RESUMO

Investigacdo empirica prévia documenta a existéncia de praticas de manipulacdo de
resultados contabilisticos (earnings management) pelos gestores. O papel dos auditores na
deteccao e sinalizacao destas préticas tem também sido objecto de estudo na literatura. Na
Europa Continental a fraca relagcdo obtida entre indicadores da citada manipulacdo e o tipo
de auditor (Big 4 e outros), ndo permite concluir quanto a eficicia da auditoria na

contencdo da manipulacdo de resultados, o que tem sido atribuido a concentracdo da

propriedade accionista e ao menor risco de litigio dos auditores.

Baseados nestes resultados, verificimos, numa amostra de empresas ibéricas, no periodo
de 2002-2004, se os auditores sdo eficazes na detec¢do e reporte da manipulacdo dos
resultados contabilisticos nos relatérios de auditoria. Utilizdmos na medi¢do da citada
manipulagdo, a metodologia dos accruals discriciondrios, calculados pelo modelo de Jones

modificado (1995).

Os resultados obtidos indicam existir uma associacdo estatistica significativa entre os
accruals discriciondrios e a opinido de auditoria, induzindo a eficdcia dos auditores. Este
resultado é corroborado pela relacdo estatistica significativa que também se observa entre

os accruals discriciondrios e alguns tipos de reservas de auditoria.

No dominio da qualidade da auditoria, observada pela dimensdo e reputacdo dos auditores,
verificamos que os clientes das Big 4 apresentam menores niveis de accruals
discriciondrios, no universo de entidades com incentivos para aumentar os resultados,
estando também associadas a menor propensdo de receberem opinido qualificada de
auditoria. Esta constatacdo sugere uma relevante evolucdo relativamente a anteriores
estudos empiricos, realizados com empresas europeias, facto que atribuimos a maior

visibilidade publica destas empresas de auditoria, apds a faléncia fraudulenta da Enron.
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ABSTRACT

Prior empiric research documents earnings management practices by managers. The
auditors’ role in detection and divulgation of these practices has also been object of study
in literature. In continental Europe the weak relation between earning management and the
kind of audit firms (Big 4 or others), doesn’t allow concluding about the audit
effectiveness to prevent earnings management, situation that has been presented as a result

of the stocks concentration and the minor risk of litigation against auditors.

Based in such results, we verified, in an iberian firm’s sample, during the period 2002-
2004, whether the audit firms are effective in detection and reporting earnings management
in audits reports. Measuring that manipulation we used the discretionary accruals

methodology, according the modified Jones model (1995).

The obtained results show a significant statistic association between the discretionary
accruals and the auditors’ opinion, inducting the effectiveness of auditors work. This result
is corroborated by the significant statistic relation as well observed between discretionary

accruals and some kinds of audit reserves.

In audit quality domain, observed as result of audit firms reputation and dimension, we
have state that Big 4 clients display a less level of discretionary accruals, in the group of
entities with incentives to increase earnings, being as well associated to a minor possibility

of receiving a qualified audit opinion.

Evidence in this study adds to previous empirical studies developed with Continental
European corporations. The result in the study suggests a greater public visibility of audit

firms, after the fail of Enron.

Key-words: Earnings management, Discretionary Accruals, Audit Reports, Audit

Quality
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CAPITULO I - INTRODUCAO E OBJECTIVO

1. INTRODUCAO

O mundo mais competitivo da globalizacdo provocou alteracdes nas empresas € no modo
de vida das pessoas. As empresas e os produtos passaram a enfrentar novos desafios e
constrangimentos pelo facto dos mercados serem mais alargados, mais voliveis e mais
competitivos. Neste cendrio actual ndo s6 os produtos circulam livremente, mas também as
pessoas e as ideias. O desenvolvimento tecnoldgico das ultimas décadas permite hoje em
dia a circulac@o de elevados fluxos de informacgdo a uma velocidade impressionante, de

facil acesso, independentemente da distancia geografica (Alberto, 2005).

A seguir ao crescimento da economia americana da década de 90 do século passado,
impulsionada pela nova economia, globalizacdo, novos instrumentos financeiros e
alimentada pelos mercados bolsistas, com fortes exigéncias dos investidores em termos de
rendibilidade, o inicio do presente século foi marcado a nivel mundial por uma recessio
econdmica, com o emergir da faléncia fraudulenta de um conjunto de empresas como a
Enron, a cabeca, mas também a Adelphia, Xerox e a WorldCom, nos Estados Unidos

(Stiglitzl, 2005), e na Europa Ahold e Parmalat (Alberto, 2005).

A faléncia da Enron arrastou consigo uma das empresas internacionais de auditoria mais
prestigiadas, a Arthur Andersen, sendo uma chamada de aten¢@o para o facto de que algo
ndo ia bem no mundo dos negécios. Com a queda da Enron e o conhecimento das praticas
fraudulentas seguidas a nivel contabilistico surgiu a desconfianca no funcionamento do

mercado de capitais e a necessidade de maior transparéncia na informacao (Stiglitz, 2005).

Os conflitos de interesses com origem na separagdo entre a propriedade e o controlo dos
meios e as assimetrias de informacgdo entre a gestdo e os proprietdrios conduziram a

consciencializacdo da necessidade de regulamentacdo da governacdo das sociedades.

No ambito da auditoria, os escandalos financeiros vieram questionar o papel do auditor
externo, enquanto Orgdo independente da governacdo que emite parecer sobre o0s
documentos de prestacdo de contas e no qual os utilizadores confiam para a tomada de

decisoes.

! Joseph Stiglitz foi prémio Nobel da Economia em 2001.



A independéncia do auditor externo permite-lhe desempenhar um importante papel no seio
da governacdo, quer no processo de prestacdo de contas, quer na reducio das assimetrias
de informagdo (Carassus, 2005). Contudo, o processo de auditoria, baseado na metodologia
vigente, apresenta limitagdes que nem sempre sdo consideradas pelos utilizadores da
informacdo financeira. No processo da Enron e de acordo com Stiglitz (2005), a auditoria
falhou, pois a empresa responsavel, Arthur Andersen, prestava outros servicos que nio de
auditoria para aumentar a rendibilidade obtida deste cliente. A prestacdo em simultdneo de
servicos de auditoria e consultoria € atribuida como uma das causas da falta de

independéncia da empresa de auditoria.

A qualidade da auditoria é fundamental para a confianca dos intervenientes no mercado de
capitais e para o desenvolvimento econdémico dos paises. Por isso € importante equacionar
se de facto a auditoria é eficaz na deteccdo das préticas de manipulacdo dos resultados

contabilisticos e as comunica nos relatorios de auditoria.

O quadro regulamentar da auditoria tem sido objecto de alteracdes de que a Lei Sarbanes-
Oxley, de 30 de Julho de 2002, nos Estados Unidos e a Lei Sécurité Financiere (n° 2003-
706), de 1 de Agosto de 2003, em Franca, sdo alguns exemplos. Em Espanha foi emitido o
Relatério Olivencia (1998) sobre o governo das sociedades, com referéncias a auditoria.

Da experiéncia das recomendacdes deste relatério foi emitido o Codigo Aldama (2003).

As normas internacionais de auditoria da IFAC foram objecto de actualizacdo nos anos
mais recentes. No dominio da manipulacdo de resultados a ISA 240 — A Responsabilidade
do Auditor ao Considerar a Fraude e o Erro na Auditoria de Demonstracdes Financeiras
(2002), na revisao de 2004, exige aos auditores procedimentos para identificar os riscos de

distorcao material na informacao financeira devidos a fraude (Carassus, 2003a).

Em Portugal foram dados os primeiros passos com a alteracdo do Cdédigo das Sociedades
Comerciais (Decreto-Lei n° 76-A/2006, de 29 de Marco) e com o Regulamento 11/2003,
de 19 de Novembro, da CMVM, sobre o governo das sociedades cotadas. Este regulamento
que tem em vista renovar a confianca dos investidores no mercado de capitais, dispde de
determinadas disposi¢des quanto a auditoria, designadamente, a divulgagcdao dos honordrios

pagos aos auditores, com a decomposi¢cdo dos relativos a auditoria € a outros servicos.



Relativamente a estes, a empresa deve fazer uma descricdo dos meios de salvaguarda da

independéncia do auditor.

A Unido Europeia tem mostrado elevada preocupacdo quanto a harmonizacao e qualidade
da informagdo financeira e ao papel da auditoria. O Regulamento n° 1606/2002, de 19 de
Julho, tornou obrigatéria a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade do IASB,
para as empresas com valores admitidos a cotag@o, desde 1 de Janeiro de 2005. No ambito
da auditoria foi emitido o Livro Verde da CE (1996), sobre o papel, estatuto e
responsabilidade dos auditores na Unido Europeia, tendo dado lugar a Directiva
2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho (8" Directiva), de 17 de Maio de 2006,

sobre o controlo legal das contas dos Estados-membros.

E neste contexto que nos propomos realizar investigacio que permita analisar se existe e
qual a natureza da associacdo entre a manipulac@o dos resultados contabilisticos (earnings
management) € a opinido dos auditores, transmitida pelos relatorios de auditoria, para um
conjunto de empresas ibéricas. Este estudo tem por objectivo verificar, na amostra de
empresas seleccionadas, se o processo de auditoria é eficaz na deteccdo de eventuais
manipulacdes de resultados praticadas pelos gestores das empresas, de modo a transmitir

confianca aos utilizadores da informacao financeira.

A investigacdo empirica desta relacdo tem sido documentada em alguns estudos, no ambito
da validag¢do dos modelos dos accruals discricionérios e da qualidade da auditoria, embora
com alguma escassez ao nivel de amostras em paises da Europa Continental (Butler, 2004;
Krishnan, 2002; Bradshaw 2001; Segura, 2001 e Palenzuela, 2000). Em Portugal ndo

obtivemos conhecimento da realizacdo de qualquer estudo neste ambito.

A medicdo da manipulacdo dos resultados é um aspecto fulcral do estudo. Seguindo a
metodologia amplamente utilizada na literatura sobre manipulacdo de resultados (Butler,
2004 e Piot, 2004), a medida que utilizdmos foi baseada nos designados accruals

)
discricionarios”.

Conscientes das muitas criticas feitas a esta medi¢ao, seleccionimos ainda um conjunto de

varidveis de controlo que a literatura identifica como associadas a manipulacio de

2 oye NI .

O termo accruals utilizado neste estudo corresponde a diferenca entre o resultado do periodo e os fluxos de
caixa operacionais e consequentemente tem um significado mais amplo do que o da conta 27 - Acréscimos e
diferimentos prevista no POC.



resultados, nomeadamente, a rendibilidade operacional dos activos e dos capitais proprios,
endividamento, crescimento e tipo de auditor. Optdmos ainda por utilizar um modelo
largamente testado e aceite em estudos anteriores na medi¢cdo dos accruals discriciondrios,

o modelo de Jones modificado (1995).

Os resultados obtidos indicam que existe associacdo estatistica significativa entre a
manipulacdo dos resultados e a opinido de auditoria, decorrente de motivacdes dos gestores
que visam aumentar e diminuir os resultados. No entanto, encontramos divergéncias
quanto ao nivel de exigéncia dos auditores, resultante do eventual risco de litigio,
amplamente discutido na literatura (Becker, 1998; Francis, 1999; Segura, 2001 e Piot,
2004).

As conclusoes do estudo s@o limitadas as empresas e periodo de tempo analisados e ainda a
metodologia utilizada na medi¢do da manipulacdo dos resultados. Porém e apesar destas
limitagGes entendemos que o estudo traz uma contribui¢do importante para a compreensao
da eficicia do papel da auditoria na deteccdo de préticas abusivas dos gestores,

particularmente num contexto onde existe pouca ou nenhuma evidéncia sobre o assunto.

A tese € organizada em cinco capitulos. O presente capitulo apresenta a introdugdo, os
objectivos, as questdes de investigacdo e descreve as motivacdes para a realizacdo do
estudo. O capitulo II trata do conceito de earnings management’ e as motivagdes que estio
na sua origem. O capitulo III integra a revisdo da literatura quanto a associacdo entre a
manipulacdo dos resultados contabilisticos e a opinido de auditoria, bem como quanto a
qualidade da auditoria vista na perspectiva da relacdo entre os accruals discriciondrios € o
tipo de auditor. O capitulo IV trata do estudo empirico realizado, evidenciando a amostra e
dados, o modelo utilizado no estudo, as estatisticas descritivas e os resultados obtidos. O

capitulo V refere as conclusdes e propostas para trabalho futuro.

2. OBJECTIVO E MOTIVACAO

A investigacdo empirica prévia documenta as motivagdes dos gestores para as praticas de
manipulacdo dos resultados contabilisticos. A partir destas praticas, o objectivo da presente

investigacao consiste em verificar se existe associa¢do entre a manipulacdo de resultados e

3 Utilizamos este termo no mesmo sentido de manipulacio dos resultados. O Livro Branco sobre Corporate
Governance em Portugal (2006) utiliza o termo “gestdo de resultados”.
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a opinido de auditoria. A nossa motivacdo tem em vista aferir acerca da eficdcia da
auditoria, como mecanismo de deteccdo de erros e manipulacio praticada pelos gestores,

bem como mecanismo que atesta a credibilidade da informacdo financeira.

A relagdo entre as praticas de manipulacdo de resultados e a opinido dos auditores pode
nao decorrer de uma associagdo directa. A manipulacdo dos resultados contabilisticos pode
surgir da variabilidade das normas contabilisticas permitindo aos gestores a op¢ao de
politicas contabilisticas que lhes permitem antecipar ou diferir os resultados, no sentido
desejado, sem que para tal tenham infringindo as regras contabilisticas e nestes casos 0s
auditores nada referem no relatério de auditoria. Por outro lado, os auditores aplicam
niveis de materialidade no relato dos erros e outras distor¢des contabilisticas, detectadas na
execucdo da auditoria, conduzindo a que um erro material seja reportado no relatério,
enquanto que para os erros imateriais nada € referido. Além disso, ndo € certo que todos os
auditores desenvolvam a sua funcdo da mesma forma, podendo ocorrer faltas de
uniformidade nos procedimentos aplicados, ou seja, situagdes em que uns aplicam

procedimentos mais exigentes relativamente a outros.

3. QUESTOES DE INVESTIGACAO

Definido o objectivo do estudo, formulamos as seguintes questdes de investigacao:

a) As empresas ibéricas, com valores admitidos a cotagdo, apresentam indicios de préticas

de manipulagdo dos resultados contabilisticos?

Para detectar as situacdes de manipulacdo de resultados utilizamos uma metodologia
baseada nos accruals discricionarios, semelhante a outros estudos (Bartov, 2001; Butler,

2004 e Piot, 2004).

b) Existe associacdo entre a opinido dos auditores, expressa no relatério de auditoria e as
praticas de manipulacdo de resultados, determinadas com base nos accruals

discricionarios?

A existéncia de manipulacdo de resultados ndo serd por si s6 suficiente para explicar a

opinido qualificada dos auditores. Assim, foram considerados outros factores (varidveis de

11



controlo) que possam explicar distor¢cOes contabilisticas relevantes e consequentemente

levar os auditores a incluir reservas nos relatorios de auditoria.

As conclusdes deste estudo tém importantes implicagdes econdmicas. Se esta hipotese de
investigacdo for encontrada, entdo os investidores e outros utilizadores da informagao
financeira poderdo comprovar da eficidcia dos auditores como mecanismo que atesta a
qualidade da informag¢do financeira emitida pelos gestores. Os auditores t€ém por funcio
dar credibilidade a informacgdo financeira. Se nada for referido no relatério de auditoria,
quanto a eventuais manipulacdes oportunistas dos resultados, os utilizadores podem
atribuir pouca relevancia aos relatérios dos auditores. Mas se os auditores, pelo contrario,
incluirem reservas nos relatérios de auditoria, entdo os utilizadores podem confiar na
funcdo de auditoria. Esta visa dar credibilidade a informagdo que suporta a tomada de

decisao.

Os resultados deste estudo sdo igualmente relevantes para os auditores que os poderdo
utilizar para determinar as condigdes em que existe maior probabilidade de resultados

manipulados, isto €, para determinar o risco de auditoria.

Assim, o presente estudo contribui para a investigagdo em contabilidade, nomeadamente
sobre a qualidade de auditoria, vista numa perspectiva conjunta da competéncia e da

independéncia dos auditores.

12



CAPITULO II - MANIPULACAO DE RESULTADOS E ACCRUALS
DISCRICIONARIOS

1. 0 CONCEITO DE MANIPULACAO DE RESULTADOS

A literatura identifica vdrias expressdes indicativas de distorcdes na qualidade da
informacdo financeira: manipulacdo contabilistica (accounting manipulations) ou
contabilidade criativa (creative accounting), manipulagdo de resultados (earnings

management) e alisamento dos resultados (income smoothing).

De acordo com Stolowy (2003), apesar da literatura abundante sobre o tema, as defini¢Ges
surgem divergentes. Salas (2004) refere que a contabilidade criativa é um processo de
manipulacdo da contabilidade com vista ao aproveitamento dos vazios das normas
contabilisticas, para transformar as contas anuais no que deveriam ser, para no que o0s
gestores preferem que sejam, em lugar de reflectir as operacdes de forma neutra e

consciente.

Este autor refere que a contabilidade criativa deve ser vista em duas dimensdes: 0s
objectivos procurados e os procedimentos ou meios postos em pratica. Os objectivos t€m
em vista modificar as contas no sentido da sua melhoria ou da sua deterioracdo, consoante
os efeitos pretendidos a atingir, enquanto que os processos sdo as escolhas contabilisticas,

os espacos de liberdade de apreciacdo e as omissdes.

Stolowy (2003) propde uma definicdo de contabilidade criativa como um conjunto de
procedimentos com vista a modificar o nivel dos resultados, num cendrio de optimizagdo
ou de minimizagdo, sem que estes objectivos se excluam mutuamente. Assim, 0s
procedimentos seguidos pela contabilidade criativa ndo constituem delitos que sejam
reprimidos por lei, podendo assumir operacdes de configuracdes econdmico-juridicas com
o objectivo de alterar os resultados. Igualmente, as alteracdes de politicas contabilisticas

sem justificagdo, devem entender-se como préticas de contabilidade criativa.

