade de um sistema,
assente exclusivamente em normas prescritivas goinggever todas as especificidades

temporais, setoriais e regionais de cada uma dpsesas.

Resta-nos assim reconhecer e conviver com os ferasrae distorcdo dos resultados,
procurando avaliar em cada momento o modo comoirdlaesm na posigéo financeira
da empresa e no seu desempenho. E precisamerddipeste praticas que trataremos a

seqguir.
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2.3.2. — PRATICAS DE DISTORCAO DA INFORMACAO FINANEIRA

S&o varias as expressoes identificadas na litergana abordar o tema da distor¢cdo da
informagéao financeira e do modo como estas afetammegualidade, nomeadamente a
fraude, a manipulagéo contabilistica ou contahikderiativa, a gestdo dos resultados e

o alisamento dos resultados, pelo que tratemos db@dar de seguida.

2.3.2.1. - FRAUDE

O conceito de fraude, muitas vezes também assoaidefinicdo de burla, traduz-se na
utilizagcdo de um esquema ilicito praticado comtangdo deliberada de obter ganhos
indevidos ou de prejudicar terceiros de modo interad. Este conceito aparece também
no dicionario de lingua portuguesa ligado a outsgeessdes como o ‘dolo’, a ‘ma-fe’

ou a ‘mentira’.

Mulford & Comiskey (2011) esclarecem que para cetemninada pratica contabilistica
se possa classificar como fraudulenta € necesgaeice demonstre ndo so a existéncia
de uma intencdo premeditada para distorcer a po$igdnceira da empresa ou 0 seu
desempenho, como também a comprovacdo dessa desgéospor uma entidade
reguladora (Banco de Portugal ou CMVM, por exemplpbr uma entidade
administrativa (Autoridade Tributaria, por exemplo) por um tribunal com essa

jurisdicao.

Também Jones (2011) e Dechow & Skinner (2000) afinnque o que distingue a fraude
das outras formas de distorcdo de resultados éto @& esta pratica ocorrer fora da
legalidade das normas contabilisticas e represamt@a violacdo dos principios
contabilisticos com o claro objetivo de falseagaidade da empresa, enganando assim,

de modo intencional, os diversstsikeholders
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Do ponto de vista fiscal, e de acordo com o prewstartigo 103.° do Regime Geral das
InfragcBes Tributarias (RGITY, é considerada fraude toda a conduta ilegitimatepiea
como objetivo a néo liquidacéo, entrega ou pagamdatimposto ou a diminuicao

indevida das receitas tributarias, que é punidapena de prisdo até 3 afbs

Alguns dos exemplos mais frequentes de fraudestiidadas pela Administracao Fiscal
no seu Plano de Combate a Fraude e Evaséo Fiséalsameiras para 2012 e 2014,
relacionam-se com a violacdo dos valores de faiorGgpmo a emisséao de faturas falsas),
0 registo de gastos ficticios, a simples subfacigaou mesmo a auséncia total de
faturacgéao.

No entanto, e uma vez que ndo fazem parte do aaddste trabalho, iremos excluir desde
ja as praticas fraudulentas, passando entdo aeles@s outras formas de distorcao da
informagéao financeira. Estas formas de distorcampoga nao representem um

comportamento ilicito nem se traduzam numa violalgEonormas contabilisticas ou da
legislacao fiscal, estao relacionadas com praticssicionarias realizadas pelos gestores
com o objetivo de conduzir a alteragées consciemtiegencionais nas demonstracdes

financeiras.

30 Aprovado pela Lei n.° 15/2001 de 5 de Junho

31 Segundo o nimero 1 do artigo 103.° do RGIT, s&émejos de fraude fiscal:

“a) Ocultacdo ou alteracdo de factos ou valores gievam constar dos livros de contabilidade ou
escrituracdo, ou das declaracdes apresentadas astpdas a fim de que a administracdo fiscal
especificamente fiscalize, determine, avalie odrota matéria coletavel;

b) Ocultacdo de factos ou valores ndo declaradqaedevam ser revelados a administracao tributéria;

c) Celebragéo de negdcio simulado, quer quantoaoryquer quanto a natureza, quer por interposigao
omissao ou substituicdo de pessoas.”
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2.3.2.2. — CONTABILIDADE CRIATIVA OU MANIPULACAO CONTABILISTICA

Em Portugal € comum utilizar-se a expressédo ‘cdidade criativa’ €reative
accounting ou ‘manipulacdo contabilisticeéa¢counting manipulationpara traduzir de
modo indiscriminado todas as formas de distor¢caguasidade da informacéao financeira
independentemente da sua legalidade, uma vez qie gietar a percecdo sobre a
evolucéo e o desempenho da entidade em causajradokhe assim uma forte conotacao

pejorativa.

O termo ‘contabilidade criativa’ ganhou particufaotagonismo através de Griffiths
(1986), com o seu livro intitulad@reative Accounting: How to make your profits what
you want them to hende o autor, referindo-se ao contexto inglésnaf que todas as

empresas manipulam deliberadamente o seu lucro.

Segundo este autor, cada reporte é baseado em steagdes financeiras que foram
“gentiimente cozinhadas ou completamente ass¥dasita que no final se consiga

bY

conferir um “bom sabor” a informacéo financeira.

Smith (1992) vai ainda mais longe ao afirmar queita clara sensacao de que grande
parte do crescimento econdémico do final da déc&dddBséculo passado tenha sido
artificialmente originado por préticas de manipétaccontabilistica, recorrendo

inclusivamente a apresentacao de algumas empm@sasexemplo do que afirma.

Também Naser (1993) afirma que a contabilidadetivaiaé a transformacédo da
informacdo financeira daquilo que realmente é pgralo que os gestores querem que
ela seja, através do aproveitamento das liberdemlestantes nas normas existentes ou

ignorando algumas delas.

32 Na versdo original:évery company in the country is fiddling its prdfivery set of accounts is based on
books which have been gently cooked or completalgted(...) in fact, this deception is all in perfectly
good taste. It is totally legitimate - it is creadiaccounting.
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Apos Griffiths (1986), foram inlmeros os autores ga debrucaram sobre este tema. No
entanto, e apesar de a literatura ser abundamtexiste consenso quanto a sua definicdo

exata, emergindo inimeras definicdes divergentes.

Alguns autores consideram que a contabilidadeivaiatorresponde ao conjunto de
técnicas, de opcdes e de liberdades contidas okgdg contabilistica que permite que
0s gestores, sem se afastarem do cumprimento dalat&®p ou das normas
contabilisticas, possam mudar o resultado finaocem a apresentacdo das

demonstracdes financeiras (Gillet, 1998).

Para outros trata-se de um conjunto de procedirm@um o objetivo de alterar o lucro,
aumentando-o ou diminuindo-o, para deturpar as dstragdes financeiras ou para

ambas as situagdes em simultaneo (Stolowy, 2000).

Jones (2011) afirma que a contabilidade criativasiste na utilizacdo da flexibilidade
das normas contabilisticas para gerir a mensuracdpresentacdo das contas dando
primazia aos interesses de quem prepara a infooimgiceira em detrimento dos seus
utilizadores, sem no entanto sair fora do quadyalaenentat®.

Ja Mulford & Comiskey (2011) defendem que estassponde a todo e qualquer passo
no sentido de “jogar o jogo dos numeros financgirmsde se incluem a contabilidade
agressiva, a fraude, a gest&o dos resultadosuaaizar’ do lucro®

E neste contexto que alguns autores, como Scat#)2684&0 levados a concluir que o
limite entre a contabilidade criativa e a fraudatabilistica € muito ténue e alvo de

inUmeras contradi¢cdes junto da comunidade cieatific

33 Na versdo original:Using the flexibility in accounting within the rdgtory framework to manage the
measurement and presentation of the accounts ¢dhbwg give primacy to the interests of the prepare
not the users.

34 Na versdo original:Any and all steps used to play the financial nurslgeime, including the aggressive
choice and application of accounting principles ttbavithin and beyond the boundaries of generally
accepted accounting principles, and fraudulentficial reporting. Also included are steps taken toiva
earnings management and income smoothing
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No entanto, enquanto a contabilidade criativa glaandas as demonstrac¢des financeiras,
a gestdo dos resultaddsafnings Managemenfprocura somente atuar sobre 0s seus
resultados. Nao obstante, muitas das manipulagiealilisticas levadas a cabo sobre

ativos e passivos acabam por produzir efeitos tembe nivel dos resultados, dai a

necessidade de dedicar a esta forma de distorcamfolanacdo financeira uma

abordagem auténoma.
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2.3.2.3. — GESTAO DOS RESULTADOS

A gestao dos resultadosgrnings Managemené o termo mais comum utilizado pelos
investigadores na abordagem ao tema das distodgd@sormacédo financeira, sendo
frequentemente associada a outras praticas queengrmquadram dentro da legalidade e

que também se incluem no conceito de ‘fraude’ d@enteriormente.

Sao inumeras as definicdes apresentadas pelddi@ide onde é possivel depreender-se
gue a gestao dos resultados resultara da flexabididlas normas contabilisticas, a qual
exige aos gestores a utilizacdo de juizos de valmr melhorem a relevancia da
informacé&o, ainda que esta flexibilidade possausiézada de forma oportunista no

sentido de obter um determinado beneficio propuiprejudicar terceiros.

Em Portugal, é frequente associar-se a exprd&ssaongs Managemergimplesmente a
‘gestdo dos resultados’ ou mesmo a ‘contabilida@diva’ ainda que, num sentido mais

amplo e generalizado, se utilize também a ‘mangédalos resultados’.

A justificacdo da utilizacdo mais abrangente dmteresulta da natureza da amostra
utilizada em cada investigacdo. Quando compostampmresas de reduzida dimensao
(que geralmente néo estdo cotadas em bolsa e nprar sijeitas a auditoria) torna-se
dificil ao investigador perceber onde acaba a gedtd resultados e onde comeca a

pratica fraudulenta.

Segundo Rosner (2003), a manipulagdo dos resul@@os ser entendida como mais
abrangente do que a gestdo dos resultados, umgueepodera incluir praticas dos
gestores que extravasam a mera exploracao dailiigxd® das normas contabilisticas,

englobando também a fraude.
Embora, em alguns casos, a gestdo dos resultadesa pefetivamente originar

comportamentos fraudulentos, ndo é nesse sentalagui a abordaremos, enquadrando

esta pratica dentro da fronteira da flexibilidadevgsta pelas normas contabilisticas e em
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concordancia com a sua diferenciacdo de fraudeoptaganto por Jones (2011) como
por Dechow & Skinner (2000).

Schipper (1989) defin&arnings Managementomo o resultado de uma intervencao
deliberada dos gestores no processo de relatccBirancom a intencao de obtencéo de
ganhos para si proprios ou para a empresa, conesgpela utilizacdo de critérios

contabilisticos flexiveis e discricionarios, conaaquela que deveria ser uma

intervencao de caracter neutro.

Ja Healy & Wahlen (1999) afirmam que a préaticdEdenings Managemengsulta da
utilizacao discricionaria pelos gestores do sezojde valor na preparacao dos relatorios
financeiros, ou na estruturacado de operacoes, comuito de modificar a percecéao do
desempenho da empresa contida na informacéo fimameportada aos seus utilizadores
ou para contribuir para o cumprimento de deternueambntratos que dependam dessa

informacad®,

Também Mulford & Comiskey (2011) defindBarnings Managememomo uma préatica
de manipulacao ativa dirigida & concretizacédo deobjetivo fixado pela gestédo, o qual
pode consistir na obtencdo de beneficios propnassatisfacdo das previsbes dos
analistas ou simplesmente na prossecucdo de uamelgo dos resultadosarnings

smoothing, que trataremos na secc¢éo seguinte.

Beneish (2001), em consonancia com as posicoesdamranteriormente por Healy &
Wahlen (1999) e Schipper (1989) e corroboradasepostiente por Mulford &
Comiskey (2011), afirma que esta manipulacdo aanmdcao financeira devera ter como
proposito a obtencdo de um beneficio para o gestpara a empresa, uma vez que se 0
objetivo for o de contribuir para uma melhoria dalglade da informacéo prestada (da
qual se traduzird uma imagem mais verdadeira dodesempenho) ndo podera ser

entendida conkarnings Management

35 Na versdo original:Earnings management occurs when managers use juddmgnancial reporting
and in structuring transactions to alter financiadports to either mislead some stakeholders ablosit t
underlying economic performance of the companyadnfiuence contractual outcomes that depend on
reported accounting numbefs.
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Surgem assim duas perspetivas diferentes sobresemangematica. Por um lado a
distorcdo oportunista das demonstracdes financpoaparte dos gestores, com o claro
objetivo de adulterar a informacé&o nelas contidaspeoveito préprio e, por outro, a
perspetiva informativa, na qual o gestor procur@oduzir as suas expetativas na
informacé&o prestada sobre a evolugcdo da empresapantuito de contribuir para um

conteudo informativo de maior qualidade.

Para Moreira (2008), e independentemente do tipmgestdo dos resultados ou da
perspetiva seguida pelo gestor, é inequivoco glaerésultardo consequéncias negativas
para a qualidade da informacao financeira, contrdmassim para a sua deterioragao.
Uma vez que o objetivo da manipulacdo é, geralmemdenonstrar uma posicao
financeira ou um desempenho da empresa diferentealpa informacéo financeira

necessaria para apoio na tomada de decisfes t@mides qualidade.

No entanto, e segundo Beneish (2001), a generalidadvestigacao sobre a gestdo dos
resultados tem baseado as suas conclusdes natpargportunista, sendo da opinido
gue a perspetiva informativa ndo tem sido sufieler@nte testada na literatura.

Assim, a gestdo dos resultados devera ser enceoatla uma estratégia consciente e
concertada de gestdo dos resultados através dzagd da discricionariedade na
aplicacdo das normas contabilisticas, e da suljatle dos juizos de valor por elas
exigidos, de modo a permitir aos gestores alcargaeus objetivos. Esta estratégia nao
devera, no entanto, extravasar os limites da fiek#nle patente nas normas
contabilisticas, pois passaria a ser confundida eofraude contabilistica j& tratada

anteriormente.

Dependendo dos objetivos que 0s gestores procucamcar, as praticas de manipulacéo
podem traduzir-se em condutas agressivas de géssa@sultados, conducentes a uma
melhoria da percec¢do do desempenho da empresane-increasing em praticas mais
conservadoras, dirigidas a transmitir uma imagems ncautelosa e prudente dos
resultadosificome-decreasingou ainda com o objetivo de transmitir uma imagism

maior estabilidade da empresa ao longo dos asasifigs smoothingque melhor
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satisfaz a vontade dos investidores mais avessdscan pelo que se podera confundir

com uma pratica mais oportunista do que informatigae trataremos de seguida.
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2.3.2.4. — ALISAMENTO DOS RESULTADOS

Para além da relacédo evidente da cotacdo das egdea rentabilidade das empresas,
sdo inumeros os estudos que tém demonstrado qeecadn de capitais tende a premiar
as entidades com lucros mais estaveis ou com urizg&a mais consistente ao longo do

tempo.

Assim, as empresas que apresentam resultados stamiénte irregulares e com maior
volatilidade tendem a ser mais penalizadas pelestitores, na medida em que lhes é
atribuido um nivel de risco mais elevado, estand® @ssociadas a uma maior
probabilidade de obtencao de retornos negativ@gaé@m das expetativas iniciais (Hunt
et al, 2000).

Apesar de estar longe de ser uma medida perfetalese da volatilidade dos resultados
da empresa constitui a forma mais comum de se a@stonrisco associado ao
investimento. Quanto maior a volatilidade mais iewsivel serd a sua evolugéo futura e

mMenos seguro sera o retorno associado ao investireiziuado.

Neste contexto, € natural que os investidores massos ao risco prefiram empresas
gue apresentem um crescimento estavel ano-a-aneeerde confiar o seu capital a

entidades com resultados mais volateis e revedtie@gsande imprevisibilidade.

E neste contexto que Scott (2014) defende que Oprips gestores sentir-se-&0
motivados pelos acionistas a atuar com o intuitea®seguir encontrar técnicas que
conduzam a esta estabilizagdo ou suavizacao ddsackss, diminuindo e armazenando
lucros mais elevados num determinado exercicioidereslo como bom, para utilizar
posteriormente em anos ndo tdo favoraveis e emogumeesmo Seja necessario,

aumentando assim os resultados nesses exercicios.

Para o conseguir poderao, por exemplo, sobrevaloaizonstituicdo de provisdes em

determinado ano, reduzindo assim o resultado desseicio, para as reverter no ano

50



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

seguinte, utilizando o argumento de estas terem sidnifestamente superiores ao

necessario e aumentando deste modo o resultadaeonao.

A este procedimento denomina-se alisamento dostades, ouincome smoothinge
com ele pretende-se transmitir uma imagem de ddtade da empresa ao longo dos
anos, tendo consciéncia de que desta forma estartémente valorizada pelos

investidores mais avessos ao risco.

Objeto de uma abundante analise na investigacad@rieay alisamento dos resultados
tem sido frequentemente relacionando com o valoneleado das ac¢des. Estudos como
o de Tucker & Zarowin (2006) ou de Allayannis & Was(2006) mostram que a cotacao
atual das empresas com menor volatilidade dosresukados contém mais informacao
sobre os seus ganhos futuros do que as que astesstanpresas, representando por isso
maior nivel de previsibilidade quanto a sua evauca

O alisamento dos resultados é assim um caso partidea manipulacdo cujo Unico
objetivo consiste em reduzir a volatilidade dosulteslos para que a empresa seja
associada a um menor nivel de risco, apresentasidtados positivos com tendéncia

pouco volatil.

No entanto, o contexto e o0 ambiente em que a empeesisere poderdo condicionar nao

S0 a intensidade da manipulagdo contabilistica dambém a sua intengéo e direcao.
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2.3.3. — AMBIENTE E CONTEXTO

Convém ainda referir que os fenomenos de distaedgualidade da informacéo, tanto
na sua dimensdo como na estratégia utilizada,a@alkeios ao contexto econémico em
gue operam as empresas nem ao ambiente existeramprasa, tanto ao nivel do
corporate governancé como na tipologia de agentes interessados namafgio

financeira.

O ambiente econdmico constitui 0 quadro geral @empresa se insere. Numa situacao
de recessdo e crise econOmica, as empresas podesntantambém dificuldades
financeiras levando-as a nao conseguir obter osltagdes que ambicionavam,

aumentando assim a atencao dos mercados sobrelesssupenho.

Nesses momentos assiste-se a um reforco da matidagigestores para aumentar 0s
lucros e, por conseguinte, valorizar a cotacasdas acdes. Como resultado, havera uma
maior pressao sobre os gestores para adotar téa@dcgestdo dos resultados, as quais,
guando néo resultarem ou nao forem suficientesgnrdodmesmo degenerar em praticas

fraudulentas.

Moreira (2006), no seu estudo sobre a relacdo entgestdo dos resultados e as
necessidades de financiamento das empresas p@asgwenclui que as empresas com
maiores necessidades de financiamento tendem aaeperos maiores, aumentando

assim a probabilidade de existéncia de fenomenggstéo dos resultados.

No mesmo estudo, e no seguimento alias do que baddeito por Beckeet al. (1998)
para as principais empresas de auditoria, o aotmiai que as empresas cujas contas sao

auditadas parecem mostrar uma menor probabilidadesldtar lucros, o que podera

36 “Corporate governance € o sistema através do quabrganizacdes empresariais sdo dirigidas e
controladas. A estrutura da corporate governanceeesfica a distribuicdo dos direitos e das
responsabilidades ao longo dos diferentes participa na empresa - o conselho de administracao, os
gestores, 0s acionistas e outros intervenientesliteeas regras e os procedimentos para a tomada de
decisdes nas questBes empresariais. Ao fazé-lmedertambém a estrutura através da qual a empresa
estabelece os seus objetivos e as formas de ddisigi-monitorizar a sua performaric©ECD (1999).
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significar que a atuacdo dos gestores é condiciopath presenca de outros agentes

externos, nomeadamente os auditores.