De referir que enquanto a contabilidade criativa abrange as manipulacdes contabilisticas a
nivel de qualquer classe das demonstracdes financeiras, a manipulacdo dos resultados
(earnings management) visa somente os resultados. Contudo, uma vez que as
manipulagdes praticadas nos activos e passivos se reflectem nos resultados, podemos dizer

que a maioria destas constituem manipulacdes de resultados (Villarroya, 2003).
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A fronteira entre a contabilidade criativa ou manipulacdo contabilistica e a fraude
contabilistica resulta pouco nitida, na opinido de alguns autores (Villarroya, 2003; Scott,
2003 e Cordeiro, 2005). A fraude € associada a uma pratica mais grave que infringe a lei e
regulamentos, enquanto que a manipulagdo de resultados implica discricionariedade
praticada pelos gestores para alterarem o sentido desejado dos resultados, de acordo com
determinadas motivacdes. Por exemplo, a emissdo de facturas falsas é uma fraude
contabilistica porque corresponde a uma infrac¢do legal. Porém, o ndo cumprimento do
principio da especializacdo dos exercicios, com implicagdes nos resultados traduz-se em
manipulacdo dos resultados ndo penalizada legalmente. Porém, se tal pratica embora ndo
penalizada por lei afectar materialmente a imagem da situacdo econdmica e financeira da

empresa, o auditor devera emitir parecer com reservas no relatorio de auditoria.

No que respeita a temdtica do alisamento dos resultados, Berthelot (2003) refere tratar-se
de uma das primeiras hipéteses avancadas para explicar as escolhas contabilisticas dos
gestores. Nesta perspectiva, estes procuram apresentar na informacgao financeira resultados
com tendéncia estdvel e positivos. As escolhas contabilisticas sdo assim orientadas para a
minimizacdo da volatilidade percebida nos resultados. Cormier (2000) conclui que as
empresas seguem esta pratica como meio de assegurar estabilidade na politica de
dividendos. Este procedimento de alisamento de resultados tem sido objecto de andlise na
investigacdo empirica. Alguns estudos mostram que o alisamento dos resultados pode
aumentar o valor da empresa diminuindo a percep¢do do risco (Bartov, 1993), sendo um
pressuposto que os gestores ndo procuram tirar partido deste procedimento com intuitos

oportunistas (Berthelot, 2003).

Scott (2003) defende que os proprios gestores sdo motivados pelos accionistas para o
alisamento dos resultados e que tal situacdo pode favorecer a adop¢do de medidas em
contexto de risco. Porém, de acordo com a perspectiva de Vallorroya (2003), o alisamento
dos resultados com vista a transmitir aos utilizadores das demonstragdes financeiras uma
certa estabilidade dos resultados e assim induzir a sua percep¢do do risco, é também uma
forma de manipulacio dos resultados. Nesta perspectiva, consideramos que o0s
procedimentos utilizados com vista a alterar a imagem verdadeira e apropriada da
informacao financeira, constituem préticas de manipulagdo de resultados, dos quais podem
surgir efeitos na fiabilidade das demonstracdes financeiras. Apesar disso, algumas destas

distorcdes poderdo ndo ser objecto de reservas ou observacdes por parte dos auditores
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porquanto ocorrem nos limites das normas contabilisticas ou ndo sdo consideradas
materialmente relevantes, ou ainda os procedimentos de auditoria ndo foram adequados

para detectar essas distorg¢oes.

2. MOTIVACOES PARA A MANIPULACAO DE RESULTADOS

2.1. A teoria da agéncia

A teoria da agéncia explica a relacdo de agéncia estabelecida entre um principal
(proprietdrio) que delega num agente (gestor) a decisd@o e execuc¢do de uma determinada
funcdo/accdo. Nesse sentido, a organizacdo € vista como um nexo de contratos que podem
ser estabelecidos entre as diferentes partes envolvidas (accionistas/gestores,

fornecedores/clientes, empresa/financiadores).

A separacgdo entre a propriedade e a gestdo foi identificada e estudada por Berle e Means

4
7" Os autores

(1932), no seu trabalho “The modern corporation and private property
estudaram os conflitos de agéncia que podem ocorrer entre 0s proprietdrios (accionistas) e
os gestores (administradores), decorrentes de interesses divergentes. Enquanto os
accionistas pretendem maximizar a sua riqueza, através da maximizacdo do valor da
empresa, 0s gestores pretendem maximizar a sua remuneracdo e reduzir o esforco

dispendido na funcdo de gestao.

Os gestores podem seleccionar politicas contabilisticas, por exemplo de amortizacio, de
reconhecimento de proveitos, de provisdes ou de valoriza¢do de inventdrios que resultem
em valores de resultados contabilisticos que beneficiem os seus préprios interesses, em

detrimento da riqueza dos accionistas (Scott, 2003).

Segundo Jensen (1976), os custos de alinhamento dos interesses divergentes, designados

custos de agéncia, sdo a soma:

¢ do custo de criar e estruturar os contratos entre o principal e o agente;
¢ do custo de monitorar as actividades dos gestores pelo principal;
e do custo promovido pelo préprio agente para mostrar ao principal a legitimidade

das suas acgoes;

* Citado por Rodriguez (1996), op. cit.
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e da perda residual, decorrente da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais

divergéncias entre as decisOes do agente e os interesses do principal.

Diversos mecanismos tém sido utilizados para reduzir os conflitos de agéncia que se
estabelecem com a separacdo entre a propriedade e o controlo, em face dos diferentes
objectivos perseguidos e da assimetria de informagdo gerada. Como exemplos, referimos, a
indexa¢do da remuneracdo dos gestores a riqueza criada para os accionistas (medida com
base nos resultados contabilisticos ou do preco de mercado das ac¢des da empresa), a
introducdo de comissdes de auditoria e de controlo que apoiam o conselho de
administracdo e a existéncia de auditores externos que atestam a credibilidade da

informacdo preparada pelos gestores.

2.2. Incentivos a manipulacio de resultados

A literatura identifica varias motivacOes para a pratica de manipulacdo de resultados
baseada no relato financeiro. No anexo I, apresentamos os principais estudos consultados,

associados s motivacdes dos gestores para a manipulagdo dos resultados”.

Scott (2003) identificou os seguintes incentivos para a manipulagdo de resultados:
existéncia de planos de remuneracio indexada aos resultados contabilisticos, elevado nivel
de endividamento, baixa rendibilidade ou abaixo das expectativas, custos politicos e

redugdes no pagamento de impostos.
a) Planos de remuneracoes indexadas aos resultados

Os planos de remuneracdo dos gestores baseada nos resultados, tém normalmente
associadas taxas de incentivos face aos objectivos definidos, compreendidas entre um
limite maximo e um limite minimo. Abaixo e acima dos limites nenhuma remuneragao
adicional serd auferida. Assim, a motivacdo para a manipulacdo dos resultados em alta
apenas existird dentro dos limites, com o objectivo de incrementar a remuneracdo. Fora dos
limites, se o resultado estiver abaixo do minimo, o gestor sentird motivacao para manipular
o resultado para baixo, com o objectivo de atingir, o limite do ano seguinte, adoptando

igual procedimento se o resultado ultrapassar o limite maximo, porque acima deste limite

> Incluimos nesta andlise os resultados de outras investigagdes empiricas que ndo tendo por objectivo o
estudo das motivacdes para a manipulagdo de resultados, as consideraram como varidveis de controlo nas
respectivas andlises.
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nao obtém remuneragdo adicional, e assim a parte excedente serd transferida para o periodo

seguinte, obtendo mais facilmente os objectivos desse periodo.

Healey (1985), através da metodologia dos accruals discriciondrios, estudou a aplicagdo
dos planos de bonus de remuneracdes, em 447 observagdes relativas a empresas industriais
americanas, nas quais verificou a possibilidade de cédlculo de um valor maximo e minimo
para este tipo de remuneracdes. As constatacdes obtidas indicam que as observagdes
abaixo e acima, respectivamente, dos limites minimo e maximo, apresentam em média
accruals discriciondrios negativos, enquanto que entre aqueles limites, a média dos

accruals discriciondrios € positiva, o que confirma as expectativas iniciais deste autor.

Balsam (1998) estudou também a relacdo entre as escolhas contabilisticas de uma forma
agregada e as remuneracdes dos gestores. Apesar do autor referir a existéncia de diversos
trabalhos realizados neste ambito, considera que existe escassez de investigacdes que
associem as remuneracoes dos gestores a manipulacio dos resultados de uma forma global
(accruals discriciondrios). As conclusdes obtidas deste estudo que incidiu sobre empresas
americanas, indicam que existe associagdo estatistica positiva entre as remuneragdes dos
gestores e 0s accruals discriciondrios, a qual é mais estreita nas situacdes que visam evitar

o reconhecimento de prejuizos.

Gul (2003) inclui na sua andlise uma varidvel relativa aos honorarios de auditoria, no
pressuposto que estes serdo mais elevados nas empresas que manipulam os resultados
contabilisticos, face a necessidade de uma maior profundidade nas verificacdes de
auditoria. Conclui que existe uma associa¢ao positiva entre as remuneracdes dos gestores
indexadas aos resultados contabilisticos e a manipulacdo de resultados. Constatou,
adicionalmente, que existe associacdo positiva entre os honordrios de auditoria e as
remuneracdes dos gestores indexadas aos resultados, confirmando que os auditores
facturam honordrios mais altos quando os accruals discriciondrios sdo também mais
elevados. Para além disso, nas empresas em que a remuneracdo € baseada na atribuicao de
accoes aos gestores, verificou existir uma interac¢do negativa entre a remuneracao destes e
os honordérios de auditoria, querendo significar niveis mais baixos de manipulagdo. Neste
estudo foram ainda testadas, como varidveis de controlo, o endividamento de médio e
longo prazo (passivo de médio e longo prazo / activo liquido), bem como, a rendibilidade
operacional dos activos (resultado operacional / activo liquido) e a existéncia de prejuizos.

Os resultados obtidos permitiram confirmar a associacdo estatistica entre as duas ultimas
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varidveis (normalmente associadas a manipulacdo de resultados) e os honordrios de

auditoria.
b) Elevado nivel de endividamento

As empresas com niveis de endividamento elevados poderdo estar mais perto de ndo
cumprir determinadas cldusulas contratuais decorrentes dos contratos de financiamento e
portanto sofrer penalidades, como o aumento das taxas de juro, o cancelamento do
empréstimo ou a execu¢do de hipotecas, ou mesmo a eventual dissolucao da sociedade.
Assim, numa situacdo de endividamento elevado serd de esperar que os gestores tenham
incentivos para a manipulacdo positiva dos resultados. Porém, quando as cldusulas
contratuais ja tiverem sido violadas, existird maior motivag¢do para a manipulacdo negativa
dos resultados com o propdsito de dar uma imagem mais pessimista da situacdo da
empresa € assim obter vantagens na renovacdo da divida e/ou eventuais reforcos de

capitais proprios.

DeFond (1994) examinou a manipulacdo dos resultados de empresas onde se verificou
violacdo de contratos de financiamento, tendo observado a utilizacdo de accruals
discriciondrios para aumentar o resultado contabilistico, no ano anterior a violacdo das
cldusulas contratuais. Moreira (2006) também constatou existir manipulacdo positiva de
resultados nas empresas endividadas que visam evitar o reconhecimento de pequenos

prejuizos.

Porém, na literatura consultada verificamos ndo existir uniformidade nos resultados
obtidos quanto a associacdo entre o endividamento e a manipulacdo de resultados. Piera
(2003) constatou que as empresas suicas que procedem a reavaliacdo positiva de activos
sdo empresas mais endividadas que as restantes, resultado que atribuiu a necessidade
daquelas apresentarem uma imagem melhorada ao nivel dos capitais proprios e assim
diminuir a percep¢do do risco entendido pelos utilizadores. Contudo, tal procedimento
contabilistico conduz a apresentacdo de resultados mais baixos por via do incremento das

amortizagoes.

Outros estudos consultados que aplicaram os accruals discricionérios tém utilizado como
variaveis de controlo o endividamento global ou de médio prazo (Garcia, 2004; Piot, 2004;
Bauwhede, 2003 e Butler, 2004). Os resultados obtidos sdo também contrarios a

manipulagdo positiva dos resultados. Garcia (2004) considera que as empresas endividadas
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encontram vantagens em apresentar accruals discriciondrios negativos, ao invés da
sobreavaliacdo dos resultados, como forma de ganhar maior credibilidade no mercado ou
renegociar de um modo mais favordvel a sua divida. Também Piot (2004) refere que o

endividamento incita as empresas a adoptarem uma atitude prudente e nao oportunista.

Assim, consideram-se como validas as motivagdes definidas pela teoria positivista da
contabilidade, no sentido da sobreavaliacio dos resultados por parte das empresas
endividadas. Porém, nas empresas com maiores dificuldades financeiras, admitem-se
resultados contrdrios, quer por forca dos incentivos a renegociacdo das dividas, quer
mesmo por deficiéncias na determinacdo dos accruals discriciondrios. De acordo com
Butler (2004), as empresas deficitdrias e mais endividadas que receberam reservas de
auditoria por incerteza quanto a continuidade, apresentam geralmente elevados accruals
discriciondrios negativos. Estes poderdo ter origem na reten¢do de passivos face a
dificuldades financeiras das empresas, ou ao reconhecimento de custos sem a
correspondente contrapartida nos cash flows operacionais, como é o caso dos relativos a
perdas de imparidade nos activos imobilizados. De referir que os accruals negativos
conduzem também ao apuramento de accruals discriciondrios negativos se o valor
estimado dos accruals ndo discriciondrios for positivo ou negativo de montante inferior

aqueles6.

¢) Baixa rendibilidade ou abaixo das expectativas

Os gestores das empresas com desempenho financeiro deprimido ou abaixo das
expectativas terdo motivagdes para a manipulacdo positiva dos resultados, na tentativa de

defesa do posto de trabalho e de mostrar uma melhor situacdo financeira da empresa.

A investigacdo empirica sobre as empresas com baixo nivel de rendibilidade tem
procurado explicar as razdes pelas quais um reduzido nimero de empresas apresentam
pequenos prejuizos contabilisticos, enquanto que um avultado nimero apresentam
pequenos lucros. Burgstahler (2003) e Gallén (2005) estudaram este fendmeno, mediante
grificos de frequéncias (histogramas), e concluiram que as empresas manipulam os
resultados contabilisticos para evitar o reconhecimento de prejuizos. Gallén (2005) utilizou
adicionalmente os accruals discriciondrios, tendo obtido como principal conclusdo que no

grupo das observacOes que apresentam pequenos lucros (intervalos imediatamente

® Vide térmulas (1), (2) e (3) do ponto 3, do presente Capitulo II.
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subsequentes a direita de zero), estes sdo muito superiores aos resultados estimados antes
da manipulagdo, comparativamente a outros grupos de observagdes (intervalos mais
afastados de zero). Este autor também constatou que as empresas manipulam os resultados
liquidos para evitar decréscimos de resultados, enquanto que ao nivel dos resultados

operacionais tal relacdo ndo € evidente.

Moreira (2006) aplicou também a metodologia baseada nos histogramas de distribuicdo
dos resultados liquidos (deflacionados pelo total do activo no inicio do periodo), tendo
concluido que as descontinuidades em torno de zero apresentam diferencas significativas.
Adicionalmente, confirmou estes resultados mediante a aplicacdo de um modelo que
contrasta, como varidvel dependente, as observacdes com resultados liquidos
imediatamente a direita de zero (no intervalo entre 0 e 0,0025), com um conjunto de
varidveis explicativas da manipulacdo de resultados, designadamente, a variagdo das
vendas, o cash flow operacional e os accruals discriciondrios. Os resultados obtidos sdo
indicativos que as duas primeiras varidveis tém relacdo estatistica positiva com a
manipulacdo dos resultados liquidos, facto que o autor considerou dever-se ao nivel de
manipulacdo real, por via das transaccdes efectuadas. Esta mesma justificacdo foi
apresentada para a ndo significancia estatistica da varidvel relativa aos accruals

discricionarios.

Outros autores associaram a analise dos accruals discricionarios, a rendibilidade
operacional dos activos, enquanto varidvel de controlo, tendo sido obtida significancia
estatistica de sinal negativo, indicando que a baixa rendibilidade conduz a incrementos dos
accruals discriciondrios e, por conseguinte a manipulacdo dos resultados (Garcia, 2004 e

Butler, 2004).

Em alguns estudos a variavel cash flows operacionais aparece também associada aos
accruals discriciondrios (Garcia, 2004; Piot, 2004 e Jeong, 2004). De acordo com Garcia
(2004), a varidavel apresenta uma relacdo inversa aos accruals discriciondrios devendo ser
utilizada para controlar deficiéncias na estimacdo dos modelos, utilizados na medicao desta

variavel.

Martinez (2001) analisou a manipulagdo dos resultados em associacdo com os precos de
mercado das ac¢Oes, mediante a utilizagdo do ricio market-to-book (capitalizacao bolsista/

capital proprio). Os resultados indicam que as empresas que apresentam valores elevados
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para este racio também evidenciam accruals discriciondrios médios positivos, indicativos
de manipulacio positiva dos resultados, quando estes se encontram abaixo das expectativas

do mercado.

Butler (2004) analisou também a varidvel market-to-book em associagdo com os accruals
discriciondrios, tendo obtido significancia estatistica de sinal positivo, significado atribuido

a manipulacdo contabilistica, com o objectivo de manter as expectativas dos investidores.
d) Evitar custos politicos

As empresas de maior dimensdo, principalmente as de servicos publicos, enfrentam
elevada visibilidade publica sendo pressionadas para baixar os precos ou pagar maiores
niveis de saldrios quando obtém valores elevados de resultados contabilisticos. Nestas
circunstancias, € de esperar que os gestores tenham incentivos para diminuir os resultados

por via das préticas de manipulagdo.

A visibilidade publica destas empresas tem sido considerada na investigacdo empirica
relativa a2 manipulacdo dos resultados, mediante a inclusdo de varidveis indicativas da
dimensdo. Estas varidveis sdo normalmente definidas, de acordo com os estudos

consultados, em funcdo do valor das vendas, do total dos activos ou dos capitais proprios.

Jones (1991) concluiu, com base numa amostra de empresas americanas, que estas
apresentaram um maior nivel de accruals discriciondrios negativos no ano da investigacao
das Autoridades do Comércio Internacional do que em outros periodos. Conclui que as
empresas manipularam os resultados com o propdsito de obter protec¢do tarifaria. Também
Cahan (1992), utilizando o método idéntico ao de Jones (1991), constatou numa amostra
de empresas sob investigacdo de praticas monopolistas, pelo Departamento de Justica e
Investigacio do Comércio dos EUA, que estas apresentaram accruals discriciondrios

negativos mais elevados durante os anos da investigacao relativamente a outros periodos.

Berthelot (2003) também encontrou significancia estatistica negativa entre o alisamento de
resultados, por via da contabilizacio das provisdes ambientais, e a dimensdo das empresas.

Piot (2004) encontrou uma relac@o negativa entre a dimensao e os accruals discricionarios,
querendo significar que maior de dimensdo pode conduzir a valores mais baixos de

accruals discricionarios.
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e) Diminuicido no pagamento de impostos

De acordo com Scott (2003), as motivacdes no ambito do pagamento de impostos sdo as
razdes mais evidentes para a pritica de manipulacdo contabilistica, no sentido da
diminuicdo dos resultados, em regimes fiscais que dependem dos resultados
contabilisticos. Porém, em empresas cotadas e/ou de maior dimensdo, ou em regimes onde
a fiscalidade estd mais afastada da contabilidade, é de esperar que esta situagdo ocorra com

menor intensidade.

Ap6s a reforma fiscal levada a cabo nos Estados Unidos em 1986, foram efectuados alguns
estudos empiricos com o objectivo de verificar se as empresas alteram o resultado com a
finalidade de reduzir o pagamento de impostos (Boynton, 1992 e Wang, 1994). Os
resultados obtidos consideram que as normas fiscais incentivam a actuagdo discriciondria

na elaboracdo da informacao contabilistica.

Em Espanha, em 1996, foram introduzidas alteracdes as normas fiscais relativas ao célculo
do imposto sobre o rendimento permitindo a possibilidade de deducgdo fiscal de algumas
naturezas de custos. Pellicer (2004) verificou se as empresas anteciparam os resultados,
diferindo os custos ndo aceites fiscalmente em 1995, mediante a metodologia dos accruals
discriciondrios. Os resultados apurados indicam que os valores da média e da mediana dos
accruals discriciondrios sao sempre negativos quer em 1996, ano da alteracdo da norma,
quer no ano anterior. Contudo, o autor verificou pela diferenca das referidas médias e
medianas que as empresas diferiram o reconhecimento de custos ndo aceites fiscalmente

em 1995, concluindo que existiu discricionariedade contabilistica.

2.3. Diferencas internacionais na manipulacio de resultados

Ap6s os escandalos financeiros ocorridos no inicio do presente século, alguns estudos t€ém
abordado caracteristicas diferenciadoras entre os paises no que respeita 2 manipulaciao dos
resultados, relativamente a factores institucionais € normas contabilisticas. Consideramos
oportuno também referi-los em face das preocupacdes actuais para melhorar a
transparéncia da informacgdo financeira, bem como, no que respeita aos eventuais efeitos

sobre os resultados das investigacdes em paises da Europa Continental.
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Leuz (2003) documentou a existéncia de diferengas internacionais na manipulacdo de
resultados, considerando distintas caracteristicas institucionais entre os paises. A partir de
uma amostra de 8.616 empresas nao financeiras de 31 paises, no periodo de 1990-1999,
concluiu que os paises com mercados de capitais mais desenvolvidos, maior controlo legal
dos direitos dos accionistas e maior dispersdo da propriedade, como os de origem anglo-
saxonica, apresentam menor nivel de manipulacdo dos resultados. Ao contrério, nos paises
com mercado de capitais menos desenvolvido, menores medidas de controlo e de
protec¢do do investidor, bem como, menor dispersdo da propriedade (paises da Europa
Continental), a manipulacio de resultados € mais elevada, considerando a metodologia dos
accruals discriciondrios. Este estudo documenta a associa¢do negativa verificada entre os

accruals discriciondrios, a estrutura de propriedade e os direitos legais dos investidores.

A par desta maior amplitude nos accruals discricionarios, Mora (2004) também apresenta
argumentos para a manipulacdo negativa dos resultados nos paises da Europa Continental.
Os factores explicativos, para esta motivacao, sao a vinculacdo do resultado a pagamento a
empregados, gestores, accionistas e Estado. Neste estudo sdo comparados os accruals
discriciondrios calculados pelo modelo de Jones (1991), para uma amostra de empresas
alemas (3.644 observacdes), francesas (1.926 observagdes) e inglesas (10.624
observacdes), no periodo de 1990-2001. Os resultados obtidos evidenciam que os accruals
discriciondrios reduzem os resultados contabilisticos em Franca e Alemanha, aumentando-

os no Reino Unido.

Argumentos similares sdo desenvolvidos por LaPorta (2000), ao considerar que as
empresas de paises de direito romano (Europa Continental) utilizam os dividendos para
mostrar aos accionistas uma politica de distribuicdo de resultados justa, porém com

motivagdes para a manipulacio dos resultados em baixa.

No dominio das normas contabilisticas, Sbei (2005) comparou os accruals discriciondrios
de uma amostra de empresas cotadas na Bolsa de Valores de Paris, no periodo de 1994-
1998, que utilizaram normas francesas (33 empresas) e outras normas (19 as IAS do IASB
e 18 os GAAP americanos). O objectivo do estudo consistiu em verificar se as normas
contabilisticas influenciam o nivel de accruals discriciondrios e a associagdo destes com 0s
resultados futuros. Para este ultimo efeito, foi construida uma regressdo linear multipla,
com as observagoes relativas a cada referencial contabilistico, que contrasta os resultados

contabilisticos dos anos seguintes, como varidvel dependente, com os fluxos de caixa
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operacionais, accruals nao discriciondrios, accruals discriciondrios, varidvel bindria sobre
o tipo de normas utilizadas e o efeito conjugado destas sobre os accruals discriciondrios.
Os accruals discriciondrios foram calculados pelo modelo de Jones (1991) para uma série
cronoldgica do periodo de 1995-1998, usando empresas do mesmo sector de actividade.
Sbei (2005) verifica que as médias dos accruals discriciondrios sdo mais elevadas nas
empresas que utilizam as normas francesas face as normas internacionais e as normas
americanas. Relativamente a estas também se verifica que os accruals discriciondrios sao
inferiores aos das empresas que aplicam as IAS. No que respeita a previsibilidade dos
resultados futuros foi obtida significincia estatistica para todas as varidveis, verificando-se
uma associacdo mais forte para as empresas que utilizam os GAAP relativamente as
restantes. A autora concluiu que as normas americanas sao mais precisas € ndo permitem
aos gestores um largo campo de interpretacdo. Apesar destas normas serem mais

detalhadas e extensas estdo mais orientadas para o investidor em detrimento da fiscalidade.

Este resultado estd na mesma linha do entendimento de Mard (2005) e DiPiazza (2002) que
consideram que as restri¢des de forma sistemdtica na latitude dos dirigentes na escolha de
politicas contabilisticas, bem como o reforco da independéncia e competéncia dos
auditores externos e as medidas da governacdo das sociedades, constituem factores que
poderdo contribuir para atenuar o problema da manipula¢do dos resultados. Na opinido
destes autores, a evolugdo actual do ambiente econdémico e financeiro, em particular a
tendéncia a intensificacdo da concorréncia a escala mundial, propicia a manipulacdo de
resultados, sendo necessdria a existéncia de mecanismos eficazes para o seu

constrangimento.

3. ACCRUALS E ACCRUALS DISCRICIONARIOS (DISCRETIONARY ACCRUALS)

A elaboracdo das demonstracdes financeiras deve obedecer ao regime do acréscimo, com a
finalidade das operagdes de um periodo contabilistico serem relatadas nesse periodo,
independente do seu recebimento ou pagamento. Este regime visa garantir a
comparabilidade das demonstragdes financeiras, na perspectiva das operacdes realizadas, o

que nao seria possivel caso se adoptasse o regime de caixa.

Contudo, conforme referido anteriormente, as empresas dispdem de uma certa flexibilidade
na aplicacdo das normas contabilisticas o que € susceptivel de conduzir a manipulacdo dos

resultados, por via dos valores dos acréscimos a reconhecer em cada periodo contabilistico.
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Embora a manipulacdo dos resultados possa também ser praticada pela alteracdo das
politicas contabilisticas, a literatura é unanime ao afirmar que esta pratica ¢ menos
utilizada pelos gestores, face a obrigatoriedade da sua divulgacdo, nas correspondentes

demonstracoes financeiras (Scott, 2003 e Osma, 2005).

Os accruals calculam-se por diferenca entre os resultados e os fluxos de caixa
operacionais, isto €, se numa empresa todas as operacOes do periodo conduzissem a
pagamentos e a recebimentos, os fluxos de caixa e os resultados seriam coincidentes’.
Como tal ndo acontece surgem os accruals que se consideram normais, ou nao
discriciondrios (non discretionary accruals), caso ndo seja praticada qualquer manipulacdo
contabilistica, e discriciondrios (discretionary accruals), caso existam desvios a situagao

considerada normal.

Assim,

Accruals totais (AT) = Resultado do periodo — Fluxo de caixa liquido operacional (FCO)
)

Sendo,

Accruals totais (AT) = Accruals discricionarios (AD) + Accruals nao discricionarios

(AND) 2)

Os accruals discriciondrios sao uma medida proxima da manipulagdo dos resultados, sendo

obtidos pela seguinte formula:

Accruals discricionarios (AD) = Accruals totais (AT) — Accruals nao discricionarios

(AND) 3

Healey (1985) sugere medir a manipulacdo dos resultados, comparando os accruals do
periodo de andlise, com o0s accruals de um periodo de estimacdo que considera nao
discriciondrios. Estes sdo calculados pela média dos accruals do citado periodo de
estimacdo, deflacionados pelo total do activo liquido do ano anterior, de acordo com a

seguinte formula:

7 Numa perspectiva do balanco os accruals calculam-se do seguinte modo: [A(Activo Circulante —
Disponibilidades) - A(Passivo Circulante — Financiamentos Curto Prazo) — Amortizagdes do Exercicio)].
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AND, =Y AT, /T @)

Em que:
e AT — Accruals totais / activo liquido do inicio do periodo;
® t— Ano da observacio;

e T - Periodo de estimacdo, de 1, 2, 3,...n.

Nestes termos, os accruals discriciondrios calculam-se pela diferenca entre os accruals
totais do ano t, que se pretende analisar, € os accruals ndo discriciondrios (ANDt),

calculados pela média dos accruals relativos ao periodo de estimacao.

Sendo o primeiro trabalho que relaciona alteracdes contabilisticas para medicdo da
manipulacdo de resultados, utiliza os accruals totais como medida préxima (proxy) dos
accruals discriciondrios. Seguindo esta perspectiva alguns autores consideram que o0s
accruals totais elevados apresentam maior probabilidade de conterem accruals

discricionarios (Francis, 1999 e Bradshaw, 2001).

Outros modelos de estimagdo dos accruals discricionérios sdo apresentados na literatura
(Palenzuela, 2000; Bartov, 2001 e Fuentes, 2001). Porém, na presente investigacdo tendo
sido aplicado o modelo de Jones modificado (1995), limitamos o nosso estudo a este

modelo, bem como ao que esteve na sua origem, o modelo de Jones (1991).

3.1. Modelo de Jones

Jones (1991) estabeleceu uma relacdo linear entre os accruals totais, as alteragdes nas
vendas (AVEND) e o nivel do imobilizado (IMOB). O principio subjacente é que a
evolucdo das vendas tem reflexos nalgumas contas de activos e passivos, que ndo implicam
fluxos de tesouraria, no periodo, nomeadamente, alteracdes nos inventdrios, dividas a
fornecedores e créditos concedidos a clientes. Sao os designados accruals de curto prazo.
Por sua vez, o imobilizado gera custos por via das amortizagdes do exercicio que nao

originam fluxos de caixa. S@o os designados ajustamentos a longo prazo.

O modelo de Jones (1991) € o seguinte:

ATlt :a+BlAVEND1t +B2 IMOBlt +8it (5)
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Em que:
e AT — Accruals totais;
e AVEND - Alteracdo do volume de negdcios (vendas + prestacdo de servigos);
¢ IMOB - Imobilizado bruto;
e ¢ — Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado, por
diferenca pela férmula (3);

e i, t—Empresa i, no periodo t.

No modelo de Jones (1991) os coeficientes estimados sdo aplicados aos valores das
varidveis de cada empresa no célculo dos accruals nao discriciondrios. Os accruals
discriciondrios sdo obtidos pela diferenca entre os accruals totais e os accruals nao

discricionarios.

O coeficiente Pi1, relativo a variacdo do volume de negécios (AVEND), assume
normalmente valor positivo, o qual significa que existe uma relacdo linear positiva entre
esta varidvel e os accruals totais. Para o coeficiente 32 é esperado sinal negativo, o qual é
interpretado pelos decréscimos que as amortizacdes do exercicio provocam nos accruals

totais, por corresponderem a custos do exercicio que ndo originam pagamentos.

O modelo de Jones (1991) pode ser aplicado de forma temporal a mesma empresa, ou de

forma transversal a empresas do mesmo sector.

A versdo série temporal (time-series) gera estimativas dos parametros especificos da
propria empresa, pelo que existird um periodo em que se espera ndo tenha havido
manipulagdo dos resultados que serve para estimar o nivel de accruals ndo discriciondrios
do periodo objecto de estudo. A aplicacdo da versdo série temporal apresenta algumas
desvantagens. A necessidade de se dispor de um periodo histérico longo (cerca de 10
anos), para a mesma empresa e a possivel existéncia de alteragdes estruturais nas condig¢des
econdmicas e nas regras contabilisticas, levam a literatura a considerar que esta versao nao

se encontra bem especificada.

Na versao sec¢do transversal (cross-section) os parametros sao estimados para as empresas
da amostra. De acordo com Palenzuela (2000), as estimativas determinadas para o sector
de actividade fardo mais sentido, uma vez que traduzem condi¢des mais homogéneas. No

entanto, também se apontam limitaches a esta versdo: pode eliminar accruals
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discriciondrios que sejam comuns entre empresas do mesmo sector e as alteragdes das
condi¢des econOmicas especificas de uma empresa relativamente ao sector sdo captadas

como accruals discricionarios.

O modelo de Jones (1991) apresenta também limitacOes para detectar as alteracdes do
resultado quando a actuacdo discriciondria € exercida ao nivel das vendas. O modelo tem
um pressuposto implicito que as vendas ndo sdao objecto de ac¢des discriciondrias (Fuentes,

2001).

Com a finalidade de corrigir esta limitacdo, Dechow (1995) aplica um novo modelo,
conhecido como modelo de Jones modificado (1995), que assume que uma alteracdo nas
vendas associada a uma alteracdo nas contas de clientes indica uma actuagao
discriciondria. Esta perspectiva considera que € mais plausivel manipular os resultados

exercendo ac¢do discriciondria sobre as vendas a crédito que sobre as vendas a pronto.

3.2. Modelo de Jones modificado
O modelo de Jones modificado (1995) € apresentado do seguinte modo:

ATj = 0o+ B;(AVEND; -ACLIENTES ;) + B, IMOB, + ¢ (6)

Para evitar problemas de heteroscedasticidade, a literatura consultada procede, geralmente,

a divisdo de todos os termos da equagao pelo activo total do ano anterior (ACT (_1):

AT /ACT,_; = o/ACT (_;+ B;(AVEND;, -ACLIENTES ;; JACT _;+ B, IMOB ; /ACT_; +

€it (7
Em que:
. AT/ACT (_1 — Accruals totais divididos pelo activo liquido do inicio do ano;

. (AVEND - ACLIENTES)/ACT {_1 —Variacao do volume de negdcio de t face a t-1,
deduzida da variacdo de clientes de t relativamente a t-1, dividida pelo activo
liquido do inicio do ano;

. IMOB/ACT (_; - Imobilizado bruto, dividido pelo activo liquido do inicio do ano;

o ¢ — Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor verificado;

° 1, t — Empresa 1, no periodo t.
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Um pressuposto implicito ao modelo € que as alteracOes dos activos circulantes e passivos
circulantes sdo determinadas pelo volume de negdécios (Palenzuela, 2000). No entanto,
algumas rubricas do passivo circulante como os fornecedores, poderdo estar mais
relacionadas com mudancas no nivel dos custos em lugar da varidvel volume de negdcios.
As varidveis omitidas na determinagdo dos accruals constitui também uma limitacdo

apontada aos respectivos modelos (Martinez, 2001 e Fuentes, 2001).

Assim, muitas das criticas aos modelos dos accruals estao baseadas no risco de erro de
classificacdo entre accruals discriciondrios e ndo discriciondrios. Na verdade, para
qualquer modelo usado para estimar os accruals discriciondrios existird sempre o risco

deste problema existir (Scott, 2003).

Um erro na classifica¢do entre accruals discriciondrios e ndo discriciondrios reduz a forca
do teste e pode levar a concluir que existe manipulacdo de resultados quando na verdade,
isso ndo ocorre. O principal problema reside no facto dos accruals discriciondrios e nao
discriciondrios serem simultaneamente estimados, podendo enviesar os resultados da

regressao.

A literatura identifica dois tipos de erros na medi¢do dos accruals discriciondrios (Fuentes,
2001). O erro tipo I, relativo a deficiéncia de especificagcdo do modelo, o que pode levar a
interpretar como accruals discriciondrios, alteracdes que ocorram nas condigdes
econdmicas das empresas, ou seja a hipotese nula € rejeitada quando a mesma € verdadeira.
O erro tipo II consiste em ndo rejeitar a hipdtese nula, decorrente da simultaneidade na
determinacdo dos accruals discriciondrios e ndo discriciondrios, quando de facto os

resultados sao manipulados.