Klein (2002), ao estudar se as caracteristicasodtté de auditoria e do conselho de
administragcéo influem na gestao dos resultadospomra a existéncia de uma relagao
negativa entre a independéncia de ambos face dor gescutivo da empresa e a
existéncia daccrualsdiscricionarios, os quais sao frequentementeats comproxy

para avaliar a qualidade da informacédo, podendduzna sua distorcao.

Estes resultados sugerem entdo que uma menor imfepea dos comités de auditoria
ou a existéncia de uma minoria no nimero de meméxésrnos no conselho de
administracdo sdo acompanhados por grandes aumgmtscruals discricionarios,
deixando assim transparecer a influéncia deterrtendm tipo decorporate governance

na qualidade da informacao financeira que € reganpara o exterior.

Jones (2011) afirma que a empresa precisa deconparate governanceficaz para
reduzir a probabilidade de existéncia de contaduédcriativa e, em particular, de fraude.
Esta afirmacdo surge no seguimento das conclupbesemtadas por estudos anteriores,
como Peasnelet al. (2000) ou Beasley (1996). Trata-se assim de unjuoctmn de
controlos internos, que se pretendem eficazeseengopinido de Jones (2011) devem

abranger quatro areas de particular interesseng&aie

- Controles internos eficazes, nos quais se incluemambiente de controlo,
avaliacao de risco e de gestdo, acompanhamentadades de controlo, inibindo

assim a oportunidade de mas praticas contabiléstica

- Divisdo da responsabilidade entre o diretor exeocudé o presidente, a qual
impede o exercicio absoluto do poder por uma peascser simultaneamente

presidente e diretor executivo, 0 que seria pdaimente perigoso;
- Comité de auditoria, responsavel pela supervisé® aladitores internos e

externos, o qual, para ser eficaz, deve ser indigpé@ e ndo incluir amigos,

conhecidos ou familiares dos gestores executivos;
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- Conselho de administracdo independente, o qual devecomposto por
administradores nao executivos independentes.ohab @contece com o comité
de auditoria, o conselho de administracdo ndo devecomposto por amigos,

conhecidos ou familiares dos gestores executivos.

Com excecao das situacdes de fraude em que getalo®nnicos beneficiados sdo os
proprios fraudadores, podem existir outras parteséssadas na informagéo financeira
que poderao beneficiar com a utilizagdo da contie criativa. Ora vejamos:

- Os gestores, porque a flexibilidade lhes permipontar os resultados que eles
guerem apresentar; 0s atuais acionistas, porquenp@lmentar o valor de
cotacao da empresa; os consultores, porque pdtaeai® podem ganhar mais

honorarios a conceber complexos sistemas de cbdsala criativa.

Existem depois os restantes grupos que tendencitdrpederéo sair prejudicados com
a distorcao da informacéo financeira, na medidajeentendem a perder dinheiro com
ela. Sao eles:

- Os reguladores, porque a contabilidade criativeepsat usada para ignorar as
normas contabilisticas, o que afeta a credibilidda® contas; os auditores, na
medida em que serdo responsabilizados e acusadosgertamento negligente
nos casos em que se venha a demonstrar que aibdatibcriativa contribuiu
para o colapso de uma empresa; os fornecedores|adeos, pela falsa sensacao
de seguranca transmitida pela contabilidade, a goalribui para a sua
disponibilidade em vender bens e emprestar dinldedropresa, e que poderia ser
manifestamente menor se conhecessem a sua veadsitigacao; finalmente, os
empregados que podem ser iludidos pelos resultidosia empresa e apanhados

desprevenidos numa situacgdo de faléncia.

E precisamente neste contexto, em que nem todas pagudicados com a distor¢io
intencional da informacéo financeira, que surge@ssidade de conhecer 0s principais
incentivos e motivagdes que poderdo conduzir écprgate gestao dos resultados, sobre

0s quais debrugar-nos-emos no capitulo seguinte.
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2.3.4. — INCENTIVOS E MOTIVACOES

Quando Jensen & Meckling (1976), no desenvolvimetdosua teoria da agéncia,
afirmavam que em todas as organizagfes, indepeamdente da sua dimenséo ou do
nivel de gestdo que possuam, existirA sempre asgidade de delegar num gestor
(agente) a tomada de decisfes, ou a sua execoofa® intuito de atender aos objetivos
dos seus proprietarios (principais), estavam tamaémntribuir para clarificar alguns

dos principais incentivos ou motivacdes para dqaate gestdo dos resultados.

De facto, se por um lado 0s gestores serédo cottrafgara satisfazer os objetivos dos
acionistas — nomeadamente na valorizacao da stieigmagao por forca da maximizacao

dos lucros — por outro eles préprios procurardoimizar as suas aspiragdes pessoais
tanto ao nivel remuneratorio como simplesmente prelgressdo ou manutencéo do seu

posto de trabalho.

Seria assim expectavel que a literatura procurdassificar os incentivos & manipulacao
em funcdo da motivacdo pessoal do gestor ou defag#to das expetativas do mercado

em que a empresa se insere.

No entanto, € a teoria positiva da contabilidad®\@ts & Zimmerman (1986) que o0s

principais autores vao buscar a definicdo da tgialae incentivos a e motivacdes da
gestdo dos resultados, nomeadamente na indexac@ndaeracdo dos gestores aos
resultados reportados, no nivel de endividamergcedgpresas ou na tentativa de evitar

0s custos politicos resultantes de uma maior Visitnie das empresas.

A estes, é comum acrescentar-se outro tipo detimosrrelacionados com o mercado de
capitais, com aspetos legais, contratuais ou dalag@o e com a diminuicdo do
pagamento de impostos (Dechow & Schrand, 2004;yHe&Vahlen, 1999).

No caso portugués o0s principais estudos sobre esitéria tém procurado

fundamentalmente relacionar o nivel de EM precisaen€om as necessidades de

financiamento das empresas nacionais (Moreira 2806) a sua maior ou menor gestao
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fiscal (Marquest al., 201}, no seguimento alias do que havia ja sido prapastivel
internacional por Wilson (2009), Fragkal.(2009), McGill & Outslay (2004) ou Shevlin

(2001), ou ainda na tentativa de camuflar ou evéamnltados negativos (Moreira, 2007).

Passaremos de seguida a uma breve caracterizagativeosos tipos de incentivos e
motivagdes a gestdo dos resultados, identificaagwincipais estudos sobre esta matéria.

56



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

2.3.4.1. — INDEXACAO DOS RESULTADOS AS REMUNERACOES

A teoria da agéncia de Jensen & Meckling (19763 migd¢ que grande parte dos problemas
entre acionistas e gestores resulta do facto de guiacipal objetivo dos gestores pode
nao ser a valorizacdo da empresa, uma vez quedmo@star mais interessados em

maximizar 0s seus proprios interesses em detrinddmbjetivos dos acionistas.

Com o intuito de mitigar este problema tém sidoeexpentados varios modelos que
passam pela atribuicdo de acOes ou direitos safiresaaos gestores da empresa ou
indexando uma parte da sua remuneracao ao seu kgsmm Ora este desempenho é
fundamentalmente medido pela informacao financejranuito particularmente, pelo

resultado liquido.

Ao estabelecer uma relacdo entre os resultadosipieesa e o nivel de remuneracao dos
gestores procurou-se nao so estimular o bom desdrmplas organizagcdes como premiar
0s gestores pela obtenc&o de bons resultados.tdld@restes poderéo sentir-se tentados

a reportar melhores resultados em beneficio proprio

Healy (1985), ao estudar a realidade americanaedgzesas industriais, concluiu
precisamente que, nas empresas com este tipo mWesplas gestores tomam as suas
decisdes contabilisticas no sentido de aumenteswtado do exercicio de modo a obter

maiores niveis de remuneracao.

Uma vez que a maioria destes contratos remunesatprevé a existéncia de limites
minimos e maximos de indexacdo aos resultadosyH#&8B5) constatou ainda que
quando o valor dos resultados esta fora dos limptles/istos contratualmente a
manipulacéo é exercida no sentido de os diminmraaenando assim resultados para os

periodos seguintes nos quais 0s gestores poderdanaximizar os seus rendimentos.
No entanto, alguns autores adiantam que a mangulgerificada fora dos limites

minimos e maximos de indexacdo da remuneracdo dsi®rgs pode tambéem ser

interpretada como uma pratica de alisamento ddtades e ndo com o objetivo de
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maximizar a sua remuneracéo (Reiterggal.,2002; Gaveret al.,1995 ou Holthausen,
et al.,1995).

Também Balsam (1998) conseguiu demostrar a exiatéieauma relacéo positiva entre
a remuneracéo dos gestores de empresas americanagédeaccrualsdiscricionarios
por elas apresentado, sendo esta relacdo panimainée relevante nas situacoes em que

Se procurou evitar o reporte de prejuizos.

Gul et al. (2003), ao estudar também o nivel de honorarigegaos auditores, conclui

que, para além da relacdo positiva entre a remgéerdos gestores e a gestdo dos
resultados ja evidenciada por outros autores, eeristambém evidéncias de que nas
empresas onde as remunerac¢des dos gestores séadmsl@os resultados os honorarios

de auditoria apresentam valores mais elevados.

Jones (2011) acrescenta que, para além do aumentaldrios, dos prémios de
desempenho relacionados com os resultados e danthdjzacdo destock optionsaos
gestores, existem também outros incentivos querfodsstar na origem da utilizacao de
praticas de gestédo dos resultados relacionadosi@mples manutencdo dos seus postos

de trabalho ou até relacionados com a sua satisfaessoal.
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2.3.4.2. — NIVEL DE ENDIVIDAMENTO

As empresas com elevado nivel de endividamentarfiodentir maiores dificuldades no
acesso ao crédito ou fazé-lo em condicbes sigtifaraente menos vantajosas.
Paralelamente poderdo ainda ser alvo de outraslizsgises contratuais, como o
cancelamento do empréstimo ou a imposicao de cauedais ou garantias extra, ou
mesmo legais, como a execucdo de hipotecas, pasnboraujeitar-se a processos de

dissolucéo da sociedade.

Watts & Zimmerman (1986), no desenvolvimento daigepositiva da contabilidade,
referem que quanto maior for o nivel de endividamemais provavel sera a utilizacao
de procedimentos contabilisticos que conduzam aamegipacado dos resultados futuros

para o atual exercicio.

E assim expectavel que numa situacdo de elevadeidardento os gestores se sintam

incentivados a manipular positivamente os resutaldcempresa, contribuindo para a sua
aparente valorizacdo, evitando deste modo a violdgé eventuais clausulas contratuais
celebradas com as instituicdes financeiras e p@aib acesso a novos financiamentos

em condi¢cdes mais favoraveis.

Tanto DeFond & Jiambalvo (1994) como Sweeney (19%d)analisarem empresas que
entraram em incumprimento, violando clausulas dwogratos de divida, encontraram
evidéncias da existéncia de manipulacéo positigaresultados nos periodos anteriores
ao do incumprimento. Estes esforgcos seriam asssengelvidos no sentido de evitar a
referida violagéo contratual.

No caso portugués a mesma evidéncia foi apreseptaddoreira (2006) ao constatar a
existéncia de manipulacao positiva dos resultadosrapresas fortemente endividadas,

as quais procuravam assim evitar a divulgacao gegmes prejuizos.

No entanto, Fieldet al. (2001) adianta que as evidéncias recolhidas sabm@pcdes

contabilisticas dos gestores de empresas com elegeall de endividamento séo
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inconclusivas, uma vez que alguns autores conoluipaecisamente o contrario,
identificando também praticas de manipulacdo negagtiara este tipo de empresas
(Butler et al. 2004; Vander Bauwheds al. 2003 ou DeAngelet al. 1994).

Jaggi & Lee (2002) fornecem uma possivel explicggia estes fenOmenos opostos ao
observarem que algumas empresas em dificuldadesiras procuram evidenciar a sua
incapacidade de cumprir com as clausulas do conteatentativa de o renegociar ou até
proceder a restruturacdo da sua divida. Enquaritaspuna esperanca de conseguirem
continuar a cumprir com as suas obrigac¢des, forgaaeporte dos resultados no sentido
ascendente.

Aceitam-se assim como validas as motivacOes adiastgpela teoria positiva da
contabilidade que sugerem uma sobrevalorizagdo réssiltados das empresas
endividadas, ainda que nas empresas com maioregla@ifdes financeiras os resultados
possam ir no sentido oposto, como incentivo a reciagao das dividas e a consequente

retencao de passivos pela transmisséo de incegeaato a sua continuidade.
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2.3.4.3. — CUSTOS POLITICOS

Em determinadas circunstancias e conjunturas @mi@tonomicas, o0 reporte de
resultados contabilisticos exageradamente elevadds levar a opinido publica a
classifica-los como imorais ou obscenos, pressimastas empresas a baixar 0os seus
precos de venda, a praticar niveis salariais mais@os ou a justificar o pedido de

intervencao das autoridades publicas (Watts & Zimmae, 1986).

Esta realidade é frequentemente observada em emspdesmaior dimensao que se
dedicam a prestacéo de servicos publicos, commedonento de agua ou eletricidade,
ou que pelas suas caracteristicas assumem um papdel de dependéncia nos
consumidores, como o0 caso dos servigos de comudinictevisdo ou o fornecimento de
combustiveis, por exemplo. A todas elas é exigala ppinido publica que desempenhem

um papel social ndo compativel com lucros demasséel@dos.

A forte visibilidade publica destas empresas taido sbnsiderada na literatura como um
incentivo para que os seus gestores adotem prédeogsstdo dos resultados conducentes
a sua diminuicdo. Esta constatacdo vem precisantemteborar uma das hipoteses

levantadas pela teoria positiva da contabilidaderemmmente referenciada.

Jones (1991), ao analisar as empresas americaeasigadas no ambito das politicas de
protecdo aduaneira — nas quais um menor resultadiozir-se-ia no aumento das ajudas
a importacdo — constatou que durante o periodooeamfinvestigadas o seu nivel de
accruals discricionarios era negativo, procurando assim imgar o resultado

contabilistico reportado. Esta constatacdo podartambém enquadrada na tipologia de

incentivos apelidada de aspetos legais ou de rg@uigue referiremos mais adiante.

Conclustes semelhantes sdo-nos apresentadas @or (180B2) ao verificar a existéncia
de accrualsdiscricionarios negativos em empresas investigads Departamento de
Justica e Investigagdo do Comércio dos EUA no amba suspeita de praticas
monopolistas, 0s quais apresentaram valores nmeiades nos anos em que decorreu a

referida investigacao.
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Mulford & Comiskey (2011), no que aos incentivosifiaos diz respeito, defendem que
as empresas publicas ou de maior dimensao, sugitade visibilidade e regulacéo,
procuram subvalorizar os seus resultados de moeatar ser alvo da atencdo das
autoridades e das possiveis retaliagdes da opatdaa, conferindo assim um incentivo

a pratica de uma manipulagéo negativa dos ressltado
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2.3.4.4. - MERCADO DE CAPITAIS

Uma vez que os resultados liquidos sao interpretadmo a medida mais simples de
andlise da situacédo financeira da empresa (Deehaly 1998), € natural que a percecao
gue os diversostakeholderdenham do seu desempenho esteja correlacionada com

sinal, a dimensao e a variacdo dos resultadostesjos:.

Sao inumeros os estudos que demonstram a existdmeiena relacdo positiva entre a
cotacao das agOes de uma empresa e a evolucdeusoesultados, fazendo querer que
os investidores privilegiam a informacéo contabdésem detrimento de outro tipo de

informacdes (Bartlet al, 1999; Sloan, 1996).

A utilizacdo generalizada da informacéo financpeks investidores pode incentivar 0s
gestores a manipular os resultados da empresa @ijetivo de atender as expetativas
dos analistas (Healy & Wahlen, 1999), uma vez @$® @ empresa nao consiga atingir

0s resultados esperados isso acabara por sermefigtieco das suas acdes (Jones, 2011).

Butler et al. (2004), ao utilizar a variavédook-to-markef{correspondente ao racio da
capitalizacéo bolsista pelo capital proprio da esg@), encontrou significancia estatistica
na sua relagdo com a existéncia ateruals discricionarios, concluindo quanto a
existéncia de uma manipulagdo positiva dos resdtapiando estes poderiam ficar

aguéem das expetativas dos investidores.

Conclusbes semelhantes haviam sido ja avancadasoamiente por outros autores, ao
constatarem que a atuagcdo dos gestores sobre ubgdes se destina a evitar uma
diminuicao do valor da cotacéo das acOes origipadam eventual reporte de resultados
inferiores as previsdes anteriormente realizadaatgiunoto, 2002; Degeorgs al.,
1999; Kasznik, 1999).

No entanto, e uma vez que os investidores prialaggmpresas com resultados elevados
mas estaveis (Mulford & Comiskey, 2011), tambémepadcorrer uma manipulacao

negativa dos resultados quando estes se revelaificgijvamente superiores aos valores
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esperados (Dechow & Schrand, 2004), existindo nesde um incentivo a pratica do

denominado alisamento dos resultados.

A evidéncia de uma relacdo positiva entre o valy acbes e a pratica de gestdo dos
resultados tem sido demonstrada na literatura n@nas para corresponder ao
desempenho esperado das empresas mas também per egooutro tipo de situacdes.
Alguns autores tém procurado estudar este fenoernueriodos anteriores a realizacao

de aumentos de capital ou a processos de fus@pssicaes.

Teohet al. (1998) demonstram a existéncia de incentivos paralizacdo deccruals
discricionarios antes da realizacdo de uma ofertdiqga de venda ou em processos de
aumento de capital. O reporte de resultados elevaatera aumentar a cotacédo das acoes
e originar um maior encaixe de capital com a o@eraéssim, a gestdo dos resultados
produzira efeitos para melhorar as expetativasrdastidores sobre o desempenho da

empresa.

Mais recentemente, autores como Singer (2008), hdady & Wiedman (2004),
Roosenboonet al. (2003) ou DuCharmet al. (2001) trouxeram evidéncias semelhantes
quanto a existéncia de uma manipulacao positivaremgdtados aquando da primeira

disponibilizacdo em bolsa de acdes de uma empiReSa. (

A investigacdo de Teddt al.(1998) conclui ainda que nos trés exercicios segsia esta
operacao assiste-se a uma deterioracdo da perfoerdaempresa em virtude da reversao
da manipulacao efetuada anteriormente. Este ajdasagexpetativas para baixo nos anos
subsequentes origina a correcdo em baixa da cadag@x6es. Evidéncia também obtida
por Roosenboorat al. (2003) e DuCharmet al. (2001).

Li et al. (2013), Fischer & Louis (2008), Perry & William$994) e DeAngelo (1986),
ao estudarem as operacOes de aquisicdo de camitpbde dos gestores da empresa
(MBO), encontraram evidéncias de gestao dos remdtmo sentido diametralmente
oposto as conclusdes adiantadas por Singer (200&)guardt & Wiedman (2004),
Roosenboonet al. (2003), DuCharmet al. (2001) ou Teolet al. (1998).
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Nestas situacdes, em que 0s gestores serdo osacturew das acdes da empresa, 0 seu
esforco propde-se demonstrar que o seu valor édnfprocurando diminuir 0 seu custo

de aquisicdo. Assim, a gestdo dos resultados &snessos, no sentido negativo.

Num processo de fusdo e aquisicdo, 0s gestoresnbasaas empresas pretendem
melhorar a sua posicdo na nova entidade. Assinmtguaaior for a cotacao das acdes da
empresa compradora maior sera a sua posicao rtalgapnova entidade e menor sera o

namero de acdes que necessitara de disponibizargpadquirir.

No seguimento do estudo desenvolvido por EricksdWa&ng (1999), tanto Goreg al.

(2008) e Louis (2004) para a realidade americaorapdotsari & Meeks (2008) para as
empresas inglesas, obtiveram evidéncias de quedqueste tipo de operagdo nao é
efetuado através do pagamento em dinheiro, 0 gestoempresa adquirente tem
incentivos para proceder a uma manipulacdo positdgresultados com o intuito de

aumentar o valor das suas cotacdes e, assim,wbgerelacdo de troca mais favoravel.