A investigacdo prévia encontra também limitacdes nas estimativas dadas pelos modelos de
accruals quando referidas a empresas de desempenho financeiro extremo. Kothari (2003)
considera que o crescimento muito elevado do nivel das vendas é gerador de accruals
discriciondrios positivos que podem ser induzidos pelos aumentos dos capitais circulantes.
No ambito dos accruals discriciondrios negativos, tal limitacdo pode ndo decorrer somente
do decréscimo das vendas, podendo estar associada ao reconhecimento de perdas com a

ndo realizag¢do de activos imobilizados.
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Dechow (1995), Fuentes (2001) e Garcia (2004) consideram também que a referida
limitacdo ocorre nas empresas com niveis de cash flows operacionais extremos quando
comparados com os activos liquidos. Niveis altos ou baixos de cash flows operacionais
geram também resultados contabilisticos mais elevados ou mais baixos, relativamente as
empresas do mesmo sector de actividade que poderdo ter implicagdes no valor dos

accruals.

Em resposta as limitagdes identificadas pela pesquisa prévia, Bartov (2001) comparou os
resultados de diferentes modelos dos accruals tendo concluido que a versdo seccao
transversal (cross-section) do modelo de Jones (1991) e Jones modificado (1995) encontra-
se melhor especificada que a sua contraparte série temporal (time-series). Igualmente,
Palenzuela (2000) concluiu que os modelos de Jones, tradicional (1991) e modificado

(1995) sao habeis para detectar os accruals discricionarios positivos.

Apesar destas limitagdes e das criticas ao modelo de Jones (1991) e Jones modificado
(1995), estes continuam a ser largamente utilizados para identificar praticas de
manipulagdo de resultados, de acordo com os estudos mais recentes consultados (Dee,
2001, Monem, 2003; Butler, 2004; Garcia, 2004; Jeong, 2004, Krishnan, 2005; Piot, 2005;
Osma, 2005 e Gallén, 2005).
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CAPITULO III - RELATORIOS DE AUDITORIA

O relatério do auditor independente € o culminar do processo de auditoria. Através do
relatdrio o auditor exprime a sua opinido sobre as demonstragdes financeiras auditadas ou

as razOes para nao expressa-la (Arens, 1996).

As motivacdes para a manipulacdo de resultados indicam existir um potencial conflito de
interesses entre os responsdveis pela emissd@o da informacdo financeira e os inerentes
utilizadores. A funcdo do auditor surge como um mediador entre os gestores que tém a
responsabilidade de prestar contas e aqueles utilizadores que necessitam que a informacgdo
seja util e relevante para a tomada de decisdes. Assim, o auditor é o profissional
responsavel e independente da empresa, cuja funcio € dar credibilidade as demonstracdes
financeiras, informando através do relatério de auditoria os utilizadores sobre a fiabilidade

ou nao dessa informacao.

Com os recentes escandalos financeiros ocorridos na América e na Europa, o papel da
auditoria financeira e a independéncia dos auditores t€ém sido questionados. De acordo com
DiPiazza (2002, p. 167), “uma das principais criticas dirigidas aos auditores decorrem
destes ndo mostrarem firmeza perante as contas das empresas que apresentam uma certa

criatividade, no modo como cumprem as normas legais”.

As preocupacgdes actuais de recuperacdo da confianca dos investidores exigem uma maior
transparéncia da informacdo financeira e reforco do papel dos intervenientes, no processo

de prestacdo de contas das empresas, onde se enquadra a fun¢do do auditor.

No sentido de incrementar a confianga dos utilizadores da informagao financeira, as
normas internacionais de auditoria da IFAC, foram objecto de revisdo. Ainda que estas
normas ndo tenham aplicacdo directa na Unido Europeia influenciam as normas dos paises
representados, como € o caso de Portugal. Por outro lado, de acordo com o art® 26°, da 8*
Directiva da EU, a Comissdo Europeia pode decidir a aplicabilidade destas normas na

Uniado Europeia, razdo pela qual as consideramos nesta andlise.
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1. NORMAS DE AUDITORIA

1.1. Papel da auditoria na deteccao das distorcoes de resultados

Atendendo ao papel da auditoria na credibilidade da informacdo financeira, neste ponto
evidenciamos os objectivos definidos pela profissdo quanto a detec¢do da manipulacdo dos

resultados.

De acordo com o ponto 2, da ISA 200 — Objectivos e Principios Gerais que Regem uma
Auditoria de Demonstra¢des Financeiras (2005)8, “o objectivo de uma auditoria € o de
habilitar o auditor a expressar uma opinido de que as demonstracdes financeiras estdo
preparadas, em todos os aspectos materiais, de acordo com uma estrutura conceptual de
relato financeiro identificada”. O ambito principal desta norma respeita ao facto de o
auditor ter de analisar se a informagdo financeira estd ou ndo liberta de distor¢oes
materiais, quer devido a erros, quer a fraudes (irregularidades), recolhendo as evidéncias

necessdrias que conduzam a essa conclusio.

Porém, tal como assinala Arens (1996, p. 153), “se por alguns factos posteriores a emissao
da opinido se detectar que tais demonstragdes financeiras nao eram adequadas,
provavelmente o auditor terd que demonstrar perante o tribunal ou instancias reguladoras

que realizou a auditoria de forma adequada e que chegou a conclusdes razodveis”.

A opinido do auditor ndo constitui uma garantia absoluta sobre a correccdo da informacado
financeira, mas antes uma garantia razodvel atendendo aos préprios limites do processo de
execugdo de auditoria pelo uso de testes, limitagdes dos sistemas de controlo de interno
(possibilidade de derrogacdo e conluio da geréncia), ou o facto da prova ser persuasiva e

ndo conclusiva.

Apesar destas limitacdes, a responsabilidade do auditor consiste em planear e executar a
auditoria para assegurar-se que as distor¢des materiais naquela informagdo sejam
detectadas. Esta circunstincia associada a garantia razodvel na emissdao da opinido, conduz
a que o auditor aplique as normas de auditoria, de modo a reduzir o risco de auditoria’ a

um nivel aceitavelmente baixo. A ponderacdo deste risco determinard a quantidade de

¥ 0 ano indicado para as Normas Internacionais de Auditoria é o correspondente ao da sua entrada em vigor,
sendo esta a identificada no Manual da OROC.

% O risco de auditoria é o risco que as demonstracdes financeiras estejam materialmente distorcidas antes da
auditoria e o risco que o auditor ndo detecte tal distor¢do (ISA 200, 2004: ponto 16).
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prova (prova suficiente) e a qualidade da prova (prova apropriada) para fundamentar a

opinido.

Porém, importa também questionar a responsabilidade dos auditores na deteccdo das
fraudes. A profissdo tem colocado menor &nfase na responsabilidade do auditor para
descobrir as fraudes relativamente aos erros. De acordo com o ponto 18, da ISA 240 — A
Responsabilidade do Auditor ao Considerar a Fraude numa Auditoria das Demonstragdes
Financeiras (2004), “o risco de ndo detectar uma distor¢ao material resultante de fraude é
mais elevado do que o risco de ndo detectar uma distor¢do material resultante de erro,
porque a fraude pode envolver esquemas sofisticados e cuidadosamente organizados
concebidos para a esconder, tal como falsificacdo, falha deliberada em registar transac¢des
ou falsas declaracdes intencionais feitas ao auditor”. No entanto, as fraudes poderdo
conduzir, igualmente, a distorcao de resultados e a falta de fiabilidade das demonstra¢des
financeiras, com consequéncias nas decisdes dos respectivos utilizadores. A principal
distincdo entre fraudes e erros, efectuada pela ISA 240, é que a fraude envolve uma
intencdo de um efeito predeterminado de lesar interesses de terceiros, enquanto que no erro

tal intencao ndo existe.

A literatura identifica dois tipos de fraudes (Arens, 1996), o roubo de activos, designado de
fraude por parte dos empregados ou da geréncia, e a informacdo financeira fraudulenta,

também designada de fraude administrativa.

No dominio das fraudes, a ISA 240 (2004), ponto 3, passou a exigir que o auditor ao
planear e executar a auditoria considere os riscos de distor¢des materiais devidas a fraude.
A atitude de cepticismo profissional na realizacdo da auditoria (ponto 24), reconhecendo a
possibilidade de que uma fraude possa existir, bem como, a ponderacdao de um conjunto de
factores indiciadores do respectivo risco (pontos 48 a 52) e os mecanismos sobre as
indagacdes de procedimentos de controlo interno sobre a salvaguarda do risco de fraude,

sd0 os principais requisitos da norma, neste dominio.

Porém, os auditores e os procedimentos de auditoria ndo sdo os Unicos mecanismos de
deteccao e prevencdo de fraudes e erros. O reconhecimento das limita¢des da auditoria na
deteccao das fraudes, leva a considerar a sua complementaridade com os 6rgios da

governagdo das sociedades.
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1.2. Governacao das sociedades

Neste ponto pretendemos abordar a interligacdo entre os encarregados da governacdo das

sociedades e a auditoria externa, na deteccao da manipulacao de resultados.

De acordo com a ISA 260 - Comunicacdes de Matérias de Auditoria com os Encarregados
da Governagdo (2004), a principal responsabilidade pela prevencdo e deteccio de fraudes e
erros permanece tanto nos Orgdos da governacdo como nos gestores da entidade. Os
encarregados da governacdo t€m a responsabilidade de supervisionar os gestores, zelar
para que seja estabelecido e mantido um adequado sistema de controlo interno que
proporcione garantia razodvel da fiabilidade do relato financeiro, eficicia e eficiéncia das

operagdes e conformidade com as leis e regulamentos.

A norma usa o termo governagdo das sociedades (corporate governance), para referir as
funcdes dos responsdveis pela supervisdo, controlo e direc¢do de uma entidade'®. A norma
reconhece a existéncia de variados modelos da governagdo e de diferencas ao nivel dos

paises, podendo existir ou ndo separacao daquelas funcdes, com implicacdes na auditoria.

O auditor deve avaliar os riscos de distor¢do material nas demonstragdes financeiras,
devido a erro ou a fraude, e informa os responsdveis pela governagdo, designadamente de
fraquezas na concepcdo e de implementagdo e funcionamento do citado sistema de

controlo interno.

De acordo com a ISA 260 — Comunica¢des de Matérias de Auditoria com os Encarregados
da Governagdo (2004), ndo se exige ao auditor que conceba procedimentos especificos
para identificar matérias de interesse da governag¢do, mas apenas as que surjam a partir da

auditoria das demonstra¢des financeiras e as comunique a estes 6rgaos.

Verifica-se assim existir interdependéncia entre o papel da auditoria, enquanto mecanismo
de controlo externo, e os 6rgaos da governacao, no dominio do controlo interno, sendo que
o primeiro completa os mecanismos da governacdo na salvaguarda dos interesses dos

diferentes stakeholders limitando o poder discriciondrio dos dirigentes (Carassus, 2005).

20 Livro Branco sobre Corporate Governace em Portugal (2006, p. 12), designa governo das sociedades,
como “o conjunto de estruturas de autoridade e fiscalizacdo do exercicio dessa autoridade, internas e
externas, tendo por objectivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente,
actividades e relacdes contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as
responsabilidades que estdo subjacentes a sua existéncia”.

34



Por este facto a independéncia do auditor € vista como a caracteristica mais importante da
auditoria. Assim, a utilidade de auditoria € perdida se o auditor executou adequadamente
os procedimentos de auditoria, mas os resultados n3o sdo reportados no relatorio por

qualquer quebra de independéncia.

1.3. Independéncia do auditor

De acordo com a ISA 200 — Objectivos e Principios Gerais que Regem uma Auditoria de
Demonstra¢des Financeiras (2005), o auditor planeia e executa a auditoria com uma atitude
de cepticismo, ou seja com uma avaliacdo critica sobre a validade da prova. Esta atitude,
significa imparcialidade o que implica ndo assumir que a gestio € desonesta, nem que a sua

honestidade € inquestionavel.

Contudo, nao ¢é suficiente que o auditor seja independente no cumprimento das suas
responsabilidades (independéncia de facto), mas também afastar qualquer situacdo que
possa afectar a independéncia, com vista a que os utilizadores das demonstracdes

financeiras tenham confianca nessa independéncia (independéncia em aparéncia).

A IFAC no seu Cédigo de FEtica para Contabilistas Profissionais (2004), define
independéncia em aparéncia “o evitar de factos e circunstincias que sejam tdo
significativos que um terceiro razodvel e informado, tendo conhecimento de toda a
informacao relevante, incluindo salvaguardas aplicadas, concluiria de forma razodvel que a
integridade, objectividade ou cepticismo profissional de uma firma, ou de um membro da

equipa de garantia de fiabilidade tenham estado comprometidos”.

Sendo preocupacdo da IFAC definir um conjunto de requisitos para salvaguardar a
independéncia, também reconhece que o termo “independéncia” por si s pode criar
deficientes entendimentos. Isoladamente, este termo pode levar a supor que uma pessoa
exercendo juizo profissional tem de estar isenta de todos os relacionamentos econémicos,
financeiros e outros. Isto € impossivel uma vez que o auditor € um membro da sociedade,
pelo que esta avaliagc@o deve ser feita a luz do que um terceiro razodvel e bem informado,

com conhecimento de todas as circunstiancias concluiria ser inaceitavel.

Assim, embora nio seja possivel enumerar todas as condicdes que possam conduzir a

violacdo do requisito da independéncia, a profissdo tem enumerado um conjunto vasto de
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situagdes que podem condicionar a imparcialidade dos auditores, que por nao abrangerem
o ambito deste trabalho se remetem para outras investigacdes. Alguns exemplos destas
situacOes respeitam: aos interesses financeiros do auditor na entidade auditada, litigios
entre o auditor e o cliente, prestacido de servicos alheios a auditoria para o mesmo cliente,

bem como a contratacdo e pagamento de honorarios do auditor.

1.4. Relatorios de auditoria

Os relatérios de auditoria sdo o meio de comunicacdo privilegiado entre o auditor e a
maioria dos utilizadores da informacgao financeira. Através dos relatérios, os utilizadores

poderdo formar uma opinido sobre a confianga que podem atribuir a informagao auditada.

Normalmente € feita uma distingao entre o relatério de auditoria “ em forma breve” e “em
forma longa” (Costa, 2000). O relatério “em forma longa” € dirigido a administracio e
normalmente ndo estd disponivel ao publico, enquanto o relatério “em forma breve” é
normalmente dirigido aos accionistas, para indicar que se trata do relatério do auditor

independente e acompanha as demonstragdes financeiras (Livro Verde da CE, 1996).

Embora o objectivo do presente trabalho se insira na andlise da opinido dos auditores, ndo
deixamos de fazer uma alusio, de “forma breve”, a estrutura dos relatérios dos auditores
independentes, atendendo a finalidade que visam alcancar junto dos utilizadores das

demonstragdes financeiras.

A ISA 700 — Relatério do Auditor Independente sobre um Conjunto Completo de
Demonstracdes Financeiras com Finalidade Geral (2006), estabelece a seguinte estrutura
para o conteido minimo dos relatérios de auditoria: Titulo, Destinatario, Pardgrafo
introdutério, Responsabilidade da geréncia pelas demonstragdes financeiras;
Responsabilidade do auditor; Opinido do auditor; Outras responsabilidades de relato;

Assinatura do auditor; Data do relatério do auditor e Domicilio do auditor.

A forma padronizada do relatério visa a melhor captagdo da mensagem do auditor pelos

utentes.

No ambito das responsabilidades, é dado a conhecer aos utentes as responsabilidades da
administracio e do auditor. A administracdo € responsdvel pela concep¢do, implementacao

e manuten¢do do sistema de controlo interno para a preparacdo das demonstragcdes
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financeiras (alinea a), do ponto 28, da ISA 700, 2006). A responsabilidade do auditor é a
de expressar uma opinido independente sobre a informagdo financeira, baseada na
auditoria, designadamente para obter uma garantia razodvel de que a mesma estd isenta de

distor¢ao material.

A avaliacdo do auditor inclui considerar, no contexto da estrutura conceptual de relato

financeiro aplicdvel, se (ponto 13, da ISA 700, 2006):

a) “As politicas contabilisticas seleccionadas e aplicadas sdo consistentes com essa

estrutura e sdo apropriadas nas circunstancias;
b) As estimativas contabilisticas feitas pela geréncia sdo razodveis nas circunstancias;

c¢) A informacdo apresentada nas demonstracdes financeiras, incluindo politicas

contabilisticas, € relevante, fidvel, compardvel e compreensivel; e

d) As demonstracdes financeiras proporcionam divulgacdes suficientes para habilitar os
utentes a compreender o efeito de transac¢des e acontecimentos materiais sobre a

informacao transmitida nas demonstragdes financeiras”.

De acordo com o ponto 15, da ISA 700 (2006), a aplicacdo da “estrutura conceptual de
relato financeiro que foi determinada ser aceitdvel para demonstracdes financeiras com
finalidade geral resultard geralmente em demonstragdes financeiras que atingem
apresentacdo apropriada”. Assim, a imagem verdadeira e apropriada serd o objectivo
dltimo a atingir. E entendido que a apresentacio apropriada é obtida mediante a aplicacio
dos principios contabilisticos geralmente aceites. Porém, em situacdes limite, admite-se a
derrogacdo de algum destes principios se os mesmos forem susceptiveis de induzir em erro

ou distorcerem a referida imagem.

Igualmente, existindo a impossibilidade pratica das normas contabilisticas preverem todas
as situagdes objecto de relato, os gestores aproveitam os vazios e a flexibilidade das
normas para manipularem os resultados. De acordo, com o ponto 3.12., do Livro Verde da
CE (1996), se as contas induzirem em erro, em razdo das opg¢des contabilisticas e da
politica de prestacdo de informagdes dos responsdveis da empresa, os auditores estdo

vinculados a exprimir observacdes/reservas no relatério de auditoria.
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A opinido sem reservas, de acordo com a ISA 700 (2006), deve ser expressa quando o

auditor concluir que as demonstracdes financeiras ddo uma imagem verdadeira e

apropriada, em todos os aspectos materiais, de acordo com a estrutura conceptual de relato

financeiro.

Para as situagdes de opinido qualificada, a ISA 701 — Modificagdes ao Relatério do

Auditor Independente (2006), estabelece as seguintes modalidades de opinido:

Opinido sem reservas mas com énfases: o auditor modifica o relatério de auditoria,
adicionando um pardgrafo para evidenciar uma matéria relativa ao problema da
continuidade, ou no caso de incerteza significativa, cuja resolucdo esteja
dependente de acontecimentos futuros que ndo estdo sob controlo directo da

entidade, mas que possam afectar as demonstracdes financeiras.

Este tipo de opinido inclui também as matérias que sendo da concordancia do
auditor, as considera de destacar através de énfases, como meio de informacdo para

os utilizadores.

Opinido com reservas: ocorre quando o auditor concluir por desacordos com a

geréncia ou por limitacdes de dmbito.

Os desacordos com o 6rgio de gestdo podem ocorrer, por divergéncias quanto a
aceitabilidade de politicas contabilisticas, o0 método da sua aplicagdo, ou a
adequacdo das divulgacdes contidas nas demonstracdes financeiras. No entanto, o
efeito do desacordo ndo € de tal modo significativo ou influente que estas induzam

em erro os utilizadores.

As limitacdes de ambito tém origem em constrangimentos verificados na auditoria
e impostos pela empresa, ou pelas circunstincias, quando o auditor tiver concluido
que os registos contabilisticos sdo inadequados ou insuficientes, ou ainda, quando
tiver sido inibido de efectuar determinadas verificacdes que julgue indispensaveis e

que ndo puderam ser ultrapassadas por procedimentos alternativos.

Opinido adversa: ocorre quando o efeito de um desacordo for de tal forma material

e influente para as demonstracdes financeiras, que leva o auditor a concluir que a
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inclusdo de uma reserva no relatorio ndo € adequada para exprimir a natureza

errénea ou incompleta da informagao financeira.

e Escusa de opinido: surge quando as limitacdes de ambito forem consideradas
extremas pelo auditor, impossibilitando-o de expressar uma opinido sobre as

demonstracoes financeiras.

1.5. Materialidade

A ISA 320 — Materialidade de Auditoria (2004, ponto 3), define que “a informacdo é
material se a sua omissao ou distorcao influenciarem as decisdes econémicas dos utentes

tomadas na base das demonstracdes financeiras”.

O auditor pondera factores quantitativos e qualitativos ao considerar a materialidade, que
possam influenciar as decisdes dos utilizadores. Isto significa que o auditor deve
considerar também a possibilidade de distor¢des de quantias relativamente pequenas que
agregadas originem um efeito significativo sobre a informacao financeira. Além disso e a
titulo de exemplo no ambito dos factores qualitativos, o auditor deve verificar até que
ponto a utilizagc@o indevida de uma politica contabilistica pode servir para o incumprimento

C o - 11
de uma restricdo imposta por um terceiro .

De acordo com a ISA 320 (2004, ponto 4) na apreciacdo da materialidade o auditor usa o
julgamento profissional para aferir se uma distor¢ao € ou ndo material. Porém, verificamos
ndo existir ao nivel das normas internacionais de auditoria quaisquer orientacOes dirigidas

aos auditores na aplicac¢ao deste conceito.

Em nossa opinido, a falta deste referencial é susceptivel de conduzir a diferentes niveis de
exigéncia pelos auditores e de criar diferentes expectativas nos utilizadores quanto ao grau

de confianca a depositar na informacao financeira.

A materialidade influencia a natureza, oportunidade e extensdo dos procedimentos de

auditoria que estdo na base da emissao da opinido.

i} Lo s ‘ p - ! . -

Um exemplo desta situagdo pode ocorrer através de cldusulas restritivas de financiamentos em que o ndo
cumprimento de um ricio, por parte da empresa, pode conduzir pelo terceiro a rejeicdo do financiamento,
ainda que a meta a atingir seja imaterial.
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O Livro Verde da CE (1996) chama a atengdo para este problema, referindo que na anélise
dos relatdrios actuais das principais empresas cotadas nas bolsas dos Estados-membros, os
utilizadores apenas tém a garantia de ndo existirem reservas relativamente as contas. De
facto, a falta de um referencial sobre esta matéria, é impeditiva para que os investidores e
outros utilizadores possam formar uma opinido sobre o grau de confianca que devem

atribuir a opinido dos auditores.

2. A AUDITORIA E O CONFLITO DE AGENCIA

De acordo com Piot (2000), a auditoria encontra a sua legitimidade técnica na reducao dos
custos de agéncia. O seu papel consiste em reduzir a assimetria de informacdo para

minimizar a perda residual, em face dos interesses divergentes entre accionistas e gestores.

Os custos de agéncia decorrem, essencialmente da separacdo entre a propriedade e a
gestdo, nas empresas actuais, uma vez que os accionistas delegam a gestdo em equipas
profissionais, surgindo o problema das divergéncias de interesses conflituantes, em que o
gestor dispde, normalmente, de mais informacdo sobre os negdcios (assimetria de
informacdo). Embora os custos de agéncia possam ser analisados numa perspectiva mais
vasta, o sentido que aqui lhe atribuimos respeita somente a citada perda residual, ou seja, a

supervisao da gestdo pelos accionistas.

A auditoria surge assim, como um mecanismo de cobertura do risco de informagao, ou seja
que a informac¢do publicada ndo garanta os parametros de qualidade que se exigem para a
tomada de decisdes econdmicas. Em consequéncia o relatério de auditoria deverd

transmitir as defici€ncias detectadas na informagao financeira.

As normas de auditoria da IFAC consideram que o papel da auditoria consiste em emitir
uma opinido sobre a fiabilidade das demonstragdes financeiras, ou seja que esta

informacdo esteja liberta de erros e fraudes de magnitude material.

A manipulagdo de resultados com vista a distorcer esta informacao faz parte integrante dos
erros e fraudes de auditoria. Existindo actos intencionais dos gestores com o objectivo de
lesar interesses de terceiros, a citada manipulacio estd proxima do conceito de fraude em
auditoria, ou seja informacao financeira fraudulenta, ainda que o procedimento que lhe deu
origem ndo seja penalizado por lei (Amat, 2002). Este aspecto conduz a que o conceito de

fraude em auditoria, ndo se encontre devidamente delimitado. Sendo admitido que os
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auditores tém responsabilidades na comunica¢do da fraude as autoridades competentes,
Arens (1996), aconselha a obtencdo de apoio juridico no ambito destes processos de
comunicacdo para precaver eventuais prejuizos que tal comunicacdo tenha para os
auditores. Igual, entendimento, é considerado no Livro Verde da CE (1996, ponto 3.26, p.
15): “as orientagbes em matéria de auditoria prevéem que os revisores possam ter
necessidade de um parecer juridico antes de decidir se devem ou ndo comunicar um facto
preciso a autoridade competente no interesse geral. A dificuldade para os revisores reside
normalmente no facto de deverem tomar uma decisdo baseada nas proprias suspeitas de
fraude e ndo em factos provados. Se comunicarem as suas suspeitas a terceiros e forem
posteriormente incapazes de estabelecer uma prova evidente da fraude, podem ser levados

a tribunal”.

Por outro lado, também se admite que a aplicacdo das normas contabilisticas a situagdes
concretas seja geradora de diferencas de interpretacdo, pelo que em algumas situagdes a

manipulagdo contabilistica pode estar mais proxima do conceito de erro em auditoria.

O conflito de interesses e as assimetrias de informacao identificados pela teoria da agéncia,
também poderdo existir entre accionistas e credores, € entre accionistas maioritdrios e
minoritdrios. Os accionistas minoritdrios ficam dependentes das decisdes dos maioritdrios,
e no que respeita aos credores, os mecanismos da manipulagcdo contabilistica poderdo ter

como objectivo induzir nestes a percep¢ao de menor risco dos capitais aplicados.

A necessidade de informacdo financeira fidedigna para um conjunto alargado de
utilizadores relativamente a determinadas empresas originou que a auditoria actual seja de

cariz legal e recorrente.

Como assinala Carassus (2005), de uma relagdo shareholder (accionista), baseada no
alinhamento dos interesses divergentes entre accionistas e gestores, passou-se para uma
abordagem de stakeholder'? em que a auditoria contribui para a reducdo da assimetria de
informacdo em geral, designadamente no que respeita a resolu¢do dos problemas
associados a prestacdo de contas. A existéncia de diferentes interesses na organizacao
acentuou o papel da informacdo divulgada, assim como a credibilidade que é requerida

para a sua fiabilidade.

12 Zo - .
Agentes economicos com Interesses na empresa.
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A abordagem shareholder referida tem como perspectiva que a empresa visa maximizar a
riqueza dos accionistas porque a existéncia de outros interesses estardo protegidos por
contratos, face ao interesse relativamente residual dos primeiros. Como exemplo do
referido, o pagamento de dividendos ocorre apenas se existirem lucros. Contudo, a
convic¢do de que ndo existem contratos perfeitos para defesa das partes, bem como as
responsabilidades das empresas em diferentes dominios (econdmico, social, ambiental,
etc.), reforca a ideia da abordagem stakeholder que considera que os diferentes interesses

das partes s@o concilidveis no seio da empresa numa perspectiva sustentavel.

No entanto, o auditor € igualmente um agente, podendo agir no seu proprio interesse, em
detrimento dos diferentes stakeholders. Créte (2004) refere trés factores que estdo na
origem destes conflitos de interesses: a estrutura de mercado de auditoria, a eficicia dos
sistemas de controlo interno da empresa e o ambiente juridico do auditor. A conjugacao
destes factores pode originar, por parte do auditor, maior ou menor cumprimento das

normas de auditoria, com reflexos na deteccao e reporte das defici€éncias de informacao.

Stiglitz (2005) refere que o mercado altamente concorrencial da auditoria levou a
diversificacdo dos servicos prestados por estas empresas. A prestacdo de outros servigos,
para além da auditoria, para o mesmo cliente, pode propiciar ao auditor um maior
conhecimento do negdcio e dos sistemas de informac¢do do cliente, gracas a intervencao de
vdrios profissionais com valéncias diferenciadas. Estas valéncias também s@o consideradas
como proficuas pelos clientes, reduzindo os custos de procura de outros fornecedores. No
entanto, este procedimento foi considerado como contrdrio as regras da independéncia,
podendo colocar o auditor em situacdo mais vulnerdvel, quer da dependéncia econémica
do cliente, quer do ponto de vista de uma perspectiva possivel de angariar novos contratos.
Além disso, existe o risco de surgirem problemas de auto controlo, com consequéncias na

imparcialidade do auditor.

A eficicia dos sistemas de controlo interno dos clientes pode favorecer a qualidade da
auditoria. De acordo com Créte (2004), a governacdo das sociedades pode constituir um
factor que influencia a qualidade da informacdo financeira, de modo a assegurar
credibilidade junto dos stakeholders e assim manter junto destes uma adequada base de

confianca.
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As comissdes de auditoria tém por fungdo supervisionar os processos de divulgacdo
financeira e a eficdcia dos sistemas de controlo interno, bem como a supervisao da relagdo
com os auditores externos, incluindo a proposta de nomeacdo e correspondente nivel de
honordrios. Esta supervisdo do relacionamento da empresa com os auditores tem sido
considerada como mais adequada, por estabelecer a articulagdo com a direc¢do, permitindo

reforcar a independéncia dos auditores, reduzindo eventuais conflitos de interesses.

O controlo de qualidade pelos organismos de supervisdo e a responsabilidade legal dos
auditores, sdo ainda factores susceptiveis de conduzirem a maior cumprimento das normas

de auditoria, ou seja, a reducdo dos conflitos de interesses.

A possibilidade de aplicacdo de sancOes resultantes do controlo de qualidade e a
divulgacdo dos resultados, junto do publico, constituem instrumentos de dissuasdo para
procedimentos inadequados, incitando a supervisdo interna e o controlo de qualidade, por

parte das empresas de auditoria.

7z

No ambito da responsabilidade legal, o principio subjacente € que o0s terceiros
prejudicados, em razdo da auditoria sejam ressarcidos pelo auditor dos danos causados.
Este mecanismo visa salvaguardar as decisdes dos utilizadores, em caso de uma
informacdo errada dos auditores. Nesta perspectiva, a auditoria também pode ser vista
como um mecanismo de seguranga para os utilizadores. Piot (2003a) refere que o risco da
empresa ndo € neutro para a contratagdo dos auditores, considerando a procura de maior
reputacdo do auditor no que respeita as novas admissdes em bolsa. Igual, procedimento é

admitido relativamente a alguns credores.

As diferencas na defini¢do das responsabilidades financeiras dos auditores, por parte dos
paises, solidaria e ilimitada ou proporcional ao prejuizo causado, bem como o maior ou
menor desenvolvimento dos mercados de capitais, levam a literatura a considerar a
existéncia de diferentes niveis de risco de litigio dos auditores, com impacto no
cumprimento das normas de auditoria e consequentemente na credibilidade dos relatorios
de auditoria (Piot, 2004 e Bauwhede, 2003). Embora muitos processos juridicos com o
envolvimento dos auditores, ndo sejam divulgados, a visibilidade publica destes afecta a
inerente credibilidade, com consequéncias no seu capital de reputacdo e imagem, como o
demonstram os processos relativos as faléncias fraudulentas ocorridas, no inicio do

presente século.
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Contudo, em ambientes legais em que o risco de litigio € baixo, como é o caso dos paises
da Europa Continental (Leuz, 2003), este mecanismo € considerado ineficaz, conforme

referido por diversos autores (Garcia, 2004; Piot, 2004 e Jeong (2004).

A consciencializa¢do da necessidade de proteccdo dos investidores e a consideracdo que as
leis de mercado sdo insuficientes para regular o normal funcionamento do mercado de
capitais (Stiglitz, 2005), a par de outras preocupagdes quanto a governacao das sociedades,
esteve na origem da regulamenta¢do mais exigente da profissdo de auditoria, nos Estados
Unidos, com a publicagdo da Lei Sarbanes-Oxly, de 30 de Julho de 2002. Por outro lado,
os auditores passaram a emitir opinido sobre a avaliacdo efectuada pelos 6rgdos de gestdo
sobre o sistema de controlo interno, o que expressa as preocupacdes quanto a salvaguarda

da fiabilidade da informacao financeira.

A Unido Europeia, através da Directiva 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de Maio de 2006, regula, igualmente, um conjunto de requisitos para
defesa da independéncia dos auditores. De entre estes, importa destacar os seguintes

principais aspectos:

® Os honordrios de auditoria ndo podem ser influenciados ou determinados por outras

prestacdes de servigos (art® 25°);

e A exigéncia as entidades de interesse publico, da criagdo de uma comissdo de

auditoria (art® 41°);

® O controlo de qualidade dos auditores das entidades de interesse publico deve ser

realizado com uma periodicidade de trés anos.

Para além destes requisitos, para reforcar a independéncia dos auditores, é também exigido

relativamente ao responsavel da auditoria:

e A sua substituicdo no periodo maximo de sete anos, a contar da data da designacdo

(n° 2, do art® 42°);
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® A proibi¢do de assumir funcOes fundamentais de gestdo, na entidade auditada,
durante um periodo minimo de dois anos, apds as fungdes de principal responsavel

pela auditoria (n° 3, do art® 42°).

No entanto, a EU, de acordo com o art® 31 da 8* Directiva, ainda ndo tomou uma posi¢ao

quanto a responsabilidade financeira dos auditores.

2.1. Reducao dos custos de agéncia

A estrutura de propriedade tem sido considerada no conflito de agéncia. A presenca de um
accionista maioritario pode ajudar a mitigar este conflito entre accionistas e gestores (Soto,
2003), mediante a capacidade para controlar os gestores, pela aplicagdo de procedimentos

que contrariam os possiveis comportamentos oportunistas, incluindo o seu despedimento.

Nestas sociedades, o accionista maioritirio nomeia o conselho de administracdo, o que lhe
permite intervir nas decisOes de gestdo, pelo menos ao nivel estratégico ou deter
informacdo sobre o negdcio, ndo sendo as assimetrias de informagdo, consideradas um

problema relevante, na relagdo accionista-gestor.

Porém, nas sociedades de capital disperso, os administradores sdo também nomeados em
Assembleia-geral, mas os accionistas ndo t€m influéncia nas decisdes de gestdo, em
consequéncia da mesma dispersdo. Nestas empresas sdo 0s gestores que possuem mais
informacdo sobre os negdcios, surgindo a divergéncia de interesses e 0s custos de agéncia.
Os custos de agéncia neste tipo de empresas sdo uma realidade, que podem ter
consequéncias na expropriacdo dos detentores do capital pelos gestores. Os problemas
ocorridos com os escandalos financeiros apontam para elevados prejuizos pelos
investidores em beneficio das equipas de gestdo, mediante a utilizacdo de processos muito

pouco transparentes, alguns dos quais do conhecimento dos auditores (Stiglitz, 2005).

A par deste problema, refira-se, porém que estas sociedades ndo apresentam apenas
desvantagens. Com forte predominincia nos EUA e nos paises de influéncia anglo-
saxOnica, estas empresas permitem a concentracdo de elevados niveis de capitais, para a
realizacdo de projectos que de outro modo ndo seriam possiveis, permitindo ainda a
dinamizacdo do mercado de capitais e a reducdo dos custos de financiamento, por via da

intermediac¢do (Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal, 2006).
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Para além disso, conforme atras referido, a existéncia de um accionista maioritario também
ndo ¢ isenta do conflito de agéncia, pelos potenciais interesses conflituantes entre este € 0s

accionistas minoritarios, bem como, com os credores da empresa.

Neste sentido, assumem particular relevancia os mecanismos de controlo para reducao
destes conflitos de interesses, designadamente as estruturas de governacdo, que nio estao

no ambito do presente estudo, e a auditoria externa.

A associacdo entre a auditoria e a reducdo dos custos de agéncia tem sido observada
empiricamente, através da procura pelas empresas de uma maior qualidade de auditoria,
ainda que aparente. E um pressuposto basico desta andlise que a contratacio de um auditor
de elevada reputacdo tem em vista a reducdo dos custos de agéncia, pela credibilidade e
seguranca que visa ao nivel da informagdo financeira. A teoria da agéncia prevé que a
procura de maior qualidade da auditoria ocorre quando os proveitos marginais desta

contratacdo superam os custos marginais suportados (Rodriguez, 1996).