Jones (2011) conclui que tanto a adquirente comnempresa alvo da aquisicao tém
incentivos a gestdo dos resultados. Para a adtpiirenreporte de bons resultados
permitira entrar no negécio com uma posicao deafgugis quanto maior for a cotacao
das suas acgfes trocadas menos acdes tera de erReegaa empresa alvo da aquisicao,

quanto maior for a sua valorizagdo mais caro aléeas suas agoes.
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2.3.4.5. — ASPETOS LEGAIS OU DE REGULACAO

Algumas atividades e empresas estdo sujeitas slde@io especifica ou sdo alvo de
regulacdo ou supervisdo especial, o que condiceonsua atividade e impde o
cumprimento de um conjunto de regras, limites ¢&rigg®s que influenciam as suas

decisbes de gestao.

Em Portugal os setores da banca e seguros téns nagnarias e obrigagdes especificas
gue séo supervisionadas pelo Banco de Portugdbernstituto de Seguros de Portugal,
respetivamente. Estas regras passam por questb@saticas como a autorizacdo de

adquirir ativos ou de emitir divida, por exemplo.

E também frequente que o acesso a linhas de apo@mdidaturas a programas de
incentivos nacionais e comunitarios requeiram o primento de condicdes de

elegibilidade relacionadas com o desempenho fingndas empresas.

A literatura tem estudado as evidéncias da adogdprdcedimentos contabilisticos

dirigidos ao cumprimento dessas normas especicasonclusdes apresentadas nesses
estudos sdo consistentes com a identificacdo diegede gestdo dos resultados neste
tipo de organizacbes, uma vez que as exigénciasstappelas entidades reguladoras sao

expressas na informagéo financeira das empresas.

Healy & Wahlen (1999) afirmam que o cumprimentonfat das normas que essas
empresas tém de observar, bem como a influéncia gquermacéo financeira prestada

tem nas decisbes das autoridades reguladoras,itgenstincentivos a gestdo dos

resultados.
Beneish (2001), ao estudar especificamente as sagpfi@eanceiras e de seguros, conclui

gue estas tém incentivos regulamentares para moaagpestao dos resultados constantes

nos seus relatoérios financeiros, uma vez que sdvaale supervisao.
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Conclusbes semelhantes foram também trazidas mityRs al. (2002), na sequéncia
alias do referido por Scholesal.(1990), ao demonstrar que 0s bancos, peranteaim ra
de solvabilidade préximo do valor minimo fixado peir tém tendéncia para manipular

0s seus resultados de modo a evitar a acdo daglades competentes.
Também Mulford & Comiskey (2011) afirmam que as eBps sujeitas a legislacéo

especifica, ou alvo de regulacéo e supervisdopdetd forte incentivo para manipular

0S seus resultados, evitando assim a interveng@endi@ades reguladoras.
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2.3.4.6. - PAGAMENTO DE IMPOSTOS

O valor suportado em impostos é um tipo de despeaam a generalidade das empresas,
independentemente da sua dimensé&o ou setor ddaalyipodendo assumir um valor
substancialmente elevado, correspondendo aproximeada a um terco dos resultados
antes de impostos. Como tal, é natural que exittatacado de procurar reduzir o valor
de imposto a pagar sem no entanto levar a aut@ritfdzlitaria a suspeitar e a fazer

fiscalizacgOes.

A literatura existente tende a desvalorizar as wagQiies fiscais quando aborda os
incentivos a gestdo dos resultados. Este facto-slevfendamentalmente ao tipo de
empresas tratadas na generalidade desses artigoguais se da particular destaque as
grandes empresas cotadas em bolsa, principalmemticanas, auditadas por
prestigiadas empresas de auditoria e geridas gtorgs profissionais (agentes) que nao
S0 0s seus proprietarios (principais).

Neste tipo empresas, onde € mais facil demonsttaprga da agéncia de Jensen &
Meckling (1976), € natural que as referéncias aeritivo fiscal na procura de praticas
de gestao dos resultados sejam pouco citadasipeéssigadores, mais preocupados com
outro tipo de motivacdes como o pacote de remudesagaridveis dos gestores ou a
influéncia dos resultados reportados no mercadmgigais.

Em contextos empresariais caracterizados por umie fimdependéncia entre a
contabilidade e a fiscalidade e com um mercadaagéais ativo e dinamico, como é o
caso da realidade americana, € assim natural giuneergtivos fiscais ndo constituam a

principal motivacdo a gestao dos resultados.
S&o por isso raras as publicacdes que, abordareklidade das empresas americanas,

procuram verificar se as alteracdes ocorridasessdtados tém como objetivo um menor

pagamento de impostos.
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Boyntonet al.(1992), ao analisar as alteracdes introduzidasrpérma fiscal americana
de 1986 Tax Reform Act of 1936recolheram evidéncias sobre a existéncia dégest
dos resultados nas empresas sujeitas ao imposimenialternative minimum tgx
introduzido por essa reforma, com especial predantila para as empresas de menor

dimensao.

Estas conclusdes foram depois corroboradas poosoastudos cujos autores puderam
constatar que as empresas que procederam a adteragd suas contas, tanto no
reconhecimento no tempo dos rendimentos e gastos na sua forma de mensuragéo,
obtiveram vantagens resultantes da aplicacaaadreform Act of 198®1aydew, 1997;
Guenther, 1994; Wang, 1994; Dhaliwal & Wang 199hd@eset al. 1992).

No entanto, todos estes artigos assentam a sudagieon no estudo de uma alteracao
significativa da legislagao fiscal, e no modo coesse facto condiciona a atuagéo dos
gestores e contribui para a pratica de gestédo emstados. As conclusdes ai obtidas
podem nao ser passiveis de generalizacdo ou ocwwrer menor significancia em

periodos onde ndo existam mudancas relevanteselalninormativo fiscal.

Em outros paises caracterizados por uma maiotdayantre o resultado contabilistico e
o fiscal, 0 menor pagamento de impostos originaumento do valor da empresa, pelo

gue 0s impostos constituirdo um maior incentivest@p dos resultados.

Paralelamente, € comum que em paises como Poriugal tecido empresarial &

composto fundamentalmente por pequenas e médiasesasp a figura do gestor da
empresa se confunda com a do seu proprietariofacttecontribuira para que se dedique
uma maior atencdo aos encargos fiscais que a emnf@elsa de suportar, levando os

gestores a atuar no sentido de os reduzir (Eilisfeh 1999).

No final de 2013 existiam em Portugal mais de urhoi de empresas ativas (INE,
2015), cuja caracterizacdo em termos de formaigarid dimensao, representada na
Tabela 3, evidencia uma acentuada concentracaomgeegas nao financeiras de

dimensao reduzida.
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A quase globalidade do numero total de empresasiquesas existentes em 2013 é
enquadrada no conceito de Pequena e Média EmMpr@8%), sendo que 2/3 sido
empresas individuais em que uma pessoa singulaméo responsavel pela totalidade

do seu capital.

Tabela 3 — Distribuicdo das empresas por forma judica e dimenséo

Empresas
N.° %

Empresas néo financeiras 1097 492 98,0%
Empresas individuais 741 832 66,3%
Sociedades 355660 31,8%
PME 1 096 535 98,0%
Micro 1 055 87¢ 94,3%
Pequenas 35100 3,1%
Médias 5 556 0,5%
Grandes 957 0,1%
Empresas financeiras 21 955 2,0%
Total 1119447 100,0%

Fonte: INE, SCIE

Assim, e nestes contextos, a minimizagdo do valerichpostos passa a constituir um

incentivo importante a gestao dos resultados, testioevidéncia sido demonstrada pela
diversa literatura sobre esta matéria (Moreira32@hman & Zeghal, 2006; Coppens

& Peek, 2005; Baralexis, 2004, Eilisfehal. 1999; Blake & Salas, 1996).

37 De acordo com o Decreto-Lei n.° 372/2007 de 6 dembro, uma empresa € PME quando tiver menos
de 250 trabalhadores e o seu volume de neg6cio®n&aperior a 50 milhdes de euros ou o seu balang
total exceder os 43 milhdes de euros.
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2.3.4.7. — OUTROS INCENTIVOS

Para além dos incentivos ja referidos anteriormehigossivel encontrar referéncias a
outro tipo de motivacdes que influem na gestdo r@ssltados e que muitas vezes

resultam de circunstancias especiais.

Jones (2011) identifica algumas dessas circunstiesipeciais, referindo-se a situacoes
como a necessidade de proceder a um aumento d& capintrada de uma nova empresa
em bolsa, a passagem por um processo de fusdoumicaq, a chegada de uma nova
equipa de gestédo, a diminuicdo da visibilidadersasas a que a empresa esteve sujeita
até entdo ou a esperanca de que determinada regtabitistica possa ter uma

interpretacdo contraria aquela que é a pratica coamim nessa materia.

S&o0 assim inumeras as motivacoes a pratica daogestdesultados, sendo que cada uma
delas depende do contexto e da conjuntura existenteomento da sua utilizacéo e dos
fins que se pretende atingir. Deste modo, restam@estigadores o papel de observar
estas praticas, identificando-as e procurando ibanticom as suas conclusées para uma
melhoria da qualidade da informacédo financeira uprestada aos seus diversos

utilizadores.
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2.3.5. — METODOS DE MANIPULACAO

A contabilidade da empresa é composta por um ctige rubricas de rendimentos,
despesas, ativos, passivos e capitais propriodosgme para cada um deles existirdo
normas de contabilizacdo com maior ou menor graflediilidade, da qual surgira a

oportunidade de adaptar as politicas contabilstieaforma a alterar os seus valores.

Estas rubricas aparecem evidenciadas nas demdesrdiQpanceiras que sao parte
integrante do processo de relato financeiro e gegundo o paragrafo 8 da Estrutura
Conceptual do SNC, deverdo incluir uma demonstrad@® alteracoes na posicao
financeira, um balanco, uma demonstracao dos aefdte uma demonstracao de fluxos
de caixa, para além naturalmente de outras dermagiss e notas explicativas que
contribuam para uma melhor percecao da informagaadeira reportada.

Uma vez que a demonstracdo das alteracbes na @oligiceira constitui um
documento que pretende evidenciar e justificar @dificacdes ocorridas na composicao
e no valor dos capitais préprios, e que no gemallt@a de outras alteracfes também
passiveis de evidenciacdo no balanco, iremos ctracennossa atencédo nas restantes

trés demonstracdes financeiras.

Em cada uma delas havera objetivos diferentes papaossecucdo de praticas de
contabilidade criativa. Na demonstracdo dos redodtao objetivo principal sera alterar
o valor de lucro, pelo que as manipulagdes ocarrainivel dos rendimentos e dos
gastos. No balanco, o objetivo mais comum serd audeentar o patriménio liquido da

empresa, 0 qual poderé ser conseguido atravesakenéw dos ativos, da diminuicdo dos
passivos ou de ambos em simultaneo. Finalmengemanstracdo de fluxos de caixa o
esforco de manipulagéo centrar-se-4 no aumentasto-flowoperacional, o qual é bem

mais dificil de alcancar como referiremos adiante.

Com base no trabalho desenvolvido por Jones (20 IMlulford & Comiskey (2011)

passaremos a descrever 0s principais metodosadtkzna contabilidade criativa.
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2.3.5.1. - SOBREVALORIZACAO DE RENDIMENTOS

Neste caso, 0 objetivo consiste em maximizar oslimentos contabilizados pela
empresa, o que trara efeitos diretos e positivespooamento do lucro. Geralmente, isto
€ conseguido através do reconhecimento prematuso vdadas, do aumento da
contabilizacdo dos juros a receber, da inclusdseddimentos ndo operacionais no
volume de negocios ou mesmo considerar como verglampréstimos concedidos ou

as simples trocas de produtos com outras empresas.

O reconhecimento prematuro das vendas € porveamidadas formas mais comuns de
contabilidade criativa e consiste em anteciparconmkecimento de uma venda para um
periodo anterior aquele que deveria ser contatdiz&odemos estar a referir-nos a
contabilizagdo como vendas de encomendas aindaméadas, do envio sem ter sido
encomendado ou simplesmente do lancamento de unm@anaa agressiva de vendas a

crédito no final de um exercicio o qual apenadetivara no exercicio seguinte.

Uma outra forma de sobrevalorizar os rendimentasiste em aumentar a contabilizag&o

prevista dos juros futuros, por exemplo atravésddanca de instituicdo financeira onde

0S seus depadsitos ou aplicaces estdo domiciliadascomo da previsao de dividendos

a receber das suas participadas. Este tipo demmentbs, apesar de geralmente serem
bastante estaveis e de dificil manipulacdo, podemginar sobrevalorizacdes

significativas.

Ja a passagem ou reconhecimento intencional, ginelancorreto, de rendimentos nao
operacionais para a atividade operacional da empre®mo a mais-valia obtida com a
alienacao de um ativo fixo — e, apesar de ndo ganalteracées no apuramento do lucro,
originara uma valorizacdo na percecao do desempwrhwal da empresa, traduzida por

uma maior margem bruta das vendas, o que néo pon@sra a verdade.

Finalmente, existem outras situagdes em que asesagpiratam os empréstimos ou as

simples trocas de produtos como vendas o que ahagemte, podera originar distorcdes
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significativas no seu volume de negdcios. Estastajundo Fusaro & Miller (2002) uma
das praticas utilizadas pela empresa Enron, pongioe
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2.3.5.2. — SUBVALORIZACAO DE GASTOS

A outra grande estratégia para aumentar os lu@t@srelacionada com a reducao de
gastos. Efetivamente, existem mais maneiras dezer fpara além de aumentar os
rendimentos: atuando ao nivel da politica de pé®gse de depreciacbes, reduzindo a
estimativa de impostos, diluindo os gastos em sg@iodos, ndo reconhecendo dividas

como incobraveis ou utilizando a denominada egfiatdobig bath por exemplo.

Frequentemente a contabilidade tem de recorrdmaagivas e previsoes para determinar
o valor de um gasto ou até a sua efetiva realiza8oprovisdes e as perdas por
imparidade sdo um exemplo disso mesmo, na medidguemambas imputam a um

exercicio a contabilizacdo de um gasto futuro ogf@réncia ndo € certa e que, no caso

particular das provis@es, 0 seu valor ndo é sedqtemente conhecido.

Assim, desde que devidamente justificados, € pelssignstituir provisbes sobre
Impostos, garantias a clientes, processos judi@aiscurso, acidentes de trabalho e
doengas profissionais, matérias ambientais e dosirantre outros. E ainda possivel
reconhecer perdas por imparidade em dividas a egecatventarios, investimentos

financeiros, propriedades de investimento ou ermosutivos.

No entanto, na maioria dos casos, apenas o0 gesssuipinformacgao suficiente para
decidir sobre a constituicdo de provisbes ou pengas imparidade e definir o
correspondente valor a reconhecer. Se a sua clizdghd como um gasto representara
uma diminui¢ao direta no resultado liquido, ign@aua existéncia provocara um efeito
diametralmente oposto, contribuindo assim parainowreta valorizagéo dos resultados

da empresa.

O mesmo se passa com 0 reconhecimento dos valoreéveda por parte dos clientes
com créditos incobraveis. Embora a legislacao ffisgja clara na definicdo das situacdes
passiveis de serem consideradas como tal, cabes@mmestor o julgamento de as

contabilizar ou ndo como gasto na sua totalidadéurdlmente que este julgamento néo
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sera indiferente a situacdo economica e finanapi|ma empresa apresenta ou que o

gestor gostaria que apresentasse.

Por outro lado, para o apuramento do resultadadidgg indispensavel que se proceda a
estimativa do valor do imposto, o qual incidirarsobs resultados corrigidos para efeitos
fiscais e sera deduzido aos resultados antes destogpdo exercicio anteriormente

apurado pela contabilidade.

No pressuposto de que o contabilista € conhecedtagislacéo fiscal, seria expectavel
gue o valor da estimativa de imposto correspondassalor efetivamente liquidado. No
entanto, e no caso portugués, a média do IRC kguaicntre 2005 e 20¥epresentou
apenas 66% da estimativa de imposto para iguabgeersignificando assim que, em
média, as empresas portuguesas que estao suj#R@scantabilizaram uma estimativa
manifestamente superior ao que na prética virizopartar.

Convém também recordar que 0 excesso de estinuivaposto de um ano, e apesar de
ser considerado rendimento contabilistico no anguisge, ndo sera passivel de
tributacdo, ou seja, no caso portugués, esta mulpiclerd estar a ser utilizada para
aumentar gastos de um ano e rendimentos do anintegeonstituindo assim uma

significativa “almofada” financeira alinhada consanceito de alisamento dos resultados

referido anteriormente.

Para além disso, existe também o habito de imputan mesmo exercicio todas as mas
noticias de uma vez s0, normalmente no qual € exmdou desejavel que o desempenho
da empresa seja negativo. O objetivo neste casge & performance da empresa nos anos

subsequentes apresente valores mais agradaveis.

A esta pratica denomina-be& bathe € muito comum no primeiro ano de funcdes de um
novo conselho de administracéo, o qual podera asgdotar a responsabilidade dos seus
antecessores todas as mas noticias contidas neiqrimeporte das demonstracées
financeiras e, partindo de uma posicado desfavar&eblrevalorizar o seu desempenho

engquanto administradores nos anos subsequentes.

38 Disponivel em: http://info.portaldasfinancas.gafpfidgci/divulgacao/estatisticas/estatisticas_ir/
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Paralelamente existe ainda a possibilidade deidiegdgastos por varios periodos. Por
exemplo, ao considerar as despesas suportadaslwas)de manutencédo de edificios
como grandes reparacfes e beneficiacdes, o geéstasbeneficia o resultado desse
exercicio como aumenta o valor do seu ativo. Unmquee a valorizagcdo do ativo é
passivel de depreciacdo, o gasto que |Ihe esteveiads ird produzir efeitos em mais de

um exercicio, permitindo assim a sua diluicdo agdodo tempo.

Para além disso, a flexibilidade das normas coligtibas permite que o gestor possa
manipular o valor das restantes depreciacOes etiaagiies, tanto na escolha do seu
meétodo de calculo como na determinacdo do valdduakque o ativo tera no final da
sua vida util. E ainda permitido ao gestor que diegirecisamente sobre a vida util do
ativo desde que esta se situe dentro do intereaipreendido entre o periodo maximo e
minimo definido pelas normas. Quanto maior for loveesidual e o periodo de vida util

utilizado, menor sera o valor das depreciacfesiermara o resultado da empresa.

Caso opte pelo método das quotas decrescentesayodéea fazer refletir um gasto mais
elevado nos primeiros anos de vida util desse berdatrimento de um registo regular
ao logo de todo esse periodo, contribuindo parpuwamento de resultados menos

positivos no inicio e mais favoraveis no final.
Estdo assim elencadas as principais formas deogdssiresultados por via da reducéo

ou subvalorizacdo dos gastos, pelo que passaresmseEgdida a descricdo daquelas que

atuam diretamente sobre o ativo.

77



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

2.3.5.3. — AUMENTO DO ATIVO

Do mesmo modo que algumas das técnicas referidesamente acabam por alterar o
valor do ativo, existem outras que embora dirigidlaslorizacdo deste ultimo acabam
por resultar também em variagbes positivas nosogaslm exemplo disso sdo as
reavaliacbes realizadas no valor do ativo que acapar afetar também as suas

depreciacdes e amortizagcdes dos anos subsequentes.

Outra forma de manipular os resultados € atravésirdentarios. Uma vez que estes
afetam o custo das mercadorias vendidas e dasiasabemsumidas o seu valor esta

diretamente relacionado com o lucro apurado.

A primeira forma de manipular esta rubrica é atsad& quantidade fisica existente. O
rigor introduzido no inventéario final do ano e aténo adotado para o definir como
obsoleto, em curso, produto acabado ou simplesrdesfeerdicio afetara o valor do custo

das vendas e, por conseguinte, o lucro da empresa.

Por outro lado, a op¢éo do gestor pela ado¢caoo Bu do custo meédio ponderado pode

introduzir diferencas significativas na valorizaghus inventarios, podendo o seu valor

ser ainda afetado através da flexibilidade atridbyielas normas na utilizacdo das perdas
por imparidade em inventarios, que referimos amterente.