Piot (2003a) verificou a validade empirica dos factores relacionados com os custos de
agéncia, decorrentes da difusdo de accionistas e do incremento do endividamento, em
empresas francesas que procederam a mudanga de auditores, no periodo de 1996-1998. Os
resultados obtidos neste estudo indicam que a mudanca de auditor, decorrente do provavel
incremento dos custos de agéncia ndo € explicada pelos conflitos de interesses entre
accionistas e dirigentes, nas empresas francesas. No entanto, relativamente ao nivel de
endividamento, verificou que esta varidvel € estatisticamente significativa (de sinal
positivo), para as mudangas de auditor de maior qualidade aparente, por via do incremento

do passivo total, sugerindo que a existéncia de custos de agéncia entre accionistas e

credores, sdo susceptiveis de procura de maior qualidade de auditoria.

Num outro estudo, este autor (Piot, 2000) considerando uma amostra mais alargada de
empresas francesas (285), cotadas em 1997, verificou, adicionalmente, se as oportunidades
de crescimento das empresas e as assimetrias de informacdo entre os gestores € 0s
accionistas estdo associadas a reputacdo do auditor (Big 6). O nivel de oportunidade de
investimento e a complexidade da auditoria, associada a empresas diversificadas, sdo os
factores determinantes que surgem como explicativos para a contratacdao de um auditor de
maior reputacdo, ndo sendo relevantes as varidveis associadas aos custos de agéncia, com

os detentores do capital, nas empresas francesas.
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Nesta sequéncia, Piot (2003b) procedeu a uma comparacdo na procura de maior qualidade
de auditoria, entre as empresas francesas, alemas e canadianas, tendo em vista verificar se
a envolvente socio-econdmica e juridica € susceptivel de influenciar a procura de maior
qualidade de auditoria. A inclusido das empresas alemas e canadianas deveu-se, quanto as
primeiras a perspectiva de menores custos de agéncia com os accionistas, por via da maior
concentracdo da propriedade, ao contrdrio das segundas, em que a propriedade das
empresas € considerada mais dispersa. Por outro lado, o ambiente das empresas canadianas
€ caracterizado por estar mais proximo do norte-americano, no que respeita a governacao
das sociedades e risco de litigio mais elevado. Neste estudo, sdo confrontadas varidveis
indicativas dos custos de agéncia entre, accionistas e dirigentes (fraccao do capital detido
pelos accionistas internos) e entre accionistas e credores (endividamento de longo prazo),
bem como as oportunidades de crescimento, avaliadas pelas varidveis market-to-book e do
risco de exploragdo (resultados de exploracao divididos pelo activo total do inicio do ano).
Os resultados indicam que os custos de agéncia com 0s accionistas sdo indicativos de
procura de maior reputacdo do auditor, nas empresas canadianas relativamente as
francesas, ndo tendo sido obtida significancia estatistica para as empresas alemas. Também
para as primeiras empresas o endividamento conduz a mesma conclusdo. O autor destaca
que as empresas mais endividadas contratam auditores de elevada reputacdo como meio de
seguranca, junto dos credores. Na Alemanha e Franca a varidvel endividamento ndo se

revelou significativa.

Os resultados obtidos denotam que a estrutura de propriedade influencia os modelos de
governacdo das empresas, com reflexos na auditoria. De acordo com Créte (2004), as
administracoes das empresas de capital difuso repartem com os auditores a
responsabilidade de assegurar a confianga dos investidores, por via da maior credibilidade

da informagao financeira.
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2.2. Qualidade de auditoria

DeAngelo (1981) define qualidade da auditoria, como a probabilidade conjunta de que o

auditor detecte deficiéncias na informagdo (competéncia) e as relate no relatério de

auditoria (independéncia).

A perspectiva de alguns estudos que equacionam a qualidade da auditoria, centram-se na

perspectiva que o rigor e independéncia do exame sdo caracteristicas que poderdo ser

observadas pela dimensdo da firma de auditoria, com incentivos a manter um ndmero

elevado de clientes ou pela sua reputacao, vista na optica da manutengdo do seu capital de

imagem.

Os estudos empiricos realizados em empresas americanas mostram existir significAncia

estatistica entre a manipulacdo de resultados e o tipo de auditor, concluindo no essencial

que as empresas auditadas pelos gabinetes de auditoria de maior dimensdao (Big 4),

apresentam niveis inferiores de manipulacdo de resultados. A revisdo destes estudos

encontra-se resumida no Quadro 1.

Quadro 1

Estudos empiricos na América relativos a reputacao do auditor

Autores/Ano Metodologia Amostra Resultados

Becker (1998), | Accruals discriciondrios, | Incidiu sobre 10.397 | As empresas ndo auditadas

(EUA) calculados pelo modelo | observacdes, no | pelas Big 6, apresentam em
de Jones (1991), seccdo | periodo de 1989- | média accruals
transversal que contrasta | 1992, das quais | discriciondrios superiores,
com o tipo de auditor e | 2.179 respeitam a | em 1,5% do total do activo,
um conjunto de | empresas auditadas | relativamente as auditadas
varidveis de controlo. por ndo-Big 6. pelas Big 6.

Francis (1999), | Accruals  totais, na | Abrange 2.324 | As empresas auditadas

(EUA) perspectiva  que  as | observagdes no | pelas Big 6 apresentam
empresas com reservas | periodo de 1986- | menores niveis de accruals.
por incerteza | 1987, das quais 284
apresentam também | apresentam opinido
maiores niveis de | qualificada de
accruals. auditoria.

Kim (2003), Accruals discriciondrios, | Constituida por | As empresas auditadas por

(EUA) calculados pelo modelo | 33.163 observacdes, | Big 6 apresentam menores

de Jones (1991). A
amostra € dividida entre
as empresas que
sobreavaliam e
subavaliam 0s
resultados.

no periodo de 1983-

1998, das quais
28.533 foram
auditadas por Big 6.

niveis de manipulacdo dos
resultados, no sentido da
sobreavaliacao.
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O estudo de Becker (1998) surgiu na sequéncia de anteriores investigagdes empiricas que
consideraram a qualidade da auditoria como uma varidvel bindria (qualidade aparente). A
titulo exemplificativo, o estudo realizado por DeFond (1993), constata que as mudancgas de
auditor pelas empresas que receberam reservas de auditoria por desacordo, sdo mais
frequentes nas situacdes de endividamento elevado, de quebras nos resultados e auditadas
por Big 6, o que leva o autor a concluir que estas empresas de auditoria sdo mais
independentes. No estudo de Becker (1998) é utilizada como varidvel explicada os
accruals discriciondrios, enquanto medida préxima da manipulacdo dos resultados,
concluindo que as empresas auditadas pelas Big 6 apresentam em média accruals

discriciondrios inferiores as restantes empresas.

Igual resultado foi obtido por Francis (1999), considerando os accruals totais, na
perspectiva de que as empresas com maiores valores de accruals tém probabilidade mais
elevada de manipulagdo de resultados e por conseguinte, de receberem uma opinido

qualificada de auditoria.

Por sua vez, o estudo de Kim (2003) surgindo na sequéncia destes dois tltimos trabalhos,
confronta os menores niveis de accruals discriciondrios com o risco de litigio dos
auditores, na perspectiva que as Big 6 estdo sujeitas a maior publicidade, em caso de
deficiéncias detectadas na auditoria. Deste modo, conclui que as Big 6 sdo mais exigentes
nas empresas com motivagdes para sobreavaliarem os resultados relativamente a outros

gabinetes de auditoria.

Porém, estudos empiricos realizados em paises da Europa Continental, como Franca,
Bélgica e Espanha nido tém encontrado evidéncia estatistica entre os accruals

discriciondrios, e a dimensao e reputagcdo do auditor (tipo de auditor).

Piot (2004) em Franca e Garcia (2004) em Espanha, estudaram esta relacdo, mediante a
utilizacdo de amostras, de respectivamente, 102 e 100 empresas cotadas nas bolsas de

valores e abrangendo os periodos de 1999-2001 e de 1995-1997.

No Quadro 2 seguinte, resumimos 0s objectivos, a metodologia e os resultados obtidos dos

citados estudos a que tivemos acesso.
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Quadro 2

Estudos empiricos na Europa e na Coreia relativos a reputaciao do auditor

varidvel dependente e o
tipo de auditor como
varidvel independente.

ao indice SBF 120.

Autores/Ano Metodologia Amostra Resultados
Piot (2004), | Regressao linear | Incidiu sobre 102 | A reputacdo do auditor ndo
(Franca) miltipla que contrasta | empresas francesas, | € indicativa da contencio
0s accruals | no periodo de 1999- | dos accruals
discricionarios como | 2001, pertencentes | discriciondrios.

ndo cotada.

Garcia (2004), | Regressao linear | Constituida por 100 | A varidvel tipo de auditor
(Espanha) miltipla que contrasta | empresas ndo ¢é significativa, quer na
0s accruals | espanholas, ndo | andlise geral, quer na
discricionarios com o | financeiras, com | andlise por sectores de
tipo de auditor. cotagdo oficial, no | actividade das empresas da
periodo de 1995- | amostra.
1997.
Jeong (2004), | Regressao linear | Constituida por | Nao foi encontrada
(Coreia do Sul) | mdltipla que contrasta | 2117  observagdes | significancia estatistica
0s accruals | no periodo de 1994- | entre 0s accruals
discricionarios e o tipo | 1998, de discricionarios das
de empresas cotadas na | empresas
auditor. Bolsa de Valores da | auditadas pelas Big 6 e as
Coreia. auditadas pelas ndo-Big 6.
Bauwhede Regressao linear | Constituida por 136 | A varidvel tipo de auditor
(2003), miltipla que contrasta | observagdes, ndo se revelou significativa
(Bélgica) 0s accruals | respeitantes a 62 | na sub-amostra das
discricionarios, = como | empresas que | empresas que apresentam
varidvel dependente, | apresentaram contas | accruals discriciondrios
com o tipo de auditor e | consolidadas no | crescentes.
o tipo de entidade, | periodo de 1991-
consoante seja cotada ou | 1997.

Os resultados obtidos por Garcia (2004) e Piot (2004) (em Espanha e em Franca,

respectivamente) sdo consistentes, ndo tendo sido obtida relevancia estatistica entre os

accruals discricionérios e o tipo de auditor. Os autores explicam os resultados divergentes

dos estudos anglo-saxdnicos, baseados na diferente realidade socio-econOmica destes

paises. Piot (2004) considera que o menor risco juridico percebido pelos auditores', por

comparagdo com o ambiente norte-americano explica os correspondentes resultados.

Garcia (2004) considera que a estrutura da propriedade das empresas espanholas,

dominadas por grupos de accionistas maioritdrios, bancos e nucleos familiares, leva a que

os auditores se limitem a prestar o servigo para que foram contratados, sem atender a niveis

13 C g e . . ~ . . .
Os processos judiciais contra os auditores sdo considerados baixos, comparativamente aos EUA.
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de maior qualidade na realizagdo das auditorias. Igualmente, o autor explica os resultados
obtidos através da menor pressdo sobre os auditores espanhdis relativamente aos norte
americanos quanto ao risco de litigio e por conseguinte a necessidade de acautelar a

exigéncia de elevadas indemnizacdes.

O estudo realizado por Bauwhede (2003), na Bélgica, apresenta algumas especificidades
porquanto a amostra utilizada incide sobre empresas cotadas e ndo cotadas. Assim, para
além da variavel tipo de auditor foi igualmente considerada uma varidvel bindria relativa
ao tipo de sociedade, bem como a interaccdo entre ambas que permita avaliar se a
tolerancia dos auditores € diferenciada ao nivel destes segmentos de mercado. Para além
disso, a amostra foi divida entre as empresas com desempenho acima do alvo, e assim com
maior propensao para a apresentacdo de accruals discriciondrios negativos, e as empresas
abaixo do alvo, ou seja com maior probabilidade de apresentarem accruals discricionérios
positivos. Os resultados obtidos indicam que no nucleo das empresas com accruals
discriciondrios negativos, as varidveis tipo de auditor e tipo de entidade sdo
estatisticamente significativas. A interpretacdo dos resultados conduz a que no nicleo de
empresas nao cotadas, os gabinetes de auditoria de maior dimensdo sdo menos tolerantes
quanto aos accruals discriciondrios negativos. Este resultado, segundo o autor, € explicado
pelo ambiente fiscal da Bélgica. Nas empresas com resultados abaixo do alvo e por
conseguinte com maior propensdo para a pratica de accruals discriciondrios positivos,
nenhuma das varidveis € estatisticamente significativa. Esta avaliacdo € inconsistente com
0 pressuposto que as maiores empresas de auditoria sdo menos tolerantes a prética de
manipulagdo de resultados. Por outro lado, ndo se verifica nenhuma diferenca nesta prética,
entre as empresas cotadas e ndo cotadas. Os resultados obtidos sao atribuidos pelo autor, na
mesma linha dos estudos anteriores, ao baixo risco de litigio dos auditores e a estrutura de
propriedade das empresas fortemente concentrada pela intervencdo do sistema bancério e

da posse de nicleos familiares.

Fora da Europa Continental, o estudo realizado por Jeong (2004), na Coreia do Sul,
conduziu a resultados semelhantes. O autor considera que o meio envolvente do pais no
que respeita a auditoria legal € bastante diferenciado do Norte da América, ndo motivando
a qualidade de auditoria. Os resultados obtidos sdo explicados pelo autor pelo baixo risco
de litigio dos auditores, quer decorrente de processos juridicos, quer ainda do recente

controlo de qualidade encetado pelas autoridades de supervisdo.
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A perspectiva da andlise da qualidade da auditoria, a partir do tipo de empresa de auditoria
ndo € isenta de criticas. Os pressupostos subjacentes de que as maiores empresas de
auditoria desenvolvem uma imagem de marca que conduz a maior qualidade e
independéncia fundamentam-se na dimensao da empresa de auditoria e no risco de litigio.
As empresas internacionais de auditoria t€m maiores clientes fruto das multinacionais e por
conseguinte maior visibilidade publica pelo que um eventual litigio conduzird a perda de
credibilidade, com os inerentes reflexos nos rendimentos. Por outro lado, em caso de
indemnizagdo por prejuizos causados a terceiros, estes serdo de montantes avultados.
Assim, € um pressuposto da pesquisa prévia que as empresas internacionais de auditoria

efectuam os exames com maior responsabilidade.

Por outro lado, a independéncia dos auditores podera ser analisada na perspectiva da
autonomia financeira relativamente aos seus clientes. Este pressuposto conduz a que uma
empresa de auditoria de maior dimensdo analisada na perspectiva dos seus rendimentos
serd mais independente que um pequeno gabinete de auditoria. O fundamento para este
pressuposto baseia-se que em caso de litigio com o cliente, ou se a administracao exercer
pressdes sobre o auditor, uma empresa de maior dimensdo estard em melhores condi¢des

de defesa relativamente a este processo.

Porém, podemos observar que as empresas internacionais de auditoria ndo estdo isentas de
falta de independéncia ou competéncia como aconteceu na Andersen, no caso Enron, e da

KPMG, na Xerox.

Adicionalmente, baseados neste pressupostos, importa também referir que o investigador
ndo conhece a partida quais os processos encetados pelo auditor junto da empresa
relativamente as recomendacdes para melhorar os sistemas de controlo interno e

fiabilidade das correspondentes demonstra¢des financeiras.

Posto isto, salientamos também que nos estudos realizados a nivel da Europa Continental,
os modelos utilizados ndo prevéem qualquer varidvel relativamente a opinido de auditoria,
o que do nosso ponto de vista pode condicionar a avaliacdo da qualidade da auditoria. De
facto, a constatacdo de accruals discriciondrios elevados pode estar associada a reservas de

auditoria e tal ndo poderd ser entendido como auséncia de qualidade da auditoria, uma vez
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que o auditor na realizacdo do exame detectou a deficiéncia e por sua vez relatou-a no

correspondente relatorio.

Salientamos ainda que a estrutura concentrada de propriedade accionista das empresas
cotadas portuguesas e espanholas, ¢ dominada por grupos familiares, segundo dados de
2002, (60,34% em Portugal e 55,79% em Espanha), conforme € salientado pelo Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal (2006). De acordo com a mesma fonte,
as empresas de capital disperso representavam em Portugal e Espanha, respectivamente,

21,84% e 26,42%, do total do capital das empresas cotadas.

No dominio do risco de litigio dos auditores, apesar de ndo nos ter sido possivel obter
dados de processos juridicos que envolvam estes profissionais, este € considerado baixo
em Portugal e Espanha, relativamente aos paises de influéncia anglo-saxdénica, como

documentam Leuz (2003), Humphrey (2003) e Garcia (2004).

3. RELATORIOS DE AUDITORIA E MANIPULACAO DE RESULTADOS

Neste ponto efectuamos a revisao da bibliografia, acerca da associagdo entre a opinido de
auditoria e a manipulacdo dos resultados, com o objectivo de determinar o estado de arte.
Esta relagdo permite verificar até que ponto a manipulaciao de resultados surge no ambito
da flexibilidade contabilistica, ou fora dela, o que do nosso ponto de vista € relevante para
as entidades responsaveis pela elaboracao das normas de contabilidade e de auditoria, bem
como para o controlo de qualidade. Assim, procedemos a revisdo dos diferentes estudos a
que tivemos acesso que se debrucaram sobre aquela relacdo, independentemente do
objectivo visado. Refira-se que, apesar das muitas criticas feitas aos auditores a propdsito
da manipulacdo de resultados, praticada pelos gestores, nos ultimos anos, a evidéncia

empirica neste dambito € ainda escassa.

De acordo com Mard (2005, p. 17), “os auditores evitam certas manipulacdes
contabilisticas e exercem poder restritivo a manipulacdo dos resultados”. Hirst (1994)
verificou em experi€ncias com os auditores que estes sdo sensiveis a manipulacdo de
resultados. Neste estudo, o autor constatou que os auditores aprofundam as verificacdes de
auditoria, quando existem incentivos dos gestores para a manipula¢io, que possam levar a

que exista um maior risco de erro material nas demonstragdes financeiras.
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Henninger (2000) mostra a exigéncia dos accionistas relativamente ao controlo das contas
por parte dos auditores. Este autor constatou que o risco de litigio com os auditores

aumenta quando os accruals discriciondrios sdo mais elevados.