No que aos ativos intangiveis diz respeito, axjpais técnicas de manipulagcéao que lhes
sao dirigidas concentram-se fundamentalmenigooawill. Trata-se do reconhecimento
da diferenca entre o valor de aquisi¢do de umaatéao e o sebook valuguma vez
que desse valor poderdo resultar beneficios ec@oedmfuturos que ndo séo

individualmente identificaveis nem reconhecivejgasadamente.
De acordo com o paragrafo 46 da NCRF ®gbodwill adquirido numa concentragédo

de atividades empresariais deve ser amortizado termsos da NCRF 6, no periodo da

sua vida util (ou em 10 anos, caso a sua vida mdib possa ser estimada com
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fiabilidade)y. E precisamente na determinacdo da sua via dafia a sua discutivel
objetividade, que podera ocorrer a manipulacacedssto.

Paralelamente poder&o ainda existir outro tipo deipulacdes na determinacéo do justo
valor dos ativos fixos tangiveis, intangiveis egpi@dades de investimento, instrumentos
financeiros ou ativos biolégicos, cujos ajustamentesultantes da sua aplicacédo

conduzirdo a ganhos ou a perdas consoante se tlatanmentos ou de diminuicdes.

A auséncia de um mercado ativo para alguns beasalene o gestor tenha que recorrer
a estimativas para a determinacéo do seu justo, \zdauais poderao ser revestidas de
subjetividade e desprovidas da adequada fiabilidadando a criacéo de oportunidades
de manipulacdo destes valores conforme os intere®seonjuntura da empresa nesse

momento.
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2.3.5.4. - REDUCAO DO PASSIVO

Outra forma de aumentar o valor da empresa € atrdaéreducdo do seu passivo,
constituindo o financiamento extrapatrimonial ecassificacao de dividas como capital

préprio os dois principais métodos de o conseguir.

O financiamento extrapatrimonial constitui o masnplexo método de contabilidade
criativa, pelo que tem sido alvo de particular efenpor parte das entidades reguladoras.
Na pratica, este método consiste em retirar dayzada empresa empréstimos obtidos,

0s quais simplesmente nao séo contabilizados patiade devedora.

Recorrendo a utilizagdo de empresas subsidiariasspecial as que ficam fora da esfera
da obrigagéo de consolidacdo de contas, é pogsoadder a obtengdo de crédito atraves
delas e transferir esse dinheiro para a empresaameracdes entre elas de dificlil

verificacdo, como a partilha de servicos comuna oadéncia temporaria de pessoal.

Outro ambito a que as entidades reguladoras téstapliee particular atencéo prende-se
com a reclassificacdo de dividas como capital ppoteste caso, o instrumento de
utilizacdo mais comum sao as obrigacOes particgsartu convertiveis em acdes, nas
quais é proporcionado o direito de converter nalfdo prazo o valor emprestado em

partes do capital, transferindo assim esse val@adsivo para o capital proprio.
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2.3.5.5. — AUMENTO DCCASH-FLOWOPERACIONAL

O cash-flowde uma empresa, por se tratar das suas recei@spesas, € muito mais
dificil de manipular e mais facilmente detetavellVEz seja por isso que se justifique a
escassez de estudos publicados sobre este terda, ga® Roychowdhury (2006) se

apresenta aqui como uma das excecoes.

No entanto, em circunstancias excecionais, as eapm@derao conseguir antecipar um
cash-flowde um periodo posterior para um periodo antesiogice-versa. Mas nao sera

essa a pratica mais comum de atuacéo sobre estietindicador.

Segundo as normas internacionais de contabilidadstem trés grupos independentes
dentro da demonstragao dos fluxos de caixa: o fllexcaixa das atividades operacionais
— no qual se incluem os pagamentos e recebimem&tardente relacionados com a sua
atividade; o fluxo de caixa de atividades de inwesnto — centrado nas operacdes
referentes ao ativo tangivel, intangivel e aosstimentos financeiros; e o fluxo de caixa
proveniente das atividades financeiras — dirigidotipularmente aos empréstimos

obtidos e ao pagamento de juros e dividendos.

No entanto, as empresas podem tentar incluircask-flowsoperacionais itens que em
bom rigor deveriam ser considerados de investimentale financiamento, como a
alienacéo de um ativo fixo tangivel por exemplcsifks as empresas poderédo tentar fazer
com gue a definicdo de fluxo de caixa operaciogjal @ mais amplo possivel, procurando
classificar como caracter operacional o maior néonda fluxos de caixa positivos,

contribuindo assim para a sua valorizagao.
Apesar de esta reclassificagdo ndo produzir efatdstal das demonstracdes de fluxos
de caixa, podera sobrevalorizar a sua componenggpleracéo, contribuindo para uma

melhoria da imagem da empresa em termos operasionai

ApoOs esta breve descricdo dos principais métodbsadbs na contabilidade criativa,

passaremos a apresentar as formas mais utilizad#estecao deste tipo de praticas.
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2.3.6. —- METODOS PARA A DETECAO DE PRATICAS DE MARULACAO

E de extrema importancia que os utilizadores dasodstracdes financeiras sejam
capazes de detetar as eventuais praticas de gestéesultados a tempo de evitar tomada

de decisOes erradas das quais se venham a arreperfdauro.

Ter consciéncia da sua existéncia, dos incentivesppderdo mover 0s gestores para o
realizar e da tipologia das préaticas de manipulapd@® podem assumir constitui o
primeiro passo para que esses utilizadores se ntarteatentos.

S&o inimeros os artigos que procuram detetar esdes@s evidéncias de contabilidade
criativa nas empresas e, em menor escala, da feaudabilistica. Estes artigos podem
ser divididos em estudos de caracteristicas dess em estudos de natureza estatistica.

Os primeiros recorrem a estudos de caso, procureitatoexemplos reais de empresas
nas quais este tipo de praticas tenha sido deté@mkegundos refugiam-se num conjunto
de metodologias estatisticas que, recorrendo aigmifisativo nimero de empresas,
procuram estimar os casos onde a manipulacdo parssaorrido. Ainda que, dada a
natureza do presente trabalho, procuremos concentnassa atencao nestes ultimos,

passaremos a descrever ambos.

Estudos Descritivos

Este tipo de estudos partem de casos concretosiera manipulacdo contabilistica foi
previamente identificada e demonstrada pelas lgapetautoridades competentes,
apresentando assim vantagens significativas naivbge e na assertividade com que

tratam esta matéria.
A Tabela 4 apresenta a lista de alguns dos priisogsiudos sobre contabilidade criativa

e fraude que incluiram uma abordagem descritiveades reais, bem como o pais onde

0S mesmos foram realizados.
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Tabela 4 — Estudos descritivos sobre gestao dosukados

Autor(es) Pais

Griffiths (1986) Reino Unido

Pijper (1993) Reino Unido

Beasley (1996) Estados Unidos da América
Dechowet al. (1996) Estados Unidos da América
Beneish, (1999) Estados Unidos da América
Beasleyet al. (1999) Estados Unidos da América
McBarnet & Whelan (1999) Reino Unido

Peasnelet al. (2001) Reino Unido

Clarkeet al.(2003) Australia

Wells (2005) Estados Unidos da América
Clarke & Dean (2007) Australia

Mulford & Comiskey (2011) Estados Unidos da América

Os estudos de descritivos, apesar de permitirelntesndo de conclusdes mais rigorosas
e de maior qualidade sobre os métodos, os incentghas consequéncias das politicas de
manipulacédo utilizadas, ndo permitem a general@zagdnm a extrapolacdo dessas
conclus@es para outros casos, sendo por isso deidedsalor preditivo.

Estudos Estatisticos

J& os estudos de natureza estatistica, ao tratememimero significativo de observacgdes

registadas ao longo dos anos, tém permitido o gebemento de modelos de detecdo

de préticas de contabilidade criativa os quais, ocotecurso das investigacdes, se vao

revelando cada vez mais complexos e elaborados.

Alguns deles acabam por conseguir conjugar dadostlgeza estritamente financeira
com outro tipo de informacéo, tais como a conjunggonomica, avaliando o impacto de
periodos de crise, as alteragbes ao nivel das sag@omo a mudanca na administracdo
ou processos de transformacdo das sociedades, rod@mth@ em vigor, avaliando o
impacto das eventuais alteracdes impostas pelasasarontabilisticas ou fiscais, ou a

simples existéncia de auditorias externas e inckpgas.

No entanto, e apesar da abundancia de investigagiie este tema e da presuncao de
gue a gestao dos resultados é uma pratica mugadnte e comum a generalidade das
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empresas, a verdade é que as conclusbes tém sidos negidentes do que seria
expectavel, tal como o afirmam McNichols (2001)ecBow & Skinner (2000).

Marques & Rodrigues (2009) avancam duas razdesipaiis para este facto. Por um lado
a natureza camuflada destas praticas é em si nesinjativo de quem a pratica, o que
naturalmente origina que estas sejam de dificdgiet. Por outro, a fragilidade de alguns
dos pressupostos utilizados nas metodologias destedos e a reduzida dimenséo das

amostras pode também redundar na obtencdo deadgmufiouco consistentes.

Ndo obstante, sdo trés os principais métodos esopirutiizados na detecdo de
fendmenos de gestdo dos resultados, nomeadamantdise de racios e tendéncias, o
histograma da frequéncia do nimero de empresastpovalo de resultados e — aquele
que é o mais disseminado dos métodos de detec&madipulacdo — o baseado nos

accruals Passemos entdo a uma breve explicacdo de cadalesm
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2.3.6.1. — ANALISE E EVOLUCAO DE RACIOS

Um dos métodos mais frequentes entre os utilizaddeeinformacao financeira para
avaliar a posicéo financeira da empresa e o senges1ho € a analise dos racios e da
sua evolucédo ao longo dos diversos periodos.

Numa situacdo normal, é expectavel que estes oholiea assumam um caracter de
regularidade ao longo dos diferentes exerciciosiee & sua evolugdo constitua uma
tendéncia observavel no decorrer de varios periedodo de rutura com o histérico.
Quando essa regularidade é descontinuada sergel@regue este facto decorra de uma
situacdo economica anormal mas passivel de jastiia, facilmente explicavel e
compreendida. Nos casos em que assim nao sejaepuukerestar perante potenciais
indicios de manipulacao.

Por exemplo, a comparacédo da evolucdo das vendasaas dividas a receber pode
permitir detetar politicas de manipulagéo no fidalano, as quais poderdo resultar de
campanhas comerciais agressivas junto dos clientessentido de antecipar a
contabilizacdo de uma venda que efetivamente sere&fiwara apenas no exercicio

seguinte.

Apesar da sua simplicidade, esta metodologia ndeneentra muito disseminada na

literatura uma vez que nao é de facil aplicabilelath amostras de maior dimensédo. As
variacdes registadas num indicador poderao seivessde explicacdo e ndo resultar de
praticas de manipulacdo, obrigando a um profundb@timento da empresa em causa.
Mesmo nas situacées em que a manipulacao é obskrgdecesséario conhecer qual das
variaveis foi efetivamente manipulada, o que podlarar a necessidade de proceder a
avaliacdes cruzadas de varios racios em simultéalgo, que nem sempre € facil de

conseguir.
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2.3.6.2. — ANALISE GRAFICA DO HISTOGRAMA DOS RESUIBDOS LIQUIDOS

Tal como ja referido, uma empresa que apresenjigizoe tendera a ser penalizada pelos
seus financiadores e, no caso de empresas cotadasem pelos investidores. Os
primeiros exigirdo uma remuneracdo mais adequatia acrescida exposi¢do ao risco,
contribuindo para um custo de financiamento magaelo. Os segundos refletirdo a sua
percecdo sobre o desempenho da empresa no valibvecatebuem, originando cotacdes

mais baixas.

Assim, entre os principais incentivos a gestaordesltados encontra-se a tentativa de
evitar este tipo de penalizacdes resultante dortepi® resultados negativos, o qual
podera levar os gestores a enveredar esforcosmidcele conseguir passar de uma
situacao de prejuizo, ainda que ligeiro, para utoagio neutra ou de lucro.

Paralelamente, quanto mais elevados forem os adgglreportados, maior tendera a ser
0 montante suportado em impostos sobre o rendimenja reducdo podera também
representar um incentivo a referida gestdo dodtagis por parte dos gestores, em

especial nas empresas de menor dimensao onde estefgnde com o seu proprietario.

Deste modo, a atuacdo do gestor podera ser dirigadtentativa de gerir os lucros
contabilisticos da empresa no sentido descendemte ccintuito de obter um lucro
tributavel menor, sem no entanto originar numaag#io de prejuizo que poderia dificultar
a obtencéo de financiamento bancario e chamangéaialas autoridades. Esta situacao,

a verificar-se, poderé conduzir a uma concentrdedesultados em torno do zero.

Burgstahler & Dichev (1997) procuraram detetar isggnente essa tendéncia através da
analise grafica do histograma dos resultados lagicconseguindo evidenciar a
existéncia de descontinuidades na frequéncia deslmes que se traduzem num numero
reduzido de empresas com pequenos resultados veesgai numa frequéncia
anormalmente elevada de empresas com pequendadesybositivos, sendo este facto

indicativo de gestao dos resultados.
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Também Degeorget al. (1999) e Hayn (1995) documentaram a existénciange forte
distorcao na distribuicdo dos resultados em tompetlo, tendo evidenciado a existéncia
de um numero reduzido de empresas com pequenaszpeje, por outro lado, um

namero estatisticamente elevado de empresas coos [pequenos.

Para evitar o efeito originado pela dimensao dagresas, no pressuposto de que as
grandes empresas apresentardo resultados abdeltencialmente mais elevados do
que as pequenas empresas — 0 que levaria a quasagstas Ultimas se posicionassem
junto aos valores nulos — é comum utilizar-se ssltados deflacionados pelo ativo total,

corrigindo assim essa distorgao.

No caso portugués, estas descontinuidades nabdigid dos resultados liquidos em
torno do zero foram documentadas por Marcetesl. (2011) e Moreira (2007, 2006),

tendo evidenciado um numero extremamente elevadenggresas com resultados
ligeiramente positivos quando comparado com as&saprcom resultados ligeiramente

negativos.

Uma interpretacdo comum deste padrdo é que as ssspoem resultados liquidos
negativos proximos de zero manipulam intencionatmes seus resultados de modo a

poderem reportar lucros, ainda que pequenos.

Esta evidéncia € consistente com o pressupostaantiente discutido de que, no caso
portugués — e em particular das empresas néo sotaagrincipal motivacao do gestor
para a pratica de gestdo dos resultados centrargtarhentalmente em reduzir o

pagamento de impostos em vez de maximizar os aeleslt

A simplicidade deste método na identificacdo dérieenos de gestdo dos resultados é
uma das principais vantagens que lhe sdo imputaltaentanto, o pressuposto de que
estas descontinuidades se expliquem exclusivarpel@dexisténcia de praticas de gestao
dos resultados e que estas ocorram apenas emdmsnesultados nulos constituem as
principais limitagdes que lhes sao dirigidas.
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2.3.6.3. — METODOS BASEADOS EMCCRUALS

Um dos métodos mais utilizados de detecdo de psatie gestdo dos resultados com o
recurso a dados empiricos é o método baseadaawnsals Osaccrualsresultam do
desencontro entre o0 momento do fluxo de caixa eomento do reconhecimento do
resultado operacional, pelo que, no final da vidautha entidade os seus resultados
deverao corresponder integralmente ao somatorisalasfluxos de caixa, conduzindo a

gue osaccrualssejam nesse caso iguais a zero.

Os accruals que em portugués corresponderdo as variacoesndo fde maneio, séo

assim definidos como a parte das receitas e despgegaainda ndo se traduziu em
recebimentos nem em pagamentos (Cadla@l, 2010), podendo ser indiretamente
calculados pela diferenca entre o resultado e o*€@#determinado exercicio (Larcker
et al, 2004).

No entanto, e muito embora alguns estudos se tedebrmcado fundamentalmente sobre

o total dosaccruals como a principal medida de detecdo de préaticagedtfo dos
resultados (DeAngelo, 1986; Healy, 1985), € hogombecido pela generalidade dos
autores que nem todos ascruals sdo passiveis de manipulacdo, pelo que ha que
distinguir entre aqueles que resultam da ativideadenal da empresa — denominados de
ndo discricionarios — e aqueles que séo efetivameesvios a situacdo considerada
normal e que resultam da atividade direta dos geEst@s quais sdo denominados de

discricionarios.

Uma vez que as componentes discriciondrias e s&oaonérias doaccrualsndo sédo
diretamente observaveis nas demonstracdes finascdms empresas, Jones (1991)
propés um modelo que permite estimar a sua padestacionaria e que é ainda hoje a
principal referéncia neste matéria, tendo sido ituja sucessivas modificacoes e
tentativas de melhoria, das quais destacamos raslizidas por Dechowt al. (1995),
Kasznik (1999) e Kothagt al. (2005).

%9 Cash-flowoperacional = EBITDA — Taxation.
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Considerando um periodo anterior aquele onde sengle avaliar a existéncia de gestao
dos resultados, Jones (1991) determinacgsualsem fungéao da variagdo do volume de
negocios da empresa e do seu ativo fixo tangivehiigdo assim estimar asccruals

normais ou nao discricionarios de cada empresagsgpariodos subsequentes.

A diferengca entre o valor observado e o valor esdion pelo referido modelo
correspondera assim a componente discricionariacosalse, no caso desta diferenca

ser estatisticamente significativa, traduzira irdice gestédo dos resultados.

Ao longo do tempo, foram diversos os autores qoeysaram introduzir melhorias no
modelo original de Jones, ainda que nem sempreucentks a beneficios evidentes na
estimacdo doaccrualsdiscricionarios. Dechowt al. (1995) procedeu ao ajustamento
do modelo anterior retirando o efeito do crescimelas vendas a crédito, ao introduzir
as contas a receber na equacéo original. Kasz®@9jladiciona o fluxo de caixa
operacional para mitigar eventuais erros de medaig&accruals.Ja Kotharet al.(2005)
introduz o efeito rentabilidade do ativo, permitnalssim a sua comparabilidade entre

empresas do mesmo setor.

N&o obstante esta metodologia de detecédo de ghstdesultados resultar da analise dos
accrualsagregados, sem que com iSsSO seja necessario eorqued das variaveis foi
utilizada para este fim, ela é suficientementeifieixpara permitir adicionar outras
variaveis que conduzam a conclusbes mais detallsadee as variacdes ocorridas em

accrualsespecificos.

Variaveis como as provisées para cobranca duvi@dsalichols & Wilson, 1988), a
variagéo do total do ativo como reflexo do crescitn@la empresa (Lee & Mande, 2003;
Penman & Zhang, 2002; Skinner & Sloan, 2002; Nisg€inPenman, 2001), a sua
dimensdo (Ashbaugh-Skaikt al, 2007; Doyleet al, 2007; Ge & McVay, 2005;
Jiambalvoet al, 2002), o nivel de endividamento (Dechetal, 2011; Jelinek, 2007;
Roychowdhury, 2006; Jones & Sharma, 2001; Decabal, 1996; Sweeney, 1994) ou
mesmo os impostos diferidos (Phillipsal.,2003) sdo algumas das princippisxies

utilizadas nos estudos sobre a gestao dos ressitado
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No entanto, e tal como os anteriores, também estodm apresenta algumas
desvantagens. Segundo McNichols (2001) estas pagsimfacto de os dados que
servem de base a estimacdo do modelo poderem, rrarehles, ter sido alvo de
manipulacdo o que originaria uma distor¢cao daslusfies que deles se possam retirar.
Para além disso, ndo é facil encontrar para cagaesan séries temporais longas que
conduzam a uma estimacdo adequada, dai que sejemcamtilizacdo de informacéo

cruzada por ano e setor de atividade.
Na auséncia de um modelo de detecédo de gestadesldgdos isento de desvantagens,

optou-se por utilizar aquele que é reconhecidammiais difundido entre a literatura e

que € precisamente o0 baseadoamsuals

90



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

2.4. — DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Quanto maior for a diferenca entre o resultadoatmlistico e o resultado fiscal mais
fraca sera a relacdo entre ambos. No entanto, gulagio ou gestdo dos resultados,
também denominada p&arnings ManagemerEM), pode até certo ponto conduzir a
esta diferenca, sendo diversos os estudos que rpraou demonstrar esta ligacao
(Blaylock et al., 2015; Watrinet al., 2014; Langet al., 2012; Tang & Firth, 2011;

Burgstahleret al., 2006; Hanlon, 2005; Lev & Nissim, 2004; Leeizal.,2003; Phillips

et al.,2003; Mills & Newberry, 2001), ainda que nem sengm resultados semelhantes

e muitas vezes até contraditorios.

Blaylock et al. (2015), por exemplo, ao analisar a relacdo enBeak-Tax Conformity
(BTC) e o nivel de EM, procurou descrever as ppaisi razdes que poderao levar a que
esta relacdo assuma comportamentos aparentemeas@®oem que por um lado uma
maior BTC condiciona e restringe praticas de ENbdar, outro, as pode originar e até

incentivar.

Segundo o autor, altos niveis de BTC conduzem aaqd&ulgacdo de lucros mais
elevados para os investidores origine uma maidiuteicdo dos mesmos e, por
consequéncia, menores resultados. Este efeito raparente contraditério podera

desincentivar significativamente a gestéo de rado#t no sentido da sua valorizacéo.

Também Hanlon & Shevlin (2005), no seguimento dascleisdes de Desai (2005),
afirmam que a conformidade entre os resultadosabdisticos e os resultados de
natureza fiscal podera reduzir ou até mesmo elinainantacao de gestao dos resultados

da parte dos gestores.

Por outro lado, assumindo um sistema contabilistatemente articulado com a
legislacao fiscal, e até conformado com ela, todpuwramento do desempenho financeira
da empresa poderia resumir-se ao célculo do seo fributavel, na medida em que a
fiscalidade é, por norma, menos permissiva a @stie gestdo de resultados do que a

contabilidade, levando assim a perdas significata@nivel da qualidade da informacéo.
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Blaylocket al.(2015) afirma também que a perda de informacéoepudta de uma maior
BTC poderia levar a uma relacdo mais positiva conivel de EM, ndo s6 porque a
utilizacdo predominante do lucro tributavel comalida alternativa de desempenho das
empresas conduziria a uma significativa reduc&magacidade dasutsiderspara detetar
praticas de ENP, como podera originar também a que as empresasrpas suavizar a
valorizacdo dos seus rendimentos, em especial agjugle mais necessitam de
financiamento por capitais alheios, uma vez que assbrevalorizacdo conduziria a

maiores encargos fiscais.

Coppens & Peek (2005) concluem que em paises otiste @ma forte influéncia das
regras fiscais na contabilidade financeira das esg® estas S840 menos propensas a
manipular os seus resultados, ou seja, quanto rmaaionformidade entre a informacgao
que consta nas demonstracdes financeiras e nasalges fiscais menor seré o nivel de

Earnings Manament

Tendo presente que a realidade portuguesa é mapcadama forte relacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade, mas que as empr&sasalguma flexibilidade no

reconhecimento dos rendimentos e dos gastos chistiabs, independentemente do seu
efeito fiscal, é expectavel que se verifiguem pedti de gestdo dos resultados
contabilisticos e que as mesmas se traduzam enmevaliderencas entre os resultados

contabilisticos e os resultados fiscais.

Estes argumentos conduzem a formulacéo da sednipdtiese de investigacao:

H1: Existe uma relagéo positiva entraBook-tax Differences Earnings Management

40 Alguns estudos anteriores (por exemplo, Blayletlkal. 2015 e Hanlon 2005) fornecem evidéncias
consistentes sobre a utilizacdo das BTD pelos fitees para detetar EM e ajustar as suas expatativ
para os ganhos futuros e na sua valorizacdo dazsasp pelo que com um sistema de forte conformaidad
entre a contabilidade e a fiscalidade as BTD s§ogreas ou inexistentes, ndo podendo assim seadals
para detetar EM.
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Alguns autores tém demonstrado que a dimenséo ausena das BTD sé&o fatores
relevantes nas conclusdes obtidas sobre a sud@oetagn a gestdo dos resultados ou a
percecdo que os utilizadores da informacédo finamdé&m sobre o desempenho das

empresas e o0 seu nivel de risco.

Ayerset al. (2010) e Crabtree & Maher (2009) referem que agresas com grandes
BTD tendem a teratings mais baixos, sugerindo que o mercado de capéadeta a
associa-las a um maior risco de crédito. Em cegdidgia esta conclusao foi contrariada
por Weber (2009) ao constatar que os analistasgrarado reconhecer que as empresas

com maiores BTD possam vir a ter menores resultaddgturo.

Hanlon (2005) evidencia que as empresas com graB@Bs!, tanto positivas como
negativas, apresentam menor persisténcia nosadesle no nivel deccrualsdo que as
empresas onde o valor das BTD néo é tao signifwaista descoberta tem vindo a ser
confirmada por diversos estudos posteriores comioe"W{2009), Blayloclet al. (2011),
Guenther (2011) e Jackson (2014).

Blaylocket al.(2011) argumenta inclusivamente que, uma vez gestdo dos resultados
contabilisticos permite ao gestor uma maior deforigo que a utilizacdo das regras
fiscais para o mesmo fim, o menor grau de persigtérerificado nos resultados das
empresas com grandes BTD positivas esta relacics@mdaccrualsdiscricionarios mais

elevados, sendo estgprxyde EM do modelo que estudou.

A realidade portuguesa € marcada pela predomindecialores negativos de BTD, ou
seja, de situagcdes em que o resultado fiscal éisupe contabilistico, 0 que pode resultar
do reconhecimento de provisdes, depreciacdes eapqar imparidade que ndo sdo
aceites em termos fiscais. As empresas que se @Bfrostadas com a necessidade de
reconhecer estas perdas que nao sédo aceites fstalmmodem ter tendéncia a sub-
valorizar as referidas perdas de modo a melhoraeg@o sobre o seu desempenho, o que

se traduz em maiores préticas de gestédo de ressitad

410 autor identifica as empresas com grandes BT diyas(LPBTD) como aquelas cujo valor se encontra
acima do primeiro quintil e as com grandes BTD tigga (LNBTD) abaixo do ultimo quintil da sua
amostra.
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Admitindo que, em termos gerais, 0s gestores témommargem de manipulagcéo dos
rendimentos ndo aceites fiscalmente (nomeadamergarthos resultantes da aplicacao
do método de equivaléncia patrimonial), quando @agp com gastos ndo aceites
fiscalmente (homeadamente gastos com provisOaslagpgor imparidade), é expectavel
que arelacédo entre as BTD e os EM seja maior quaredlominam os gastos nao aceites
fiscalmente, originando a existéncia de BTD negativ

Contudo, nas situacdes em que a diferenca negativa o resultado contabilistico e o
resultado fiscal € muito acentuada, os gastos m&itea em termos fiscais sdo
significativos e podem, por exemplo, expressar iv&gtente uma perda ou

desvalorizacéo real dos ativos da entidade.

Estes argumentos conduzem a formulacao da sedniriteese de investigacéo:

H2: A relacdo positiva entre Book-tax Differencese Earnings Managementé
atenuada nas empresas com BTD positivas e nas emgas com BTD negativas de
grande dimensdo, quando comparado com as empresasnt BTD de pequena

dimensao

Alguns autores tém estudado o impacto da adocdondamas internacionais de
contabilidade emitidas pelo IASB na qualidade déorinacdo apresentada pelas
empresas e, consequentemente, no nivel de gestéesutados, mas as conclusdes

apresentadas revelem-se inconsistentes e contraslito

Se por um lado a transicdo de um normativo loaa panormativo internacional (IFRS)
diminui o poder discricionério do gestor ao introdunovos critérios de reconhecimento
e divulgacdo da informacédo financeira quando coagfmicom alguns dos anteriores
normativos locais, levando a uma diminuicao dolmdeeEM (Zéghakt al.,2011; Chen
et al., 2010; latridis, 2010; Bartlet al., 2008; Daske & Gebhardt, 2006; Ewert &
Wagenhofer, 2005; Lewat al.,2003), por outro lado a adoc¢ao das IFRS pelddfiedade
concedida aos gestores pode originar um efeito etraimente oposto, levando ao
aumento dosiccrualsdiscricionarios (Callao & Jarne, 2010; Kabtral.,2010; Dinget
al., 2007; Van Tendeloo & Vanstraelen, 2005).
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No caso portugués, as normas internacionais delstidade emitidas pelo IASB foram
usadas como base na preparacdo no novo normativabdéstico (SNC), pelo que se
pode esperar que o nivel de gestédo dos resultadcantbresas portuguesas que aplicam

0 SNC tenham sofrido uma alteracdo como resultadmddcao deste novo normativo.

Antes da adocdo do SNC, o sistema contabilistictugoés consubstanciava-se num
conjunto de regras e apresentava muitas omissaes g quais nao existia um

enquadramento conceptual que tivesse de ser sepalde empresas. Por exemplo,
estava previsto o reconhecimento de perdas porridgoke, mas ndo existia nenhuma
orientacao relativa a sua mensuracdo. A mudangaupasistema baseado em principios
(SNC) que clarifica o procedimento contabilistica@otar no reconhecimento e na
mensuragao dos ativos e dos passivos, com o nas@édito nos resultados, parece ter

diminuido a margem de manobra em termos de gestéssdItados.

Estes argumentos conduzem a formulacéo da sednijdtese de investigacao:

H3: A relacdo positiva entre Book-tax Differencese Earnings Managementé

atenuada apos a alteracado do normativo contabilistd

Admitindo que, conforme justificado anteriormerderelacado entre as BTD e os EM é
menor nas empresas com BTD positivas e nas emmasaBTD de elevada dimensao,
quando comparado com as empresas com BTD negatevgeequena dimenséo, €
expectavel que o efeito da ado¢do do SNC na relag@e as BTD e os EM seja também

menor nestas duas categorias de empresas.

E entfio formulada a seguinte hip6tese de investigac

H4: A diminuicdo da relacdo positiva entre Book-tax Differencese Earnings
Managementé menor nas empresas com BTD positivas e nas em@gsom BTD

negativas de grande dimensao, quando comparado cas empresas com BTD de

pequena dimenséao

95



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

Apés apresentadas aquelas que sdo as hipotesesveltigacdo deste trabalho,
procederemos a descri¢cdo do estudo empirico rdalizaferindo a sele¢cdo da amostra,

a metodologia seguida e as principais conclusoedash
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3 — ESTUDO EMPIRICO

O objetivo deste trabalho de investigacdo conssteverificar a existéncia de uma
associacao entre as BTD e o nivel de EM, bem care ado¢cdo do novo normativo
contabilistico (SNC), ocorrida em 2010, influenciesta relacdo e em que medida

conduziu a um maior ou a um menor nivel de EM.

Perante o facto de que tanto as empresas com ya@at@edos como as pertencentes aos
setores financeiros ja aplicavam diretamente asi@aiinternacionais de contabilidade
desde 2005 constituiu-se uma amostra de empresemaia que permita dar resposta

aquele objetivo, excluindo assim esse tipo de esagre

3.1. — SELECAO E DESCRICAO DA AMOSTRA

A amostra que serve de base a este estudo comegachor todas as empresas
portuguesas que em 31 de marco de 2015 continfarmicéo disponivel na base de
dados Bureau van Dijk's Amadéd® referente a todos anos compreendidos entre 2007
a 2013.

Ao tomar como indispensavel a existéncia de valcoebecidos para todos as variaveis
utilizadas neste estudo e procurando asseguranast&ncia temporal da informacéo

existente ao longo de todo o periodo em andlisecepleu-se assim a selecdo das
empresas nas quais existisse informacao dispguavaltodas as variaveis e em todos os
anos estudados. Chegou-se assim a 63.401 empEsanais variadas dimensdes e

setores de atividade.

42 Apds verificadas as diferencas existentes entpeiasipais bases de dados internacionais dispiznice
mercado, e na sequéncia do estliternational accounting databases on WRDS: Compaz analysis

da autoria de Rui Dai datado de 2012, a opcaoljzeda de dados Bureau van Dijk's Amadeus resultou do
facto de esta incluir um maior nimero de empresas financeiras de reduzida dimensédo, quando
comparada com a Computsat ou a Datastream, esitaasiimais dirigidas a empresas cotadas de maior
dimenséo.
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A escolha deste periodo de tempo resultou da ridadssde procurar avaliar de modo
mais consistente o impacto da alteragcdo normagvidicadas em 2010, pelo que, para
além do proprio ano de transicéo, se decidiu inositrés anos anteriores e posteriores a
esse exercicio, minorando assim 0s potenciais osfeite adaptacédo verificadas
precisamente no ano de transi¢do, na sequéncsadalidemonstrado por DeFoalal.
(2012; 2011) e Kim & Li (2011).

Pelas suas caracteristicas, e por ndo fazeremduesrtabjetivos deste estudo, excluiram-
se ainda as empresas cujo CA& enquadra nas outras atividades auxiliaresrdigss

financeiros e de seguros, para além dos bancagueosga anteriormente excluidos, ou
como sendo pertencentes a Administracao Publicgpfee K e O daquela classificacédo

respetivamente.

Como se pode verificar na Tabela 5, chegadmos aasi@2.807 empresas, 0 que

representaria um total de 376.842 observacoes.

Finalmente, para cada variavel e em cada um ddantes setores de atividade,
elimindmos os valores extremos, identificados ceerlo as observacdes situadas fora
do intervalo definido pela média mais/menos 3 vezeégsvio padréo, estabilizando a

nossa amostra num total de 353.033 observacoesnmide a 62.091 empresas.

Tabela 5 —Selecdo da amostra

Descrigcdo N.°
Base de Dados Amadeus BvD (2015) e
Todas as empresas com informacéao disponivel paaaass2007 a 2013

Apos eliminacdo das empresas pertencentes as sé¢gd® da CAE 62.807
Apos eliminagdo dos valores extremos por setor 62.091

A Tabela 6 caracteriza a amostra por regido e sgitodade. Tal como sucede no

universo das empresas nacionais, 0s setores dora@on® industria sdo 0S mais

43 Classificacéo Portuguesa de Atividades EconémResiséo 3 (CAE-Rev.3), aprovada pelo Decreto-
Lei n® 381/2007, de 14 de Novembro, substituiu &&¥ev.2.1 a partir de 1 de janeiro de 2008.
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representativos, sendo responsaveis por aproximatdammetade do numero total das
observacdes recolhidas (48,9%).

O significativo aumento do niumero de empresas iddais no setor da agricultura
registado em 2013 a nivel nacional, fruto da olwigedade do registo nas financas de
todos os agricultores com atividade comercial odarnesse ano, ndo se encontra
refletido na nossa amostra uma vez que nao cumpmequisito de existéncia de
informacé&o disponivel desde 2007, razéo pela ialsetor de atividade ndo apresenta

um peso relativo semelhante ao verificado nos dado®nais em 2013.

A distribuicdo da amostra por NUTS*1 justifica-se pelo facto da Constituicio
Portuguesa prever a possibilidade de serem apfidadas de tributacdo mais baixas nas
regibes autonomas dos Acores e da Madeira, cuii ef@o se traduziu no entanto em
alteracOes significativas aos resultados obtidos joala a amostra. Nao obstante, consta-
se a existéncia de uma enorme concentracao de sampre continente (97%), a qual é

considerada natural face a situacao verificadaéamd nivel nacional (INE, 2015).

Tabela 6 —-Distribuicdo da amostra por regido e setor de atidade

Descricdo Continente  Acores Madeira Total %

A Agricultura e pesca 9176 146 80 9402 2,7%

B Industrias extrativas 1172 13 42 1227 0,3%

C Industrias transformadoras 59 686 426 460 60572 17,2%

D Energia 918 6 10 934 0,3%

E Agua 1 409 22 12 1443 0,4%

F Construcdo 32511 321 540 33372 9,5%

G Comércio 108 099 1773 2025 111897 31,7%

H Transportes e armazenagem 15421 228 280 15 929 4,5%

I Alojamento e restauracéo 14 554 226 678 15458  4,4%

J Informacdo e comunicacao 7675 51 100 7 826 2,2%

L Atividades imobiliarias 9970 118 253 10341 2,9%

M Consultoria 35 065 390 618 36 073 10,2%

N Servicos de apoio 10 124 141 293 10558  3,0%

P Educacéo 3681 21 67 3769 1,1%

Q Saude humana e apoio soci 26 798 361 601 27760  7,9%

R Cultura 2117 46 54 2217 0,6%

S Outros servicos 4125 31 99 4255 1,2%
Total 342 501 4 320 6212 353033 100%

% 97,0% 1,2% 1,8% 100,0%

44 O Decreto-Lei n.° 46/89 definiu os trés niveisNtamenclatura das Unidades Territoriais para Fins
Estatisticos (NUTS) para as unidades territoriaiuguesas.
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Na Tabela 7 é apresentada a evolucdo da médiaesiasados liquidos contabilisticos,
das BTD, do Ativo e do Volume de Vendas duranterdoplo em analise, sendo notorio
o efeito de quebra ocorrido no periodo pos 201@¢cad@ pelo programa de ajustamento
econdémico acordado entre o governo portugués, dd-iMonetario Internacional e a
Unido Europeia e no qual se assistiu a um decrésgemeralizado dos principais

indicadores macroecondmicos.

Tabela 7 — Média dogesultados liquidos, BTD, Ativo e Vendas

Anos RL BTD Ativo Vendas %RL>0
2008 54,52 -27,65 2.094,39 2 044,42 83,6%
2009 52,93 -21,86 2 095,38 1 888,65 83,5%
2010 57,87 -14,15 2 167,25 1 961,33 83,9%
2011 33,80 -25,25 2 161,62 1 938,58 79,9%
2012 22,74 -39,98 2 146,24 1862,12 75,1%
2013 39,37 -24,07 214412 1 878,44 78,5%
Total Geral 43,42 -25,52 2 135,10 1 928,30 80,7%

Os valores sdo apresentados em milhares de Euros.

Com uma conjuntura profundamente desfavoravelriagao verificada nos resultados
liguidos entre 2010 e 2012 foi manifestamente memdEste efeito é também observado
guando se constata que a percentagem de empresapqrtaram lucros contabilisticos

nesse periodo caiu abaixo dos 80%.

Por outro lado, a média das BTD é negativa em Z5Eakos, o que resulta do facto de
em 82% das observagdes o resultado contabilisticmfgrior ao resultado fiscal, o que
denota que alguns gastos nao aceites fiscalmemie, gor exemplo, provisdes e perdas
por imparidade podem explicar uma parte signifi@atias diferencas entre os resultados

contabilisticos e os resultados fiscais.

Um outro facto que se destaca € a reduzida dimelasdempresas, com a média do ativo

a manter-se praticamente constante em torno dowilh@es de Euros.

A Tabela 8 apresenta a média dos resultados ligjudinativo e do volume de vendas
para o grupo de empresas/ano com BTD positiva aéaarente das empresas/ano com

BTD negativa. As empresas com BTD positivas (resloltcontabilistico superior ao
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fiscal) sdo de maior dimensao e reportam, em mésBaltados liquidos contabilisticos
significativamente mais elevados, sendo que apg¥tadessas empresas declararam ter

apurado prejuizos neste periodo.

Tabela 8 —Resultados liquidos e dimenséao por tipo de BTD

RL Ativo Vendas N
BTDneg 25,78 1881,18 1718,16 288 929
BTDpos 122,93 3 279,57 2 875,40 64 104
Total Geral 43,42 2 135,10 1928,30 353 033
BTDpos Book-Tax Differences positivas
BTDneg Book-Tax Differences negativas
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3.2. - METODOLOGIA

As hipoteses de investigacdo apresentadas centram-estudo da relacdo entre as BTD
e o nivel de EM e na avaliagdo do impacto da addg&wvo normativo contabilistico
introduzido através do Decreto-Lei n.°158/200918ede julho, com a aprovacao do
SNC.

De acordo com o artigo 17.° do CIRC, o resultasicafié constituido pela soma algébrica
do resultado liquido apurado de acordo com as reoomatabilisticas em vigor, ao qual

se introduzem diversas correcdes positivas ou ivegatrevistas na legislacao fiscal.