A opinido de auditoria tem implica¢des no nivel da confianga atribuida pelos utilizadores a
informacao financeira. Martinez (2005) realizou uma investigacdo empirica, de natureza
experimental, para verificar a relevancia das reservas de auditoria nas decisdes dos
analistas de crédito. As conclusdes obtidas indicam que a opinido qualificada e ndo
qualificada de auditoria influenciam as decisdes dos utilizadores, bem como a
quantificacdo do nivel do risco de crédito. Relativamente ao risco, o autor constatou que a
solicitacdo de garantias adicionais para concessdo de crédito ocorre tanto quando existem

reservas por desacordo, bem como quando existem reservas por incerteza e énfases.

A relacdo entre a manipulacdo de resultados e a opinido de auditoria pode também ser
indicativa da qualidade da auditoria. De acordo com Tondeur (2003), a competéncia é
assegurada pelo acesso a profissdo, pela formacdo continua e pela verificacdo periddica
dos exames realizados, ou seja pelo controlo de qualidade. No entanto, o auditor encontra-
se no centro de uma relacio de agéncia pouco comum. E nomeado pelos accionistas, sob
proposta dos dirigentes que ele deverd controlar, para garantir os interesses de diferentes
partes interessadas. Neste sentido, a qualidade da auditoria ndo apresenta o mesmo
significado para os dirigentes das empresas. Tondeur (2003) estudou os determinantes da
qualidade da auditoria, na perspectiva da competéncia e independéncia dos auditores. Os
resultados obtidos indicam que os dirigentes enfatizam a qualidade da auditoria, na
perspectiva da competéncia dos auditores, na medida em que estes poderdo antecipar os

problemas contabilisticos.

Richard (2002) constatou que a confianga profissional, depositada pelos dirigentes no
auditor é o principal determinante para a qualidade da auditoria. Através da confianca
profissional € possivel reduzir as assimetrias de informacdo, o que potencia a competéncia
do auditor. Conclui igualmente que a independéncia e a competéncia estdo intimamente
interligadas. Um adequado equilibrio entre a competéncia e independéncia conduzem ao
aumento da qualidade de auditoria. Contudo, com o passar do tempo, a competéncia
aumenta, pelo maior conhecimento do auditor relativamente ao seu cliente, mas a
independéncia diminui, em consequéncia do maior envolvimento pessoal nas relacdes de

pares.

54



Bertin (2001) verificou, em empresas com dificuldades financeiras, a associacdo entre
varidveis indicativas da competéncia e da independéncia dos auditores e a opinido de
auditoria com incertezas quanto a continuidade de exploracdo. As conclusdes deste estudo
indicam que as varidveis relativas a competéncia ndo se revelaram estatisticamente
significativas para explicar aquele tipo de opinido. Contudo, no que respeita as varidveis
indicativas da independéncia, designadamente, a dimensdo das entidades auditadas, a
antiguidade da relacdo e a duragdo do mandato do auditor constituem factores que se
revelaram significativos para explicar aquele tipo de opinido. As conclusdes do estudo
indicam que o risco de emissdao de uma opinido pouco fidvel sobre a continuidade de
exploragdo existe, sendo influenciado por factores associados a independéncia dos
auditores. A autora considera que a flexibilidade das normas contabilisticas e as
particularidades da relagdo de agéncia entre os auditores e os seus constituintes criam

constrangimentos a eficdcia destes.

Arrufiada (2000) assinala que a quebra de independéncia num cliente, pode afectar os
outros clientes do mesmo auditor, por perda de credibilidade da informacdo financeira.
Perante este equilibrio na qualidade de auditoria, ainda que muitas das propostas de
ajustamento as demonstracdes financeiras, feitas pelos auditores, sejam aplicadas pelos
dirigentes e por conseguinte ndo déem origem a reservas de auditoria, o facto € que muitas

empresas ainda apresentam opinido de auditoria qualificada.

Nao existe consenso na literatura quanto a associagdo entre os accruals discricionarios,
enquanto medida geralmente utilizada na manipulacdo dos resultados, e a opinido de
auditoria. Bartov (2001) considera que pelo menos as reservas por desacordo e as
inconsisténcias na aplicagdo das normas contabilisticas estardo associadas a manipulacao
de resultados. Porém, os resultados da investigacdo de Sbei (2005) documentam que a
manipulacdo decorre da flexibilidade das normas contabilisticas, o que conduz a incerteza

quanto aquela relacao.

Butler (2004) segue este ultimo entendimento ao salientar que a investigacdo empirica
realizada n3o documenta que as empresas que receberam opinides qualificadas de
auditoria, apresentem maior probabilidade de terem manipulado os resultados do que as

empresas que receberam opinides limpas. Este autor considera que para além das
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limitagOes para apurar a manipulacdo dos resultados, também nao € evidente que esta
conduza a uma opinido qualificada de auditoria. Certas modificacdes de opinido poderdao
ter a ver com outras razdes, entre as quais as observagdes quanto a continuidade, as quais
decorrem de empresas com elevados valores de accruals totais negativos. Esta constatacdo
¢ também associada pelo autor ao facto dos modelos dos accruals serem pouco hdbeis na
separacao dos accruals discriciondrios nas empresas de desempenho financeiro extremo
(por exemplo, empresas com niveis extremos de fluxos de caixa positivos ou negativosl4).
Tendo também em conta as consequéncias de uma opinido qualificada, este autor considera
que sera pouco provavel que os dirigentes ndo procedam aos ajustamentos propostos pelos

auditores.

Contudo, observa-se que algumas empresas continuam a ter opinido qualificada de
auditoria, com predominancia de alguns tipos de reservas. No ambito dos estudos
realizados em Espanha sobre a aplicacdo das normas de auditoria, as reservas por
desacordo e as incertezas ocupam um maior peso no total das reservas de auditoria
(Hernandez, 1997), sendo estas ultimas as mais expressivas no ambito das empresas

cotadas em bolsa (Bravo, 1999).
3.1. Reservas e outras observacoes de auditoria

Krishnan (2005) testou empiricamente a qualidade da auditoria mediante a associagdo
entre a opinido de auditoria e os accruals discriciondrios, tendo em vista verificar se houve
ou ndo diminui¢ao na qualidade da auditoria no periodo de 1996-2000, relativamente a
1991-1995, em face da maior concorréncia do mercado de auditoria. Os resultados obtidos
indicam um aumento de cerca de 40% dos accruals discriciondrios no segundo periodo
relativamente ao primeiro, enquanto que as opinides limpas dos auditores aumentaram em

cerca de 30%, denotando uma potencial baixa na qualidade da auditoria.

Bradshaw (2001) verificou se os analistas financeiros e os auditores, enquanto entidades
intermedidrias dos interesses dos investidores, usam a informacdo proporcionada pelos
accruals. A perspectiva deste autor consiste em considerar que os accruals mais elevados
poderdo induzir praticas de manipulacdo de resultados e por conseguinte afectar a

qualidade dos resultados contabilisticos. Os resultados obtidos neste estudo indicam que

14 . c . . . s
Kothari (2003, p. 29), refere também que nas empresas mais deficitdrias o reconhecimento contabilistico
da ndo realizagdo de activos imobilizados é gerador de insuficiéncias nos modelos dos accruals.
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ndo se verifica associagdo estatistica entre os accruals e a opinido de auditoria. Neste
sentido, o autor conclui que os investidores ndo sdo informados pelos analistas financeiros
e pelos auditores, das consequéncias negativas em resultados futuros, de niveis elevados

dos accruals totais.

Segura (2001) analisou a existéncia ou ndo de associagdo entre a opinido de auditoria, € um
conjunto de varidveis explicativas: cotacdo bolsista, dimensdo, rendibilidade,
endividamento e sector de actividade. A amostra, deste estudo, incidiu sobre um extenso
conjunto de 1100 observagdes, correspondente a 220 empresas espanholas, durante 5 anos,
no periodo de 1991-1995. A amostra integra 354 observacdes com opinido qualificada de
auditoria, 3 com opinido adversa e 22 com escusa de opinido. Os resultados indicam que a
cotacdo bolsista e o endividamento ndo sdo varidveis significativamente associadas a
opinido emitida pelos auditores. A menor dimensdo empresarial, a baixa rendibilidade ou a
existéncia de prejuizos e o sector de actividade, explicam a maior propensdo a receber

reservas de auditoria.

Segura (2001) verificou ainda quais os tipos de reservas de auditoria que poderdo estar
associados a manipulagdo contabilistica. As reservas foram classificadas em muito graves e
graves, bem como, em moderadas e leves. As reservas muito graves foram associadas ao
principio da continuidade, opinido adversa e escusa de opinido. As reservas moderadas e
leves respeitam a faltas de consisténcia, omissdes de informagdes adicionais (notas
anexas), incerteza na realizacio de activos e excessos de provisdes. As restantes reservas
foram classificadas como graves, com predominincia das relativas a deficiéncias nos
inventdrios, clientes e provisdes. Os resultados desta avaliacdo indicam que a associacdo
das reservas de auditoria com as varidveis explicativas € mais evidente nas reservas muito
graves e graves. Relativamente a estas ultimas, as varidveis explicativas fundamentais sdo
a existéncia de prejuizos no exercicio e a dimensdo da empresa. Segundo o autor estas duas
varidveis captam o mesmo fenémeno, uma vez que a menor dimensao podera estar também

associada a existéncia de resultados negativos.

Barbadillo (2002) analisou, igualmente, a qualidade da informacgdo financeira a partir do
tipo de opinido de auditoria, numa amostra de empresas espanholas, no periodo de 1991-
1996, no total de 1.194 observacdes. As conclusdes deste estudo referem que a menor

qualidade da informacdo financeira, transmitida pelos relatérios de auditoria, depende da
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dimensao e do sector de actividade. A menor dimensdo e a inclusdo em determinados
sectores de actividade geram maior propensao a receber opinido de auditoria de carécter
mais grave. O autor considera que o risco de controlo, associado a menor eficicia dos
sistemas de controlo interno, nas empresas de menor dimensdo € o risco inerente,
decorrente da maior probabilidade de manipulacdo contabilistica, ndo s3o varidveis
independentes.

Dupoch (1987) constatou que a existéncia de prejuizos € uma das principais causas
justificativas da emissdo de reservas de auditoria. Spathis (2003) e Laitinen (1998)
concluiram que as empresas deficitdrias apresentam maior probabilidade de receberem
uma opinido qualificada de auditoria. O primeiro autor constatou que a baixa rotagdo dos
activos (Vendas/Activo) e o aumento dos valores a receber, constituem factores que

influenciam aquela probabilidade.

Villaroya (2003) verificou a associa¢do entre a opinido de auditoria € um conjunto de
varidveis econdmico-financeiras, relativas a rendibilidade, solvéncia e liquidez. As
conclusdes obtidas referem existir associa¢do entre estas e a opinido de auditoria, apesar do
baixo poder explicativo nas observagdes de opinido modificada. A autora considera que
um conjunto de factores externos, relativos aos ciclos econdmicos e a existéncia de normas
legais, mais restritivas, influenciam a manipula¢do contabilistica, quando reportada pelos
relatorios de auditoria. A autora destaca igualmente que cerca de 90% das situagdes de

manipulacdo contabilistica tiveram como objectivo aumentar os resultados e os capitais

proprios das empresas.

Bartov (2001) € de opinido que pelo menos as reservas por desacordo e as inconsisténcias
na aplicagdo das normas contabilisticas estardo associadas a manipulagdo de resultados.
Para o efeito realizou uma investigacao empirica com o objectivo de avaliar o modelo de
Jones, versao tradicional (1991) e versao modificada (1995), na deteccao da manipulacao
de resultados, testando a associagdo entre os accruals discriciondrios e as qualificagdes de
auditoria. A amostra deste estudo incidiu sobre 173 empresas americanas cotadas que
haviam recebido qualificacdes de auditoria e uma amostra de controlo, constituida por
igual nimero de empresas com opinido limpa, no periodo de 1980-1997. Como varidveis
de controlo, foram utilizadas as varidveis, book-to-market (capital proprio / capitalizacao

bolsista), endividamento de longo prazo, evolucdo dos resultados das operagdes em
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continuacao dividida pelos activos totais e o logaritmo de base 10 da capitalizacdo bolsista.
Adicionalmente, foi utilizada uma varidvel bindria para o tipo de auditor, bem como o
efeito desta sobre os accruals discricionarios. De acordo com os testes univariaveis, os
accruals discriciondrios revelaram-se estatisticamente significativos na relagdo com a
opinido de auditoria, apesar do baixo poder explicativo dos modelos. Com as varidveis de
controlo, o poder explicativo dos modelos aumenta e os accruals discriciondrios continuam
a ser estatisticamente significativos. O autor conclui pela associacdo estatistica entre a
manipulagdo de resultados e a opinido de auditoria, salientando que a versao cross-section
(seccdo transversal) destes modelos se encontra melhor especificada que a versdo time-

series (série temporal).

Na sequéncia deste estudo, Butler (2004) considera que os resultados obtidos por Bartov
(2001) sdo contraditorios com as praticas de manipulacio de resultados por estas
decorrerem no ambito da flexibilidade contabilistica. A metodologia deste estudo consistiu
em associar os accruals discriciondrios, calculados pelo modelo de Jones (1991), com as
observagdes ndo qualificadas e qualificadas de auditoria. Como varidveis de controlo
foram utilizadas as varidveis market-to-book, rendibilidade operacional dos activos,
endividamento, liquidez (activo circulante / passivo circulante) e as varidveis bindrias para
o tipo de auditor (Big 5 ou ndo-Big 5) e tipo de opinido. Para considerar o efeito especifico
do tipo de opinido de auditoria, foi incrementado o modelo, com a substituicdo da varidvel
tipo de opinido, pelas categorias da opinido de auditoria. Assim, foram adicionadas
varidveis correspondentes aos principais tipos de observacdes de auditoria: continuidade,
incertezas materiais, alteracdes de politicas contabilisticas e outras observagdes. A amostra
incidiu sobre empresas americanas com cotacdo em bolsa, no periodo de 1980-1999,
compreendendo 147.926 observacdes. Cerca de 80,1% das observagdes correspondem a
empresas auditadas por Big 5, sendo que 77,3% representam opinides limpas de auditoria.
As conclusdes obtidas indicam que o coeficiente da opinido qualificada de auditoria é
significativo e positivo confirmando a relacdo encontrada por Bartov (2001). Porém,
considerando o autor a eventual relevancia do sinal dos accruals discricionarios, foi
efectuada uma andlise adicional considerando estes com os valores negativos e positivos.
Assim, foi obtida significincia estatistica de sinal negativo entre os accruals
discriciondrios negativos e as observagdes com opinido de auditoria por incerteza quanto a

continuidade. Estes resultados levaram o autor a concluir que a maior parte destas reservas
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decorrem do risco de litigio dos auditores que considera ndo estarem associadas a

manipulagdo de resultados.

De acordo com este autor, os accruals discriciondrios sdo diferentes de zero nas empresas
com performance financeira extrema. Em particular estes sdo mais negativos para as
sociedades mais deficitdrias. A angustia financeira destas empresas com reservas por
incerteza quanto a continuidade, permite considerar que estas reduzem os activos liquidos
circulantes e deste modo os modelos captam inadequadamente os accruals discriciondrios.
Segundo o autor, esta limitacdo dos modelos é provavel que constitua uma fonte
significativa de associacdo entre os accruals discriciondrios e as reservas de auditoria. Para
comparar os resultados com os obtidos por Bartov (2001), foi replicado o modelo deste e
dividida a amostra, entre as empresas com incertezas por continuidade e as outras
observagdes. A varidvel dos accruals discriciondrios apresenta coeficiente significativo
para o primeiro grupo de empresas, o que nao se verifica nas restantes. Nesta sequéncia, o
autor conclui ndo encontrar nenhuma base relevante de opinides modificadas que constitua

evidéncia de associagdo com a manipulagdo de resultados.

Contrariamente aos resultados de Butler (2004), Palenzuela (2000), a partir de uma
amostra que integra empresas que receberam reservas de auditoria por incumprimento dos
PCGA, encontrou uma associacao estatistica entre os accruals discriciondrios e este tipo de
reservas. O pressuposto subjacente desta andlise, consiste em considerar que as empresas
que recebem este tipo de opinido, apresentam accruals discriciondrios superiores as
empresas com opinido limpa. Este estudo conclui que o modelo de Jones (1991), método

tradicional e modificado, € habil para detectar os accruals discricionarios positivos.

Francis (1999) verifica se os accruals totais estdo relacionados com as reservas por
incerteza e continuidade, na perspectiva de que o maior afastamento dos resultados
liquidos face aos cash flows operacionais, poderdo estar associados ao risco de ndo
realizagdo de activos ou a exigibilidade de passivos. Os accruals discricionérios estao
incluidos nos accruals totais e as incertezas do auditor relativas a algumas rubricas de
activos e passivos poderdo estar associadas a motivagdes discriciondrias dos gestores. O
autor conclui existir associagdo estatistica entre 0os accruals totais e a opinido de auditoria.
Verifica também que empresas com accruals totais mais elevados t€ém maior probabilidade

de receber um dos tipos de reservas identificados.
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Relativamente as reservas por incertezas materiais, Raghunandan (1993) verificou o
significado econdémico destas reservas. Para o efeito, comparou os resultados
contabilisticos futuros de uma amostra com reservas por incerteza, geralmente associadas a
contingéncias, com uma amostra de controlo, igualmente com contingéncias, mas sem
reservas de auditoria. Os resultados obtidos indicam que os processos associados aquelas
reservas (amostra de referéncia) geram em periodos futuros, o reconhecimento de prejuizos
de montante superior relativamente a amostra de controlo. O autor conclui sobre a utilidade
deste tipo de reservas de auditoria, face ao risco da informacdo, considerando que os

auditores sdo eficazes nesta previsao.