As empresas apresentam diferencas entre o reslil@itio e o resultado fiscal quando
as normas de contabilidade exigem a ado¢c&o de aregimento que contraria as regras
de natureza fiscal. Alguns destes procedimentoocpor exemplo, o reconhecimento
de provisodes e de perdas por imparidade sao dotiedalguma flexibilidade permitindo
a adocdo de praticas de gestédo dos resultadodbitimtios. Estas praticas podem ter por

objetivo a obtencéo de melhores condi¢des de fiaarento.

Perante esta constatacdo, procura-se verificarxisgir& uma associagdo entre as
diferencas registadas entre o resultado contabdist o resultado fiscal e a prética de

gestdo de resultados. Testou-se entdo a seguetéae

EM;; = ag + p1BTD;y + ¥, BrnCONTROLT, + ;¢ (1)

Em queEM;; correspondera ao nivel &arnings Managemerta empresa i no ano t
obtidos através da componente discricionariaatesualscalculados de acordo com o
proposto por Jones (1991), com as modificacbesdanidas por Dechoet al. (1995),
Kasznik (1999) e Kothagt al. (2005).

Para o efeito de determinacdo d&BD: foram calculados os valores absolutos das

diferencas entre o resultado contabilistico e cafipara cada empresa i no ano t, a

semelhanca alids do que havia ja sido feito porriwat al. (2014) para as contas
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individuais e anteriormente por Hanlehal. (2012) para as contas consolidadas, pelo
que uma maior diferenca entre estas duas areas)(BdilBespondera a uma menor
conformidade (BTC).

Entre os inUmeros estudos empiricos que procuratir m@ratica de EM encontram-se
0s métodos baseados nas variagdes do capitalasiteulenominadaeccruals os quais
resultam da discrepancia entre o fluxo de caixarampenal e o momento do
reconhecimento do resultado operacional e sdo srmétodos dominantes nesta matéria

de investigagao.

Passaremos de seguida a descricdo de cada umaridasig utilizadas neste estudo e da

metodologia utilizada para as determinar.

Variavel dependente: Earnings Management

Os accruals sdo definidos como a parte das receitas e despesasnado implicam
cobrangcas nem pagamentos (Cakaal, 2010), podendo ser indiretamente calculados
pela diferenca entre o resultado eash-flowoperacional (CFJ§ (Larckeret al, 2004),
constituindo uma das formas mais utilizadas nacédetempirica da manipulacdo de

resultados.

Seguindo a literatura anterior ascrualsforam determinados de acordo com a seguinte

expressao:

TA;+ = AReceivables;, + Alnventories;, — APayables;, — DEP;, (2)

Em que:
TAt = Accruals Totaigla empresa i no ano t;
AReceivables = variagdo dasontas a recebeDébtorg da empresa i no ano t

face o ano t-1;

45 Cash-flowoperacional = EBITDA — Taxation.
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Alnventories: = variacdo dos inventario$S{ock3 da empresa i no ano t face o
ano t-1;

APayables = variacdo dasontas a pagatCfeditorg da empresa i no ano t face
0 ano t-1;

DEP;: = Total das depreciacbéds empresa i no ano t;

No entanto, e muito embora alguns estudos se tedebracado fundamentalmente sobre
o total dosaccruals(TA) como a principal medida de detec&o de pratiamanipulacao
de resultados, é hoje reconhecido pela generalidadeautores que nem todos os
accruals sdo passiveis de manipulacdo, pelo que ha queglistentre aqueles que
resultam da atividade normal da empresa, denomsndemao discricionarios (AND),
daqueles que séo efetivamente desvios a situag&uecada normal e que resultam da

atividade direta dos gestores, denominados dei@dwmudrios (AD).

TAi,t = ANDl,t + ADi,t (3)

Uma vez que as componentes discricionarias e rs@aaonarias doaccrualsndo sao
diretamente observaveis nas demonstracdes finasaas empresas, e na senda daquilo
que havia j& sido proposto por Jones (1991), comedificacdes introduzidas por
Dechowet al. (1995), Kasznik (1999) e Kothaet al. (2005), existe a necessidade de
proceder a sua estimacao, pelo que foram utilizadaguatro principais modelos para
determinar a sua parcela discricionaria (AD) edalide modo mais consistente 0s

resultados alcancadts

Em todos eles, considerou-se o ano e o setonddaste como variaveis de efeitos fixos.

Original Jones— Jones (1991)

Determina osaccrualsem funcédo da variacdo do volume de negocios daesae do

seu ativo fixo tangivel.

46 O modelo proposto por Larcket al. (2004) inclui o racio do valor de mercadwogk-to-market
calculado através do produto do nimero de acdesng@esa pela sua cotacdo em bolsa, sendo por isso
aplicavel apenas a empresas cotadas o que, atendemuiostra recolhida neste estudo, ndo teria aqui
gualquer utilidade, dai a sua ndo incluséo.
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PPE;,

TA; 1 ASales;
it _ a ( aesl_t)_l_a

2
Ajt-1 it— Ajt-1 Ajt-1

+ &t 4)

Modified Jones— Dechowet al. (1995)

Ajusta o modelo anterior retirando o efeito do ciento das vendas a crédito.

PPE;;

TA; 1 ASales; ;—ARec;
it __ a ( it L,t) +(l

-1 Ajt-1 Ajt-1

+ &t (5)

Cash-flow Jones- Kasznik (1999)

Adiciona o fluxo de caixa operacional para mitigmentuais erros de medicdo dos

accruals
TA4; 1 ASales; .—ARec; PPE; CFO;
= ap+ ay + a, ( = it) +a “Lta “Ltg (6)
A; A; A; A; A: it
,t—1 ,t—1 ,t—1 i,t—1 ,t—1

Performance Jones- Kothariet al. (2005)
Introduz o efeito rentabilidade do ativo, permibradsua comparabilidade entre empresas
do mesmo setor.

TAI:,t

(ASales;¢—ARec; ;) PPE;;

+ aj

Ajt-1 it—1

= ap+ a, Aii—l +a, + a,ROA; + & (7)

Ajt-1

Em que:
TA+ = accruals Totaigla empresa i no ano t;
ASaleg: = variacdo dasendas da empresa i no ano t face o ano t-1;
AReg; = variagdo dasontas a recebebébtorg da empresa i no ano t face o ano
t-1;
PPE; = total doproperty, plant and equipmentorrespondente ao ativo fixo
tangivel Tangible fixed assétsla empresa i no ano t;
CFO,t = cash-flowoperacional da empresa i no ano t;
ROA: = rentabilidade liquida do ativ&Réturn on Assefsla empresa i no ano t;

Ait1 = ativo liquido totalTotal assefsda empresa i no ano t-1.
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Partindo das equacdes (4) a (7) procedeu-se aagstindos coeficientes de regressao
para todo o periodo em analise para cada emprepardicular, utilizando para o efeito

0 meétodo de estimacdo dos minimos quadrados oianau em inglé®rdinary Least
Squares (OLS), assumindo que a componente ndo discrigendos accruals
correspondera a parcela ndo explicada em cadassagimodelos, sendo traduzida pelas

equacgoes (8) a (11).

Original Jones— Jones (1991)

AD;;  TAi: [ 1 (ASales; ;) PPE; t]
—==—=—|ata + ’ 8
Ajt-1 Air— 0 1 Ajp-1 2 Aip—1 3 A1 (8)
Modified Jones— Dechowet al. (1995)
AD; TA; 1 ASales; ,.—ARec; PPE;
it — it [ a0+ a + a, ( ates; ecl,t) +a l,t:| (9)
Ait-1 Ait— A1 Apt—1 Ajt-1
Cash-flow Jones- Kasznik (1999)
AD; TA; 1 ASales; —ARec; PPE CFO;
it _ it [a0+ a + az( it it) + as Lty a, Lt](lo)
Ait-1 Ait— Ait-1 Ajt-1 Ait-1 Ait-1
Performance Jones- Kothariet al. (2005)
AD; TA; ASales; —ARec; PPE;
bt — _bE [ a0+ al + az ( U l't) + 0(3 Lt + a4_ROAi t](ll)
Ait-1 Ait— Ait-1 Ajt-1 Ait-1 ’

Foi assim possivel estimar o valor dos AD para edpresa em cada um dos anos em
estudo, os quais traduzirdo a existéncia de EMil&acéo do ativo liquido total do ano
anterior como denominador em todos os modelos ¢ewgo objetivo a resolucéo de

eventuais problemas de heteroscedasticidade daramos
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Principal varidvel independente: Book-Tax Differea¢BTD)

As diferencas entre o resultado contabilistico éu@o tributavel/prejuizo fiscal,
usualmente denominadas [Bwok-Tax Differenceséao originadas tanto por diferencas
permanentes como por diferencas temporarias. Amepas resultam do né&o
reconhecimento irreversivel ao nivel fiscal de nemhtos ou gastos registados
contabilisticamente, enquanto que as temporar@sriginadas pelo simples diferimento

no tempo desse reconhecimento.

Uma vez que a base de dados Amadeus nao distingugestos correntes de impostos
diferidos, torna-se impossivel distinguir as difey@s temporarias das diferencas
permanentes registadas entre o resultado apuraalefeios contabilisticos e o resultado

fiscal.

Assim, e atendendo ainda ao tipo de empresas diasluieste estudo, optou-se pela
utilizacdo do valor total das BTD, recorrendo aussetg equacao, que deriva do que havia
sido apresentado por Watm al. (2014) para as contas individuais e anteriormpate
Hanlonet al. (2012) para as contas consolidadas:

BTD;, = PTBI;, — (

Taxation;;
Tax Ratey

(12)
Em que:
BTD; = diferencas totais da empresa i no artot( book-tax differenge
PTBIi+ = resultados antes de impostos da empresa i no d@pe-tax book
incomg, o qual corresponde a variavelL before tax”,
Taxation; = total de impostos (correntes e diferidos) da engpras ano t, o qual
corresponde a variavel axatiori; e

Tax Rate: = taxa nominal de IRC naregido k no ano t.
Foi assim possivel calcular o valor total das difieas para cada empresa em cada um

dos anos em estudo, o qual foi posteriormente diraeado pelo ativo liquido total do

ano anterior de modo a resolver eventuais problelm&eteroscedasticidade da amostra.
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Convém ainda referir que o periodo compreendideee207 e 2013 foi marcado por
algumas alteragOes legislativas do ponto de vistalfque de forma direta ou indireta

influiram na variavel axation nomeadamente:

Tabela 9 — Principais alteragdes fiscais entre 20@72013

N.° Alteracéo Diploma

Suspenséao do regime simplificado de tributacdoexa de Lei n.° 64-
IRC a partir de 1 de janeiro de 2609 A/2008, de 31/12

Reducédo da taxa geral de IRC para metade aplieégel

1

Lei n.° 64-
2  primeiros €12.500 de matéria coletavel, mantendatsga
_ A/2008, de 31/12
geral de IRC acima daquele montante.

Determinacéo do lucro tributavel de acordo comaamas Decreto-Lei n.°

3 internacionais de contabilidade adotadas pela Uniao 159/2009, de

Europeid®. 13/07
A Revogacéao da reducédo da taxa geral de IRC intrdduzi Lei n.° 64-
pela Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro. B/2011, de 30/12

Alargamento do periodo de reporte de prejuizos pkrd 5 L 19
ei n.° 64-
5 anos, cuja deducgédo ao lucro tributavel passa alasttada
o B/2011, de 30/12
a 75% do lucro tributavél

Limitacao a dedutibilidade de juros e outros gados Lei n.° 66-
financiamento B/2012, de 31/12

As alteracdes 1, 3, 5 e 6 acabam por influencieetalinente a variavelaxation e

consequentemente as BTD, na medida em que influ@naideterminacdo da matéria
coletavel por forca da dedutibilidade dos factoseédridos (ou, no caso especifico da
alteracdo 1, pela maneira como a mesma é apukstad. alteracdes tém uma correlacao
similar as restantes situacbes que conduzem aemijfes entre a contabilidade e a

fiscalidade e que servem de base a determinacésdivado fiscal.

47 Até 2008, as empresas com um volume de negdcies anferior a 150 mil euros podiam optar por um
regime simplificado de tributacdo no qual o apungmelo imposto era efetuado pela aplicacéo diresa d
coeficientes determinados aos rendimentos corresnoes.

48 Através da criacdo do Sistema de Normalizacdoabdidtica (SNC) e consequente revogacio do Plano
Oficial de Contabilidade (POC) o qual havia sidoogpdo em 1977 pelo do Decreto-Lei n.° 47/77, de 7
de fevereiro.

4% Recorde-se que havia sido reduzido de 6 paragl ann2010, pela Lei n.° 3-B/2010, de 28 de abril.
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Situacdo diferente é a verificada pela alteracgslkiva 2, e consequente revogacao

pela alteracdo 4, em que é a formula de calcufwrdlaria variavel que esta em causa.

Assim, se para os anos 2007, 2008, 2012 e 2013npaente fiscal a deduzir ao
resultados antes de impostos, para efeitos dendetggdo das diferencas entre o
resultado contabilistico e o fiscal, denominaBaek-Tax Difference@TD;), pode ser
obtida diretamente pelo Ultimo termo da equacay (Ll&esmo ndo ocorrera para 0s anos
em que a alteracdo imposta pela Lei n.° 64-A/2@0@@nteve em vigor, na medida em
gue nesse periodo aos primeiros €12.500 da matéletavel era aplicada uma taxa
correspondente a metade da taxa normal de IRCe @lgpigou & deducédo do resultado

fiscal de maneira distinta.

Nos casos em que a matéria coletavel ndo exce@lE2ds00 previstos naquele diploma,

a referida componente fiscal foi determinada daiiség modo:

Taxation;; Taxation;;

(13)

Tax Ratey " Reduced Tax Ratey ¢

Em todas as restantes situacfes houve a necessdielagidicar a taxa reduzida de IRC
aos primeiros €12.500 e, beneficiando do factosie eorresponder a metade da taxa
nominal, adiciona-los ao valor da variav&xation para posteriormente se deduzir o

efeito fiscal da equacéo (12) do seguinte modo:

Taxation;s _ Taxation;;+(€12.500XReduced Tax Ratey ) (14)

Tax Ratey Normal Tax Ratey

Em que:
Reduced Tax Rate= taxa reduzida de IRC na regiao k no ano t, coomdgnte
a metade da taxa nominal de IRC.
Normal Tax Ratg = taxa nominal de IRC na regido k no ano t.

Paralelamente, e nos termos da alinea c) do a6$® da Constituicdo da Republica

Portuguesa, o sistema fiscal portugués goza deoutna especificidade na qual se prevé
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a possibilidade de serem aplicadas taxas de tg@otaais baixas nas regiées autonomas
dos Acores e da Madetfadotando as respetivas Assembleias Legislativasitbmomia
para, nos termos da lei e tendo em conta a sitiegweira e orcamental de cada regiao
autonoma, diminuir as taxas nacionais de IRC aténaite de 30%, o0 que levou a
necessidade de proceder a identificacdo da localizda sede das empresas ao nivel do
NUTS 1°!, de modo a conhecer a taxa nominal de IRC aplieatlaada um dos anos da

amostra e de acordo com a seguinte tabela:

Tabela 10 — Evolugéo das taxas nominais em IRC

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tributagcdo com base no lucro tributavel
Taxa geral 25,0% 25,0% 25,0%
Matéria Coletavel <12.500 € 12,5% 12,5% 12,5%
Matéria Coletavel > 12.500 € 25,0% 25,0% 25,0%
Taxas especificas
R. A. Acgores - Taxa geral 17,5% 17,5% 17,5%
e Qo ctavel 8,75% 8,75%  8,75%
iﬂitzeggé:geta"e' 175%  175%  17,5%

R.A. Madeira - Taxa geral 225% 22,5% 25,0%
Matéria Coletavel o 0 o )
<12.500 € 10,0% 10,0% 10,0%

Matéria Coletavel 0 o o
> 12.500 € 20,0% 20,00  20,0% -

Fonte: AT - Autoridade Tributaria e Aduaneira

Variaveis de controlo

Ainda neste contexto sdo varios os estudos quedem evidéncias de que algumas
caracteristicas operacionais das empresas estaciaaEs a qualidade dos resultados,
tendo-se optado pela inclusdo das mesmas varideeisntrolo utilizadas por Watrat

al. (2012), as quais surgem na sequéncia do que$iduidefendido por Teshima e Shuto
(2008); Leeet al (2007); Klein (2002); Jung (1989indahl (1989);Beckeret al, (1998)

e Hayn (1995), nomeadamente a alavancagem finan¢eirerag@, a rentabilidade

(profitability), a dimenséo da empresizg)e a taxa de crescimento do atigooiwth).

50 Ao abrigo do n.° 2 do artigo 59.° da Lei Organica2/2013, de 2 de setembro que aprova a Lei das
Financas das Regibes Autbnomas.

51 O Decreto-Lei n.° 46/89 definiu os trés niveisNtamenclatura das Unidades Territoriais para Fins
Estatisticos (NUTS) para as unidades territoriaiuguesas.
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A utilizacdo deleveragecomo variavel de controlo parte da constataca&daapor
Sweeney (1994) de que as empresas que entram emgnmento financeiro tendem a
apresentar indices de manipulacéo de resultadasateaiados, evidenciando assim uma
relacdo positiva entre ambas. A mesma relacaoiyos#m sido também demonstrada
por outros autores tais como Decheival. (2011); Jelinek (2007), Roychowdhury
(2006),Jones & Sharma (20019u Dechowet al. (1996).

Seguindo a sugestédo de Dechatval (1996), também seguida por Heidatral. (2012),
obteve-se o valor deveragedividindo o endividamento financeirtog terme short

term financial debfspelo total do ativo.

Burgstahleret al. (2003, 1997), Degeorgat al. (1999) e Hayn, C. (1995) documentaram
a existéncia de uma forte distor¢&o na distribudg@oresultados em torno do zero, tendo
evidenciado a existéncia de um numero reduzidomg@esas com pequenos prejuizos e,
por outro lado, um numero estatisticamente eledeempresas com lucro pequenos.
Uma interpretacdo comum deste padrdo é que as saspoem resultados liquidos

negativos préximos de zero manipulam intencionatmes seus resultados de modo a

poderem reportar lucros, ainda que pequenos.

Segundo Burgstahler & Dichev (1997), esta varidoelcalculada pelo racio entre o

resultado liquido do exercicio e o total do ativo.

A inclusédo da dimensao da empresiaq resulta da evidéncia demonstrada por diversos
estudos sobre a sua relagdo com a qualidade danaféo financeira, ainda que as
conclusdes sobre o sentido da mesma sejam muitaes \@ntraditérios. Watts &
Zimmerman (1986, 1978)Jensen & Meckling (1976)Watts & Zimmerman (1978) séao
os principais defensores de que as maiores emsasasais propensas a manipulacao
de resultados, enquanto que os estudos mais regeatzados pohshbaugh-Skaifet

al. (2007), Doyleet al. (2007), Ge & McVay (2005)iambalvecet al. (2002) ouKinney

& McDaniel (1989),partindo da evidéncia de que estas também sadcorems com
mais frequéncia e as suas contas sujeitas a sarditadas, concluem em sentido

diametralmente oposto.
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Seguindo a corrente dominante, a varidreéfoi calculada pelo logaritmo natural do

total do ativo.

Relativamente ao crescimento das empregasv(h) sdo diversos os autores que tém
procurado estudar a sua relagcado com a qualidadesld$tados reportados, tendo Skinner
& Sloan (2002) evidenciado que as empresas comrro@@scimento apresentam maior
propensado para a pratica de EM do que as restamipsesas. No entanto, Penman &
Zhang, (2002) e Nissim & Penman (2001) evidenciacara quando esta variavel é

medida em termos de crescimento das vendas ouvdocatulante ndo se demonstra a
teoria defendida por Skinner & Sloan (2002).

No presente estudo, e seguinge & Mande (2003), considerou-se a variacao péueén

do total do ativo para calculatGrowth como variavel de controlo.

Passemos de seguida a apresentacao dos prinefaisados obtidos no estudo empirico,

bem como ao desenvolvimento das conclusfes quee geiissam retirar.
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3.3. — RESULTADOS

3.3.1. - DISTRIBUICAO DOS RESULTADOS LIQUIDOS

A analise grafica do histograma dos resultadosdasusurge na sequéncia do estudo de
Burgstahler & Dichev (1997) e tem como objetivo etl@t a existéncia de
descontinuidades na frequéncia destes valores.girdi6 mostra a distribuicdo das
frequéncias relativas de empresas-ano por intedetesultados liquidos, os quais foram
deflacionados pelo total do ativo.

Figura 6 —Distribuicdo dos Resultados Liquidos
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A semelhanca do que havia sido documentado pamasesas portuguesas por Moreira
(2006, 2007) e Marquest al. (2011), ainda que referindo-se a periodos ane=i(ate
1999 a 2004), sdo evidentes as descontinuidaddstniduicdo dos resultados liquidos
em torno do zero, com um numero extremamente abegtacempresas com resultados
ligeiramente positivos quando comparado com as &saprcom resultados ligeiramente
negativos.
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Ha entdo que distinguir as situagdes em que o kamtabilistico € superior ao fiscal, ou
seja com BTD positivas, das situacOes diametralengmbstas e se as mesmas conduzem
a conclusdes diferentes quanto a sua influéncraved de EM.

A Figura 7 mostra que nas empresas que apresentagsultado contabilistico superior

ao fiscal, ou seja, com BTD positivas, a descoidamle dos resultados é atenuada, sendo

assim mais acentuada a concentracao de resultatbssau ligeiramente positivos nas

situacdes em que as BTD séo negativas.

Figura 7 —Distribuicdo dos Resultados Liquidos por tipo de BD
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1,1 Mais

A mesma andlise foi também efetuada isoladamente qgada um dos diversos anos

incluidos nesta investigagéo, ndo tendo sido ifleatias diferencas relevantes face aos
valores globais apresentados na Figura 6.
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3.3.2. — A RELACAO ENTRE BOOK-TAX DIFFERENCESE EARNINGS
MANAGEMENT

Para analisar a relacdo entreBasok-Tax Differences Earnings Managemerforam
estimados trés modelos de regressao que témprmiade EM como variavel dependente
e uma medida de BTD como variavel independenteya se adicionaram quatro

variaveis de controlo.

Neste estudo considerou-se coproxy do nivel de EM (varidvel dependente) o valor
absoluto dos residuos obtidos pela estimacaackosialsdiscricionarios sugerida pelos
quatro modelos desenvolvidos por Jones (1991), @eehal. (1995), Kasznik (1999) e

Kothariet al. (2005) e cujas principais diferencas foram ja@ot@ente identificadas.

A principal variavel independente (BTD) é obtidalapéiferenca entre o resultado
contabilistico antes de impostos e o resultadoaffisstimado para cada empresa,

considerada em termos absolutos e deflacionadaggelalo ativo.

A necessidade de proceder a estimacéo do resuitmdb deve-se ao facto de ndo ser
possivel aceder com facilidade as declaracfessidea empresas nacionais, razao pela
qual se recorreu a divisdo do valor anual suporedoimpostos pela taxa nominal
correspondente para a sua determinacdo, comaddsiexdplicitado no capitulo dedicado

a metodologia.
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Estatistica descritiva

Na Tabela 11 encontra-se sumariada a estatistemitiiea de cada uma das variaveis
incluidas nos modelos, &aridvel dependentecalculada pelos quatro métodos
anteriormente descritos, a principal variavel iretefente, aBook-Tax-Difference® as

variaveis de controlo acima definidas, sendo adgpahibilizada a média, mediana,

desvio padrédo, e os seus valores minimo e maximo.

Tabela 11 —Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padréo
EM(QJ) 0,120 0,075 0,135 0,000 2,998
EM(MJ) 0,118 0,075 0,130 0,000 2,979
EM(CJ) 0,118 0,076 0,129 0,000 3,035
EM(PJ) 0,115 0,074 0,128 0,000 3,079
BTD 0,046 0,020 0,071 0,000 0,958
Leverage 0,197 0,127 0,219 0,000 4,588
Size 6,193 6,044 1,523 1,070 14,675
Profitability 0,027 0,019 0,100 -1,068 1,054
Growth 0,039 0,009 0,233 -0,986 3,666
N = 353.033
EM(OJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados peélwiginal Jones
EM(MJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados péitndified Jones
EM(CJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados pélash-flow Jones
EM(PJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados péferformance Jones
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Racio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Récio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variacdo percentual do total do ativo

As quatro medidas daccruals discricionarios apresentam um valor médio que é
consistente com os valores obtidos em estudosi@mete(e.g. Cameragt al, 2014). A
rentabilidade e a taxa de crescimento do ativessaptam valores médios de 2,7% e 3,9%,
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respetivamente. Q.everageapresenta um valor médio de 19,7%, o que esta em

concordancia com os valores apresentados por Seat(2006).
Na Tabela 12 apresenta-se os coeficientes de agéieldas variaveis que integram 0s

modelos analisados. Verifica-se que ndo existe con@lacdo forte entre as variaveis

independentes, pelo que se justifica a sua inclsisdigltanea no modelo.

Tabela 12 -Matriz de correlacdo

Profita

EM(QJ) EMMJ) EM(CJ) EM(PJ) BTD Leverage Size by Crowth

EM(0J) 1

EM(MJ) 0,930" 1

EM(CJ) 0,922" 0989 1

EM(PJ) 0,905 0,969 0,989" 1

BTD 0,142° 0,165° 0,147 0,133 1

Leverage -0,027° -0,026° -0,026° -0,028" 0,004° 1

Size -0,124° -0,120° -0,123° -0,119° -0,264" 0,224 1

Profitability =~ 0,022" 0,006" 0,026" 0,049 -0,335° -0,220° -0,033° 1

Growth 0,178 0,179° 0,180° 0,187° -0,009° -0,024° 0,051 0,257" 1
EM(OJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados peélwiginal Jones
EM(MJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados péitndified Jones
EM(CJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados péash-flow Jones
EM(PJ) Valor absoluto doaccrualsdiscricionarios determinados péerformance Jones
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Racio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Récio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variagcdo percentual do total do ativo

* ** estatisticamente significativo para um niva significAncia de 0.05 e 0.01, respetivamente.

Apoés a descricdo das diversas variaveis utilizagtascada um dos modelos e da
metodologia seguida no tratamento da informacaolhieta, estamos em condicdes de
explicar em pormenor os resultados alcancadosceradusdes dai retiradas. E o que

faremos no ponto seguinte.
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Resultados das regressoes

A primeira regressao permite concluir sobre a EelantréBook-Tax DifferenceBTD)
e Earnings Managemer(EM), utilizando-se para o efeito o método de eatiiv dos
minimos quadrados ordindrios na estimacéo dos gdardsrespetivos.

E expectavel que quanto maior for a diferenca emtesultado contabilistico e o fiscal
(BTD) mais elevado serd o nivel de EM observadpeisse, que o coeficiente da
variavel BTD apresente um sinal positivo permitinassim, validar a Hipotese 1.

A Tabela 13 apresenta os resultados da estimagdiondeiro modelo de regressao. Estes
resultados evidenciam uma relacdo positiva e sstaimente significativa entre as
variaveis BTD e EM, levando a concluir que, em ragdnaiores diferencas entre o
resultado contabilistico e o resultado fiscal estg&nciadas a um maior nivel de gestao
de resultados. Este resultado esta em conformidade a primeira hipotese de
investigacdo. Esta relagéo estatisticamente sogtiiaw foi verificada nos quatro modelos

estimado¥.

Os coeficientes das variaveis de controlo séo temdstatisticamente significativise
estdo de acordo com grande parte da literatura@nsebre EM, sabendo que, tal como

ja referido, por vezes esta seja contraditériasnas conclusdes.

Assim, também se constata que as empresas com niagbrde endividamento, mais
rentaveis e com maiores indices de crescimentma#opropensas a pratica de EM. Pelo
contrario, as empresas com maior dimensédo paregeeneiar um menor nivel de EM,
0 que podera ser explicado por um maior controlinftamacéo por via de auditorias
internas ou externas a que estas possam estansigepela existéncia de uma maior

pressao por parte de diversas categoriasakeholders

52 Nesta, como nas regressdes seguintes, e tendosapero facto do valor de VINdriance Inflation
Factor) ser sempre inferior a 3, nao foram detetadosl|enuds de multicolinearidade entre todas as
variaveis explicativas incluidas no modelo.

53 A Unica excecdo verifica-se apenas na vartexgragemas apenas nOriginal Jonese noModified
Jones onde inclusivamente chega a apresentar um ceetfiichegativo.
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Tabela 13 -A relacdo entreBook-tax Differences Earnings Management

EM;; = ag + p1BTD;¢ + X, BrnCONTROLT, + ;¢ (1)
Variaveis Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante 0,15944*** 0,14975*** 0,15351*** 0,14896***
(153,74) (150,13) (155,30) (152,23)
BTD 0,23216*** 0,26640*** 0,23538*** 0,22325***
(66,74) (79,63) (71,00) (68,02)
T, 0,00132 -0,00065 0,00265*** 0,00367***
° (1,25) (-:0,64) (2,63) (3,67)
Size -0,00896***  -0,00782**  -0,00838***  -0,00805***
(-57,64) (-52,33) (-56,59) (-54,88)
Profitabilit 0,01880*** 0,00530*** 0,02656*** 0,05308***
y (7,48) (2,19) (11,08) (22,37)
Growth 0,10475*+* 0,10293*** 0,10014*** 0,10012***
(106,14) (108,44) (106,46) (107,52)
Adj. R2 0,062 0,068 0,064 0,064
N = 353.033
EM Valor absoluto deEarnings Managemenmedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Perforce Matched
Jones Model (Kothagt al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Racio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Récio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variagdo percentual do total do ativo

* o+ Rk astatisticamente significativo para univel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respatiente.

Valores de t entre paréntesis.

Da relacdo positiva entre as variaveis EM e BTDragwidenciada conclui-se que, em
média, quanto maior for a diferenca entre o redaltontabilistico e o resultado fiscal
(positiva ou negativa) maior sera o nivekEdenings Managememtbservado. Em sentido
oposto, quanto maior for a conformidade entre twe@a apresentados nas demonstragdes

financeiras e nas declaracoes fiscais menor gE@pansao para a gestdo dos resultados.

Esta constatacdo permite assim responder a prionedstdo de investigacao, estando em

concordancia com as conclusdes apresentadas amiente por Coppens & Peek (2005)
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para os paises onde existe uma forte influénciareigas fiscais na contabilidade

financeira, como é o0 caso da realidade nacionak andistema contabilistico esta

fortemente articulado com a legislacao fiscal.

Uma vez que a fiscalidade €, por norma, menos psivai a praticas de gestao dos
resultados do que a contabilidade, € natural gtes estejam direta e positivamente
relacionadas com maiores BTD, significando que ental gestdo dos resultados €
operada fundamentalmente ao nivel do resultadcabiistico, sendo posteriormente
refletida e atenuada pelo normativo fiscal paraefela determinacéo do resultado fiscal,
0 qual impbe maiores correcdes fiscais ao trabahlizado pela contabilidade.

Assim, caso o incentivo a gestao dos resultadass gistores seja 0 menor pagamento
de impostos, ja anteriormente demonstrada na tliteraMoreira, 2008; Othman &
Zeghal, 2006; Coppens & Peek, 2005; Baralexis, 2&ilfen et al. 1999; Blake &
Salas, 1996), a sua acdo em termos de gestaodidsdes seria prudente e cautelosa,
procurando nédo despertar a atencéo das autorittdmedrias, ndo so quanto a existéncia
de variacGes negativas ndo justificadas dos remsffamas também a apresentacio

sucessiva de prejuizs

Paralelamente, e se as empresas que apresentdadiesaontabilisticos superiores aos
fiscais estdo menos preocupadas com 0s impostoagjueEstantes empresas, entdo as
BTD positivas conduziriam a conclusfes contrars&asvadenciadas na Tabela 13.

Uma vez que a utilizacdo do valor absoluto das BibDmodelo anterior ndo permite
distinguir se a relacdo entre BTD e EM se mantétidrada independentemente de na
natureza das BTD, ou seja, se uma maior diferenga e resultado contabilistico e o
fiscal conduz a niveis de EM mais elevados quer &5 positiva quer seja negativa,

torna-se indispensavel analisar esta informacéornarar detalhe.

54 Pelo artigo 87.° da Lei Geral Tributaria (Decre&n.° 398/98 de 12 de dezembro) pode realizar-se
apuramento da matéria coletavel com base nos n&todicetos sempre que o seu valor apurado com base
no resultado liquido contabilisticee afastar, sem razdo justificada, mais de 30% pagaos ou, durante
trés anos seguidos, mais de 15% para menos

55 Pela alinea c¢) do mesmo artigo, as empresas ptateb€m cair na aplicacdo dos métodos indiretos
quando apresentensém razao justificada, resultados tributaveis nwosprejuizos fiscais durante trés
anos consecutivd$...] “ ou em trés anos durante um periodo de cin@iteracao introduzida pela Lei n.°
30-G/2000 de 29 de dezembro).
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Ao testar se a natureza e também a dimenséo dase®T dfluéncia na sua relagdo com
o nivel de EM, consideraram-se trés categorias ld®roacbes: as que apresentam
diferencas positivas entre a contabilidade e alidade, denominadas BTD positivas, as
que apresentam pequenas diferencas negativas emwatabilidade e a fiscalidade,
denominada$mallBTD e as que apresentaram grandes diferencas erdreabilidade

e a fiscalidade, denominadaiBTD.

Esta classificacéo foi condicionada pelas caratieas da amostra que inclui um namero
significativamente inferior de observag¢des com BBitivas (18%) quando comparado
com as observacdes com BTD negativas pelo quecerdrario de outros estudos que
também testaram o efeito das grandes BTD posi{b@BTD), considerou-se apenas as

BTD positivas independentemente da sua dimenséao.

Quanto as observacdes com BTD negativas, procedaisga subdivisdo em funcao da
dimensao registada. Consideraram-se assim graride=ngas negativad NBTD) todas
as observacdes que se encontram no ultimo quartirdostra. As restantes BTD,

representando 62% do total, foram entdo denomirdel@sallBTD

Ao subdividir as observacfes em funcao da natutegdook-Tax-Differencegositivas
versus negativas) e, dentro do segundo grupo (negatigas)funcdo da dimensao
(pequenas diferencas negativassusgrandes diferencas negativas), foi possivel testar
influéncia da natureza e da dimensao Blask-Tax-Differencena relacao entre BTD e
EM, em consisténcia com o proposto na H2 e no senid dos estudos realizados por
Hanlon (2005), e posteriormente confirmados por &/¢B009), Blayloclet al. (2011)

e Jackson (2014). Procedeu-se entdo a seguinteagén:

EM;, = ay + p1BTD; + B,BTDpos; + B3 LNBTD;, + ,BTD X BT Dpos;,

+ BsBTD x LNBTD; , + Z BnCONTROLT + &;,

Em que:
BTDposi,t = Variavel Dummy que assume valor 1 queasi BTD sao positivas.
LNBTDi,t = Varidvel Dummy que assume valor 1 quamdBTD sédo negativas

e se encontram abaixo do ultimo quintil da amostra.
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Tabela 14 -A relacao entreBook-tax Differencese Earnings Management:

influéncia da natureza e da dimensao das Book-Taxiferences
EM;; = ap + ,[3lBTDl-,,t + ,BZBTDposi,t + ,83LNBTDl-Jt + B4BTD X BTDposi,,t

+ BsBTD x LNBTD; , + Z BnCONTROLT. + €;,

Variaveis Sinal Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante 0,15683*** 0,14761*** 0,15062*** 0,14618***
(140,17) (237,17) (141,25) (138,47)
BTD + 0,33667*** 0,35872*** 0,32636*** 0,31602***
(17,64) (19,54) (17,94) (17,55)
BTDpos + 0,00355*** 0,00439*** 0,00444*** 0,00358***
(4,74) (6,09) (6,22) (5,06)
LNBTD + 0,00334*** 0,00345*** 0,00322*** 0,00280***
(3,39) (3,63) (3,42) (3,01)
BTDxBTDpos - -0,12696***  -0,10699***  -0,13205***  -0,12995***
(-6,15) (-5,39) (-6,71) (-6,67)
BTDxXLNBTD - -0,10881**  -0,10059***  -0,09000***  -0,09067***
(-5,46) (-5,24) (-4,73) (-4,82)
Leverage 0,00142 -0,00072 0,00284*** 0,00390***
Size -0,00889**  -0,00781***  -0,00829***  -0,00795***
(-56,42) (-51,54) (-55,16) (-53,42)
Profitability 0,02000*** 0,00370 0,03088*** 0,05757***
(6,82) (1,31) (11,06) (20,82)
Growth 0,10463*** 0,10283*** 0,09998*** 0,09997***
(105,98) (108,29) (106,26) (107,32)
Adj. R2 0,062 0,068 0,064 0,064
N = 353.033
EM Valor absoluto deEarnings Managemenmedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Penforce Matched
Jones Model (Kothagt al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Récio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Récio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variagdo percentual do total do ativo
BTDpos Variavel Dummy que assume valor 1 quando as Bidpssitivas
LNBTD Variavel Dummy que assume valor 1 quando as BalDhegativas e se encontram abaixo

do dltimo quintil da amostra
* *x xxx egtatisticamente significativo para umivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respgtiente.

Valores de t entre paréntesis.
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Os resultados apresentados na Tabela 14 tambémneidth uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre as variaveidBe EM. Verifica-se, assim, que
maiores diferencas entre o resultado contabiligtioaesultado fiscal estdo associadas a

um maior nivel de gestao de resultados.

Contudo, os resultados evidenciam também que gaefaositiva entre as variaveis BTD
e EM é menor no grupo de empresas com BTD posiévas grupo de empresas com
LNBTD, quando comparado com o grupo de empresaBdddmegativas mas de menor

dimenséo. Este resultado estd em conformidade c@gumnda hipotese de investigacao.

Uma diferenca positiva entre o resultado contdlmtise o resultado fiscal indica o
reconhecimento de rendimentos que nao sao condaderfiscalmente como, por
exemplo, a distribuicdo de dividendos ou os gaméssltantes da aplicacdo do método

de equivaléncia patrimonial.

Esta situacao foi ja apresentada na Tabela 1 an@widencia que, de acordo com as
estatisticas publicadas pela AT, estes dois cagmesentam 39,2% do valor total das

correcdes fiscais a acrescer, ainda que apenasdag#@#mpresas as tenha declarado.

Por outro lado, uma diferenca negativa entre dtaucontabilistico e o resultado fiscal
indica o reconhecimento de gastos que nao saeadmitalmente como, por exemplo,

provisdes, algumas depreciacdes e perdas por uhajolari

Também nestes casos, e ao analisarmos as corfep@és a acrescer apresentadas na
Tabela 2, constata-se que das 46 correcOes prensdeclaracao fiscal apenas 10 foram
responsaveis por 90% do valor declarado e portdgges do niumero total de empresas.

Admitindo que, em termos gerais, 0s gestores témommargem de manipulacédo dos
rendimentos ndo aceites fiscalmente (nomeadamergarthos resultantes da aplicacao
do método de equivaléncia patrimonial), quando @ragip com gastos ndo aceites
fiscalmente (homeadamente gastos com provisdaslagpgor imparidade), é expectavel
que arelacédo entre as BTD e os EM seja maior quareiominam os gastos nao aceites

fiscalmente, originando a existéncia de BTD negativ
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Contudo, nas situacdes em que a diferenca negativa o resultado contabilistico e o
resultado fiscal € muito acentuada, verifica-se quesa relacdo entre esta diferenca e o
nivel de gestdo de resultados é inferior. Os gasfiosaceites em termos fiscais sdo
significativos e podem, por exemplo, expressar ivaetente uma perda ou
desvalorizagéo real dos ativos da entidade.

Finalmente, para dar resposta a terceira questiwelgtigacao deste trabalho, recorreu-
se a uma nova alteracdo a equacédo (1) anteriorrapregentada, tendo-se utilizado o
seguinte modelo:

EM;, = ag + B1BTD;¢ + BoNN; + f3BTD X NN; + ¥ B CONTROL], + &;  (24)

Em que:
NNt = Variavel Dummy que assume valor 1 para 0s anosgjeeno novo

normativo contabilistico se encontra em vigor

Alguns autores ja haviam concluido que a obrigatiadle de adocédo das IFRS pelas
empresas cotadas na Unido Europeia, a partir d&, 288b tinha necessariamente
conduzido a melhorias na qualidade da informac&eseptada nas demonstragcbes
financeiras (Dinget al, 2007), tendo inclusivamente sido verificada untarisificagao

do nivel de gestdo de resultados nos anos subgeguem alguns paises, incluindo
Portugal (Callao & Jarne, 2010), levando a conaug os IFRS poderao ter encorajado

a pratica de EM.

Contudo, esta tematica ndo esta sujeita a polémina, vez que alguns estudos tém
proporcionado evidéncia em sentido contrario. Rermplo, Zéghaekt al. (2011), Chen

et al. (2010), latridis (2010) ou Bartét al. (2008) demonstram empiricamente que a
adocdo das IFRS estd associada a um aumento dalagealapresentada nas

demonstracdes financeiras.

Considerando que o SNC se baseia nas normas icitaras de contabilidade emitidas
pelo IASB e incorpora a orientacdo estratégica aédd) Europeia no sentido da
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harmonizacdo contabilistica, € expectavel que traja alteracdo no nivel de gestédo de
resultados ap6s adocdo do SNC. Tendo por basegosnantos apresentados no
desenvolvimento das hipoteses, espera-se quelaleigestéo de resultados seja inferior
apos a adocao do SNC. Espera-se também que aorelstgd as BTD e o nivel de EM se

mantenha positiva mas que seja atenuada ap0s @eadoqovo normativo nacional.

A Tabela 15 mostra as alteracdes verificadas gaelentre as BTD e o nivel de EM

com a adogédo do novo normativo contabilistico (NNJue permite testar a H3.
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Tabela 15 -A relacao entreBook-Tax Differences Earnings Management

influéncia da alteragdo do normativo contabilistico

EM; = ay+ B1BTD; + B,NN; + B3BTD X NN; ; + Z BmCONTROL], + €

Variaveis Sinal Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante 0,16278*** 0,15450*** 0,15813*** 0,15381***
(147,36) (145,45) (150,21) (147,57)
BTD 0,26795*** 0,30211*** 0,26346*** 0,23368***
(48,59) (56,97) (50,13) (44,91)
NN - -0,00443***  -0,00642***  -0,00631***  -0,00680***
(-7,83) (-11,83) (-11,72) (-12,76)
BTDxNN -0,05960**  -0,06059***  -0,04835***  -0,02050***
(-8,97) (-9,48) (-7,63) (-3,27)
VAL 0,00101 -0,00106 0,00226** 0,00329***
9 (0,96) (-1,04) (2,24) (3,29)
Size -0,00896**  -0,00781***  -0,00837***  -0,00803***
(-57,64) (-52,30) (-56,55) (-54,81)
Profitabilit 0,01336*** -0,00103 0,02101*** 0,04899***
y (5,27) (-0,42) (8,69) (20,47)
Growth 0,10353*** 0,10141*** 0,09875*** 0,09893
(104,67) (106,63) (104,77) (106,01)
Adj. R2 0,063 0,069 0,065 0,065
N = 353.033
EM Valor absoluto deEarnings Managementedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Penforce Matched
Jones Model (Kothaet al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Récio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Racio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variacdo percentual do total do ativo
NN Variavel Dummy que assume valor 1 para 0s anagend novo normativo contabilistico

e fiscal se encontra em vigor e que diz a respeisoanos 2010, 2011, 2012 e 2013.
* o+ Rk astatisticamente significativo para univel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respatiente.

Valores de t entre paréntesis
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Os resultados apresentados na Tabela 15 permitectucaque a utilizacdo do SNC esta
associada a um menor nivel de EM. Paralelamerigsaciacdo entre as BTD e o nivel
de EM também é menor apds a adocdo do novo nowmedintabilistico. Assim, 0s

resultados estdo em concordancia com a H3.

Tal como nas duas regressodes anteriores, estaneMdéi verificada nos quatro modelos

utilizados o que permite dar maior consisténciecilusdes apresentadas.

Conclui-se assim que, no caso portugués e parasti@em estudo, a adogao do SNC
esta associada a uma diminui¢cdo do nivel de EMimaperda da sua relagdo com as
BTD. Antes da adocdo do SNC, o sistema contalsitigibrtugués consubstanciava-se
num conjunto de regras e apresentava muitas orsigsi@ as quais ndo existia um
enquadramento conceptual que tivesse de ser sepgalde empresas. Por exemplo,
estava previsto o reconhecimento de perdas porridgoke, mas ndo existia nenhuma
orientacao relativa a sua mensuracao. A mudangaupasistema baseado em principios
(SNC) que clarifica o procedimento contabilistica@otar no reconhecimento e na
mensuragao dos ativos e dos passivos, com o nas@édito nos resultados, parece ter
diminuido a margem de manobra em termos de gestéssdItados.
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Tabela 16 -A relacao entreBook-Tax Differences Earnings Management
diferentes niveis de BTD e influéncia da alteracado normativo contabilistico
EM;; = ay + B,BTD;; + B,BTDpos;; + BsLNBTD;, + B4BTD X BTDpos;,

+ BsBTD X LNBTD;; + B¢NN;; + B;BTD X NN;,
+ BgBTD x BTDpos X NN;; + BoBTD X LNBTD X NN, ,

+ Z BnCONTROL™ + &;;

Variaveis Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante 0,16087***  0,15324***  0,15611***  0,15203***
(131,24) (130,02) (133,65) (131,45)
BTD 0,33727**  0,34690***  0,30736***  0,26970***
(11,10) (11,88) (10,62) (9,41)
BTDDpoS 0,00286***  0,00339***  0,00346***  0,00249***
> (3,78) (4,67) (4,80) (3,49)
LNBTD 0,00316***  0,00314***  0,00290***  0,00241***
(3,20) (3,31) (3,09) (2,59)
-0,13844**  -0,10798*** -0,13275*** -0,11158***
BTDxBTDpos (-4,48) (-3,64) (-4,51) (-3,83)
-0,06136**  -0,04041 -0,02996 -0,02369
BTDxLNBTD (-2,04) (-1,40) (-1,05) (-0,84)
NN -0,00501**  -0,00715*** -0,00701*** -0,00766***
(-7,08) (-10,52) (-10,40) (-11,48)
-0,01417 -0,00149 0,00960 0,04876
BTDxNN (-0,41) (-0,04) (0,29) (1,49)
0,04305 0,03481 0,03507 0,00811
BTDxBTDposxNN (1,25) (1,05) (1,07) (0.25)
-0,06395* -0,07801*  -0,07746*** -0,08459***
STD>LNBTDXNN (193) (245 (245  (270)
Leverage 0,00104 -0,00120 0,00237** 0,00346***
9 (0,98) (-1,18) (2,35) (3,46)
Size -0,00890*** -0,00782** -0,00829***  -0,00794***
(-56,46) (-51,56) (-55,18) (-53,38)
Profitabilit 0,01400***  -0,00317 0,02471**  0,05291***
y (4,75) (-1,12) (8,79) (19,02)
Growth 0,10334***  0,10125***  0,09854***  0,09873***
(104,45) (106,43) (104,51) (105,76)
Adj. R? 0,063 0,069 0,065 0,065
N = 353.033
EM Valor absoluto deEarnings Managementedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Perforce Matched
Jones Model (Kothaet al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores absolutos deflacionadas pelo totatigo a
Leverage Racio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
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Size Logaritmo natural do total do ativo

Profitability Récio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo

Growth Variacdo percentual do total do ativo

BTDpos Variavel Dummy que assume valor 1 quando as Badpssitivas

LNBTD Variavel Dummy que assume valor 1 quando as BalDhegativas e se encontram abaixo

do ultimo quintil da amostra

NN Variavel Dummy que assume valor 1 para 0s anag.ene novo normativo contabilistico
e fiscal se encontra em vigor e que diz a respeisoanos 2010, 2011, 2012 e 2013.

* o+ Rk astatisticamente significativo para univel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respatiente.

Valores de t entre paréntesis

Os resultados apresentados na Tabela 16 tambémneidth uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre as variavei® & EM, a qual é atenuada no grupo
de empresas com BTD positivas e no grupo de engresan LNBTD, quando
comparado com o grupo de empresas com BTD negatieasde menor dimensao.
Verifica-se também que a ado¢édo do SNC esta agsogiam menor nivel de EM.

Contudo, estes resultados permitem concluir qe&agdo positiva entre as BTD e o nivel
de EM é menor apos a adogdo do novo normativo loitistaco mas apenas no grupo de
empresas com LNBTD. Este resultado esta apenaslpaeate em concordancia com a
H4.

A adocao do SNC esta, assim, associada a uma genmddacdo entre os EM e as BTD
guando estas sdo negativas e assumem um valor migiticativo. Parece que o
reconhecimento de um valor mais elevado de pe@asceites em termos fiscais, como
perdas por imparidade, tende a refletir a subst@rmnomica das operacdes e nao tanto

a ser o resultado de praticas de gestéo de ressitad
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3.3.3. - TESTES DE ROBUSTEZ

Com o objetivo de confirmar os resultados obtidealiglar as conclusdes deles retiradas,

foram realizados alguns testes de robustez.

O facto do nivel de EM e das BTD poderem assunir@a positivos ou negativos nem
sempre foi valorizado pelos autores que realizagatundos anteriores, 0s quais tém
preferindo a utilizacdo do valor absoluto de caala dessas variaveis na estimagéo dos

seus modelos.

Assim, a realizacdo do primeiro teste de robustezienciado na Tabela 17, procura
precisamente verificar se as conclusfes obtidas @arl se mantém inalteradas e
estatisticamente significativas caso se utilizemadsres totais de EM e das BTD em vez

dos seus valores absolutos.

Ainda que uma das variaveis de contradd tenha deixado de ser estatisticamente
significativa em alguns dos modelos, a utiliza¢gée whlores totais ndo modificou o sinal
da relacéo entre EM e BTD, ainda que que tenhandiithd ligeiramente o valor ¢&, o

gual manteve a sua relevancia estatistica.

Podemos assim concluir que, para os quatro modstosados, a utilizacao dos valores
totais de EM e de BTD né&o altera a conclusdo deggaato maior for a diferenca entre
o resultado contabilistico e o resultado fiscalonaéra o nivel dearnings Management
observado.

130



As diferencas entre o resultado contabilisticdisaal e a gestdo dos resultados
Evidéncia empirica para empresas privadas portugses

Tabela 17 -Teste de Robustez: utilizacdo dos valores totais

EM; = ay+ B1BTD; + Z PmCONTROL], + &; ¢

Variaveis Sinal Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante -0,01004***  -0,01798***  -0,01090**  -0,00189
(-7,40) (-13,89) (-8,34) (-1,46)
BTD 0,20572*** 0,20481*** 0,20651*** 0,18339***
(43,28) (45,18) (45,11) (40,42)
VAL 0,05699*** 0,05861*** 0,05471*** 0,06080***
9 (40,55) (43,73) (40,42) (45,32)
Size -0,00041** 0,00028 -0,00003 -0,00113***
(-2,00) (1,41) (-0,15) (-5,77)
Profitabilit 0,02247*** 0,11334*** -0,03618***  -0,18318***
y (5,86) (30,98) (-9,79) (-50,03)
Growth 0,18403*** 0,20764*** 0,19752*** 0,19249***
(141,18) (167,01) (157,32) (154,69)
Adj. R? 0,075 0,112 0,083 0,074
N = 353.033
EM Valor total de Earnings Managementmedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Penforce Matched
Jones Model (Kothaet al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores totais deflacionadas pelo total daativ
Leverage Récio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Racio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variacdo percentual do total do ativo

* *x xxx egtatisticamente significativo para umivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respgtiente.

Valores de t entre paréntesis.

O segundo teste consistiu na exclusdo dos valrteswos estimados para o nivel de EM
em cada um dos quatro modelos utilizados. Esteghmento havia sido ja efetuado néo
s6 para todas as variaveis incluidas no modelo cammibém para a totalidade das
variaveis necessarias para a estimacao do ni¥Vidgor setor de atividade. Para o efeito
considerou-se valores extremos todas as situagiese) afastem mais de 3 desvios
padrdo da média.
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Os resultados, evidenciado na Tabela 18, confirouagra exclusédo dos valores extremos

do nivel de EM ndo alterou significativamente osuliados, mantendo-se vélidas as

conclusdes quanto a existéncia de uma relacdavaositestatisticamente significativa

entre as BTD e EM e para os quatro modelos estisnado

Tabela 18 -Teste de Robustez: eliminacao dos valores extremos

EM; = ay+ B1BTD; + Z PmCONTROL], + &; ¢

Variaveis Sinal Original Modified Cashflow Performance
independentes Jones Jones Jones Jones
Constante -0,01158***  -0,02019***  -0,01283***  -0,00378***
(-10,19) (-18,62) (-11,65) (-3,47)
BTD + 0,18657*** 0,18810*** 0,19213*** 0,17074**
(45,86) (48,43) (48,71) (43,72)
VAL 0,03774*** 0,03961*** 0,03563*** 0,04171***
9 (32,06) (35,24) (31,21) (36,90)
Size -0,00029* 0,00105*** -0,00071***  -0,00039**
(1,72) (6,44) (4,31) (-2,38)
Profitabilit 0,03790*** 0,12617*** -0,02429***  -0,17084***
y (11,61) (40,49) (-7,68) (-54,54)
Growth 0,13175*** 0,15776*** 0,14834*** 0,14355***
(113,57) (142,44) (131,90) (128,91)
Adj. R? 0,060 0,103 0,067 0,057
N = 343.880
EM Valor total de Earnings Managementmedido por quatro modelos diferentes de
determinacéo doaccruals Original Jones Model (Jones 1991), Modified Jokieslel
(Dechowet al. 1995), Cashflow Jones Model (Kasznik 1999), Penforce Matched
Jones Model (Kothaet al. 2005).
BTD Book-Tax Differencesm valores totais deflacionadas pelo total daativ
Leverage Récio entre o endividamento financeiro e o totehtivo
Size Logaritmo natural do total do ativo
Profitability Racio entre o resultado liquido do exercicio etaltdo ativo
Growth Variacdo percentual do total do ativo

* *x xxx egtatisticamente significativo para umivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respgtiente.

Valores de t entre paréntesis.
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4 — CONCLUSAO

Este trabalho tem como objetivo verificar se existe relagdo positiva entBook-Tax
Differencese Earnings Managemerg analisar o efeito da ado¢cdo do novo normativo
contabilistico (SNC), ocorrida em 2010, nessa &lagstudou-se ainda de que modo a
natureza e a dimenséo dok-Tax Differenceafeta a sua relacdo com o nikarnings

Managementantes e depois da ado¢do do SNC

Para o efeito, analisaram-se todas as empresagpesas que em 31 de marco de 2015
continham informacéao disponivel na base de dadosaBuwan Dijk’s Amadeus, referente
a todos anos compreendidos entre 2007 a 2013 ¢qum as variaveis utilizadas neste

estudo.

Apobs excluidos os valores extremos e as emprefas setores de atividade, pelas suas
caracteristicas, ndo faziam parte dos objetivogedestudo — nomeadamente a
Administracdo Publica, Banca e Seguros — chegautsa total de 62.091 empresas, 0

que representa um total de 353.033 observacdes.

Na determinacdo daéBook-Tax Differenceforam calculados os valores absolutos das
diferencas entre o resultado contabilistico e @afipara cada empresa, a semelhanca do
que havia ja sido feito por Watret al.(2014) e Hanloret al. (2012).

O nivel deEarnings Managemerde cada empresa foi obtido através da componente
discricionaria dosaccruals os quais foram calculados de acordo com o propost
Jones (1991), por Dechaat al. (1995), por Kasznik (1999) e por Kothatial. (2005).

Foram ainda utilizadas como varidveis de contradasancagem financeirkeyerage,

a rentabilidadeprofitability), a dimenséo da empresaz€)e a taxa de crescimento do
ativo (growth), as quais haviam sido utilizadas por Wa#iral. (2012), na sequéncia do
que havia sido defendido por Teshima e Shuto (2083 et al (2007); Klein (2002);
Jung (1989)Lindahl (1989);Beckeret al, (1998) e Hayn (1995).
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Os resultados obtidos evidenciam a existéncia deretacdo positiva e estatisticamente
significativa entre BTD e EM, levando a concluiegam média, maiores diferencas entre
o resultado contabilistico e o fiscal estardo daadas a um maior nivel dearnings
Managementem conformidade alids com o que havido sido l&dm pela primeira
hipotese desta investigacao.

Esta constatacdo esta também em concordancia cocoradusdes apresentadas
anteriormente por Coppens & Peek (2005) para sepainde existe uma forte influéncia
das regras fiscais na contabilidade financeira,ccérn caso da realidade nacional onde

o sistema contabilistico esta fortemente articulzmo a legislacéo fiscal.

Uma vez que o normativo fiscal é, por regra, maisritivo e exigente do que o
contabilistico — em especial no que respeita atd@lilade dos gastos e pelo facto destes
contribuirem para a diminuicdo da receita fiscals—praticas de gestdo dos resultados
estdo direta e positivamente relacionadas com egBfD.

A gestdo dos resultados € assim operada fundammemtizd ao nivel do resultado
contabilistico, sendo posteriormente refletidaemaada pela fiscalidade para efeitos da
determinacao do resultado fiscal, impondo maiooggecdes fiscais ao valor apurado

pela contabilidade, logo a maiores BTD.

Ao subdividir as BTD em positivas e negativas atedestas dltimas, entre grandes e
pequenas foi possivel concluir que a naturezaimanddo das BTD s&o determinantes
para a existéncia de EM. Mais precisamente, vetife que a relagdo positiva entre
BTD e EM é atenuada nas empresas com BTD poséivas empresas como as grandes
BTD negativas, quando comparado com as empresa8t@nmegativas mas de menor

dimensao.

Foi ainda possivel demonstrar que a ado¢édo do mmvoativo contabilistico (SNC) esté
associada a uma diminuigcédo do nivel de EM. Alémajimmantém-se a existéncia de uma
relacéo positiva entre as BTD e os EM, mas estargiada no grupo de empresas com

BTD negativas e de grande dimenséo.
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Alguns autores ja haviam concluido que a obrigatiadle da ado¢&o dos IFRS na Unido
Europeia pelas empresas cotadas a partir de 2@0nha necessariamente conduzido a
melhorias na qualidade da informacao contabilisiiéeng et al, 2007), tendo

inclusivamente sido verificada uma intensificac@ondvel de gestdo de resultados nos

anos subsequentes (Callao & Jarne, 2010),.

No entanto, os resultados deste estudo permiteohtogue a adocédo do novo normativo
contabilistico em Portugal, que se traduziu numexamacao as IFRS, estd associado a
um menor nivel de gestdo dos resultados por pageethpresas, 0 que contraria as

conclusdes apresentadas por Ding et al. (2007)l@acCa Jarne (2010).

Fica demonstrada empiricamente que, para as emsgpasadas portuguesas, a relacao
entre asBook-Tax Differencese o nivel deEarnings Managemengé positiva e
estatisticamente significativa, mas que esta depdachatureza e da dimenséao Bask-

Tax Differenceg também do normativo contabilistico aplicado.

Apresentam-se as seguintes sugestdes para ingastifydura:

- Analisar os incentivos das empresas para geriemdtados através de rendimentos

nao aceites fiscalmentersusatravés de gastos nao dedutiveis em termos fiscais

- ldentificar caracteristicas das empresas que poatamar a relacdo entre Bsok-

Tax Difference® o nivel ddcarnings Management
- Analisar a relacao entre Beok-Tax Differences o nivel decarnings Management

de empresas de diferentes sectores de atividaoh®de a identificar incentivos que

possam caracterizar alguns desses sectores
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