3.2. Risco de litigio dos auditores

No sentido de verificarmos a influéncia do risco de litigio dos auditores nas reservas de
auditoria procedemos a revisdo do estudo efectuado por Heninger (2000). Este autor
analisou a relacdo existente entre aquele risco e os accruals discriciondrios, calculados
segundo o modelo de Jones modificado (1995). A amostra do estudo que incidiu sobre um
primeiro grupo de 67 empresas americanas, sobre as quais recairam processos judiciais
com os auditores, reforcada com um grupo de controlo de igual nimero, seleccionado
aleatoriamente. Como varidveis de controlo foram utilizadas varidveis relativas ao auditor
(Big 5) e as empresas, designadamente, a dimensao, o crescimento e a sadde financeira. De
acordo com o autor, as empresas de maior dimensdo dispdem de sistemas de controlo
interno mais aperfeicoados, sendo auditadas pelas maiores empresas de auditoria, estas
associadas a maior qualidade da auditoria. A debilidade financeira do cliente e o
crescimento estardo contudo associados a maior risco de litigio, face as motivagdes para a
manipulacdo de resultados. Os resultados do estudo indicam que os accruals
discriciondrios estdo associados positivamente com o risco de litigio dos auditores,
confirmando que a manipulagdo de resultados aumenta este risco. Foi, igualmente,
encontrada uma associacdo positiva com a dimensdo e a fragilidade financeira das
empresas, confirmando que a dimensao ndo € relevante, quando estd em causa o reporte de
prejuizos. As Big 5 surgem associadas a menores processos de litigio, estando também
referidas a menores niveis de accruals discriciondrios. A varidvel relativa a evolucdo do

volume de negdcios ndo se revelou significativa.
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Blay (2005) considera que o risco de litigio € evocado como uma salvaguarda contra a
independéncia dos auditores. Este autor realizou uma andlise experimental com auditores,
pertencentes as Big 4, com fung¢des equivalentes a chefe de equipa, para tomarem decisao
quanto a continuidade de exploracdo, relativamente a empresas com dificuldades
financeiras. As conclusdes do estudo sugerem que os auditores decidem a favor da empresa

nas situacdes de risco de litigio baixo. Quando o risco de litigio € elevado, os auditores

optam pela referéncia no relatério de auditoria.

3.3. Sintese dos resultados

Das conclusdes dos estudos realizados, no dominio da associagdo entre a manipulacao dos

resultados e a opinido de auditoria, podemos sintetizar os seguintes principais resultados:

e As empresas com opinido qualificada de auditoria apresentam accruals
discriciondrios mais elevados relativamente as empresas com opinido limpa (Jeong,

2004 e Palenzuela, 2000);

® Os accruals totais mais elevados sdo susceptiveis de conterem discricionariedade
na determinagdo dos resultados contabilisticos. Apesar de mais objectivos que 0s
accruals discricionarios nao existe uniformidade nos resultados obtidos (Bradshaw,

2001 e Francis, 1999);

e A evidéncia empirica realizada denota a existéncia de associacio estatistica entre a
manipulacdo de resultados e a opinido de auditoria, designadamente pela presenga
de alguns tipos de reservas, como as relativas a desacordo e a faltas de consisténcia
(Segura, 2001; Bartov, 2001 e Palenzuela, 2000). A amostra utilizada por Butler é

particularmente escassa no primeiro tipo de reservas;

e Para as reservas por incerteza e continuidade de exploracdo, Francis (1999)
considera que as empresas com maiores accruals totais, apresentam uma
probabilidade mais elevada de receberem este tipo de reservas. No que respeita a
incertezas materiais relativas a realizacdo de activos, Raghunandan (1993)
considera existir uma maior probabilidade de as mesmas apresentarem um desfecho

desfavoravel para o cliente;
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As varidveis de controlo, estatisticamente significativas, na associacdo entre a
opinido de auditoria e a manipulacdo de resultados, sdo designadamente: a
rendibilidade, o endividamento, a dimensdo e o crescimento. Apesar disso, a
varidvel dimensdo ndo se revelou estatisticamente significativa em alguns estudos
(Bartov, 2001), para além da interdependéncia que possa existir entre esta varidvel
e a rendibilidade, segundo Segura (2001). De acordo com os autores que utilizaram
varidveis indicativas da rendibilidade, existe unanimidade ao considerarem que a
existéncia de prejuizos € a principal causa explicativa para a emissdo de uma
opinido qualificada. Porém, ndo € esclarecido nestes estudos se tal situa¢do decorre

do risco de litigio dos auditores;

De acordo com Heninger (2000), o risco de litigio dos auditores encontra-se
positivamente associado aos accruals discriciondrios. A debilidade financeira dos

clientes de auditoria é considerada fundamental para o risco de litigio do auditor.
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CAPITULO IV - ANALISE EMPIRICA DA ASSOCIACAO ENTRE A
MANIPULACAO DE RESULTADOS E A OPINIAO DE AUDITORIA

1. AMOSTRA E DADOS

A amostra utilizada na presente investigacdo € constituida por 106 empresas com valores
admitidos a cotacdo nas Bolsas de Valores de Portugal e Espanha conforme discriminacao

que apresentamos no Anexo IL.

Para aferir a associacdo entre os accruals discriciondrios € a opinido dos auditores expressa
nos relatorios de auditoria, considerdmos um periodo compreendido entre 2002 e 2004,
abrangendo assim trés exercicios contabilisticos com caracteristicas estdveis ao nivel da
aplicacdo de normativos de contabilidade. A partir de 2005, as empresas com valores
admitidos a cota¢do na Unido Europeia passaram a estar obrigadas a aplicar as normas do

IASB, o que constitui uma limitacao para incluirmos este exercicio no estudo.

Os motivos da op¢do para a extensdo da amostra a empresas espanholas com valores
cotados prendem-se, essencialmente, com as limitacdes de disponibilidade de informacao e
o reduzido numero de empresas portuguesas com valores cotados. Efectivamente ao
ponderarmos a possibilidade de trabalharmos com as empresas portuguesas cotadas e nao
cotadas depardmo-nos com um conjunto de dificuldades de acesso as demonstragcdes
financeiras destas dltimas. Por outro lado, também ponderdmos a fiabilidade da respectiva
informacdo, uma vez que esta relativamente as empresas com valores cotados deverd
corresponder a informacdo de elevada qualidade o que nem sempre acontece em outras

empresas, designadamente nas pequenas e médias empresas.

Na seleccdo da amostra partimos de uma andlise das empresas portuguesas, com
informacdo financeira disponivel no periodo objecto de estudo, excluindo as empresas
abrangidas pelo Plano de Contas para o Sistema Bancdério, face as especificidades das

regras contabilisticas relativamente ao POC.

N3ao incluimos na amostra as empresas do sector da distribui¢do alimentar, uma vez que,

regra geral, estas possuem necessidades de fundo de maneio negativas, susceptiveis de
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conduzirem a obten¢do de accruals negativos (Fuentes, 2001), o que poderia originar
perturbacdo nos resultados. Assim, n3o considerdmos as empresas Jeronimo Martins,

Modelo Continente e Sonae.

Ao optarmos pela extensdo da amostra a empresas espanholas também nos depardmos com
outras dificuldades de informacdo, designadamente o facto destas empresas nao
apresentarem nas suas pecas contabilisticas, até 2004, a demonstracdo dos fluxos de caixa,
0 que nos obrigou a calcular os cash flows operacionais de forma indirecta. Este
procedimento tem sido aplicado em outros estudos (Palenzuela, 2000) sempre que nao é
possivel obter os cash flows operacionais por via da demonstracdo dos fluxos de caixa.
Esta forma de cdlculo veio aumentar o trabalho de recolha dos dados e de verificacdo da

fiabilidade dos mesmos.

Para efeitos de célculo dos accruals discriciondrios, procedemos a uma distribui¢do das
empresas por sectores de actividade com caracteristicas semelhantes. Tendo em vista a
obtencdo de um nimero de empresas suficiente por sector, agrupdmos as empresas em
cinco grandes sectores: construcdo e obras publicas; dgua, energia e gds; industrias
transformadoras; comércio e servicos; e cimentos e materiais de construcdo. Nas empresas
de construcdo e obras publicas incluimos também as infra-estruturas ferrovidrias e
rodovidrias e no sector da dgua, energia e gds, as empresas do sector dos petréleos. O
sector residual nesta classificagdo € o sector do comércio e servigos no qual incluimos

empresas com alguma heterogeneidade.

A amostra das empresas portuguesas inclui 29 sociedades das 38 empresas do Indice PSI
20, em 31 de Dezembro de 2004, excluindo o sector financeiro. Incluimos também na
amostra destas empresas, 8 sociedades, com outros valores cotados na Bolsa de Valores, e

assim, com informacao financeira disponivel nos trés anos da analise.

Nao incluimos na amostra as empresas cotadas do sector de televisdo e rddio (Grupo Média
Capital e Impresa) face ao seu reduzido numero e a indisponibilidade de informacao.
Igualmente ndo foi incluida na amostra a sociedade Corticeira Amorim, devido a
especificidade da sua actividade e a sociedade SEMAPA por dificuldades na sua

classificacdo uma vez que esta entidade tem uma actividade diversificada.
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Na amostra das empresas espanholas, incluimos todas as empresas do sector da construcao,
sector da dgua, energia e gds e as do sector de cimentos e materiais de construcdo, cuja
informacdo financeira para os trés anos da andlise se encontrava disponivel no site da
Comissao Nacional do Mercado de Valores de Espanha (CNMYV). Relativamente ao sector
da industria transformadora e sector do comércio e servigos, o critério de selec¢ao consistiu
em encontrar empresas espanholas com actividades semelhantes as empresas portuguesas

incluidas na amostra.

A amostra final apresenta a seguinte distribui¢c@o por sectores:

Quadro 3
Amostra
Em Nimero
Sectores Portuguesas Espanholas Total

Industria 7 23 30
Construcdo e Obras Publicas 7 15 22
Agua, Energia, Gds e Petréleos 3 11 14
Cimentos e Materiais de Construcio 4 6 10
Comércio e Servigos 16 14 30
Total 37 69 106

A andlise incidiu essencialmente sobre as contas consolidadas uma vez que a maioria das

empresas seleccionadas correspondem a grupo de sociedades.

Efectudmos as seguintes correccdes na informacgao para efeitos de cdlculo das varidveis:

e Os resultados liquidos foram considerados com a inclusdo dos resultados relativos
aos interesses minoritarios;

¢ Incluimos na rubrica de capitais proprios o valor dos interesses minoritarios.

Para a determinacdo das varidveis necessdrias ao estudo, recolhemos a informacgdo dos
relatdrios e contas das empresas portuguesas, através do site da CMVM e utilizdimos a base
de dados da CNMYV de Espanha para recolha desta informacao relativamente as empresas
espanholas. A op¢ao seguida para estas empresas deveu-se ao facto, ja referido, de termos
procedido ao célculo dos fluxos de caixa operacionais por via indirecta, processo que a ser
executado pela informacgdo dos relatérios e contas das empresas inviabilizaria a realiza¢do

do estudo face a morosidade na determinagdo daquele valor.
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Procedemos a recolha e andlise dos relatérios de auditoria, a partir dos relatorios e contas
das empresas e a classificacdo do tipo de opinido atribuindo o valor “1” se a opinido é

qualificada e “0” se € limpa.

Para os relatérios com opinido qualificada, classificimos o tipo de reservas de “1” a “5” do

seguinte modo:

1 — Reservas por incerteza;

2 — Reservas por limitacao de ambito;

3 — Enfases ou reservas por falta de consisténcia;
4 — Enfases por incerteza quanto a continuidade;

5 — Reservas por desacordo.

No ambito desta classificacdo e no que respeita as situagdes pontuais em que o relatério de
auditoria apresenta mais que uma reserva ou énfase, selecciondmos aquela que decorrente

da leitura dos relatdrios de auditoria nos afigurou como a principal.
2. ESTIMACAO DOS ACCRUALS DISCRICIONARIOS

Para o célculo dos accruals discriciondrios seguimos o modelo de Jones modificado
(1995), seccao transversal (cross-section), o qual se baseia na equacio (8), seguinte. De
acordo com Bartov (2001), esta versao do modelo de Jones modificado encontra-se melhor

especificada que a sua contraparte série temporal, pelo que utilizamos essa versao.
ATy =a+ B1(AVEND it - ACLIENTES;; ) + BZ IMOB ¢ + €t 8)

Em que:

e AT — Accruals totais (resultado operacional — cash flows operacionais);

e AVEND - ACLIENTES - Varia¢do do volume de negécios (volume negdcios t —
volume negdcios t-1), deduzida da variacdo das contas de clientes (clientes t —
clientes t-1);

e [MOB - Valor do mobilizado bruto (imobiliza¢des corpdreas e incorporeas);

® o — Constante da regressdo linear;

e [3; — Coeficiente da varidvel (AVEND - ACLIENTES);
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B, - Coeficiente da varidvel IMOB;

® ¢it - Residuos da empresa i, no periodo t, que representam os accruals
discriciondrios;
. .15 .
¢ i—Empresai”,comi=1al06;

t — Periodo t, com t = 2002, 2003 e 2004

A varidvel accruals totais foi determinada pela seguinte equacdo (Dechow, 1995, p. 203 e

Fuentes, 2001, p. 5):

AT = Resultado operacional — Cash flows operacionais 9

Os cash flows operacionais das empresas portuguesas foram os constantes das
demonstracdes dos fluxos de caixa apresentados nas demonstra¢des financeiras. Para as
empresas espanholas obtivemos o valor dos cash flows operacionais pelo método indirecto

previsto na Directriz Contabilistica N° 14/93, de 7 de Julho.

Uma vez que,

Accruals totais (AT) = Accruals nao discricionarios (AND) + Accruals discriciondrios

(AD) (10)

Os accruals ndo discriciondrios (AND) sdo estimados com base na equacgado (8), sendo os
accruals discriciondrios obtidos através dos €, em consonancia com a pesquisa prévia, ou

seja, pela aplicacao da seguinte férmula:

ADj, = AT —[@+B|(AVEND;, - ACLIENTES ;) + B, IMOBj; | (11)

Os parametros para cdlculo dos accruals ndo discriciondrios foram estimados para cada
sector de actividade e para todos os anos da andlise, em consonadncia com outros estudos
que seguiram idéntico procedimento (Sbei, 2005; Pellicer, 2004; Palenzuela, 2000 e
Gomez, 1995).

Embora a maioria dos estudos empiricos que aplicaram a versdo cross-section do modelo

de Jones modificado (1995) determinem aqueles coeficientes para cada sector e ano, estes

15 J . .~ . . . PO . . q- .
Para facilidade de leitura na descri¢do das varidveis das férmulas seguintes nfo incluimos os indices i e t.
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apresentam geralmente amostras de elevada dimensdo por recurso normalmente a bases de

dados j4 constituidas, comparativamente a amostra utilizada no presente estudo.

Assim, estimdmos os accruals nao discriciondrios em valor absoluto e por diferenca para
0os accruals totais obtivemos o0s accruals discriciondrios, para cada observacao
(empresa/ano), em consonancia com Gémez (1995). Procedemos adicionalmente a divisao
dos accruals discriciondrios para cada empresa/ano pelo correspondente valor do activo
liquido, como uma medida de comparabilidade entre as empresas constantes da amostra.
Apesar da pesquisa prévia utilizar o activo liquido do ano anterior, optdmos por aplicar o
valor do activo do ano (ACT)16, uma vez que usdmos fundamentalmente os dados de
contas consolidadas, as quais apresentam em algumas situacdes oscilagcdes significativas,

devido a alteracOes no perimetro de consolidagdo.

No Quadro 4, apresentamos os coeficientes obtidos para o cédlculo dos accruals ndo
discriciondrios, pela utilizacdo da equacdo (8), bem como a significincia das varidveis e o
valor do Rz, relativamente a cada um dos sectores analisados. Na andlise de hipéteses foi

utilizado um nivel de significancia de 0,05.

Nos sectores da industria transformadora, comércio e servicos e cimentos e materiais de
~ e ~ . . 17

construcdo elimindmos observacdes influentes e muito extremas ', normalmente

designadas de outliers. Seguimos este procedimento em consonancia com outros estudos,

de modo a obtermos um universo mais homogéneo (Garcia, 2004 e Segura, 2001).

Para a varidvel volume de negdécios foram obtidos coeficientes positivos para todos os
sectores, 0 que se releva consistente com a investigacao prévia. Este resultado significa que
0s accruals totais variam no mesmo sentido desta varidvel. Porém, ndo foi obtido
coeficiente significativo para o sector cimentos e materiais de construcdo, nao obstante a
probabilidade obtida de 0,08 se encontrar muito proxima da probabilidade utilizada de
0,05. Para a varidvel imobilizado foram obtidos coeficientes negativos e significativos para
todos os sectores. Este resultado induz que os aumentos no imobilizado bruto conduzem a

incrementos nas amortiza¢des do exercicio, o que se reflecte em diminui¢des dos accruals.

16 Este procedimento foi também utilizado por Gallén (2005, p. 172), mediante estudo realizado através de
contas consolidadas.

"7 Para este procedimento seguimos as regras definidas em Pestana (2005, p. 124). Identificamos nas
respectivas tabelas de andlise, o nimero de observacdes excluidas com a expressio outliers.
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Estimacao do modelo de Jones modificado

Quadro 4

AT =a+ P (AVEND;; - ACLIENTES ;) + 2 IMOBj; + €t

Sectores N OZ::E- a B i R? R’a Sig.
Industria 86 4 3786 0,089* | -0,064* | 44% | 43% 000
Sig. teste t 0,360 0,002 0,000
Const. O. Publicas | 66 0 68373 | 0,282** | -0,073* | 23% | 20% 000
Sig. teste t 0,348 0,05 0,000
Agua, E. Gis 42 0 38036 0,180* | -0,035* | 67% | 65% 000
Sig. teste t 0,615 0,000 0,000
Com. Servicos 80 10 -4388 | 0,161%* | -0,055*% | 87% | 87% 000
Sig. teste t 0,377 0,044 0,000
Cimento e Mat. | 24 6 1357 | 0,239%** | -0,032* | 95% | 95% 000
Construcio
Sig. teste t 0,696 0,081 0,000

*p<=0,01; **p <=0,05;*** p<=0,1 (p = probabilidade)

R”a - R ajustado

Sig. — Estatistica F

N — Observagoes utilizadas apds eliminagdo de outliers

AT — Accruals totais

(AVEND - ACLIENTES) — Varia¢do do volume de negdcios deduzida da varia¢do de clientes
IMOB - Imobilizado bruto.

O R? obtido é elevado para todos os sectores o que expressa a capacidade do modelo para
explicar os accruals totais, com excep¢ao do sector de construgdo e obras publicas em que
este indicador € mais baixo (23%). De acordo com Gallén (2005, p. 173) “um alto R?ndo é
necessario para obter bons estimadores, 0 R’ pode ser baixo devido a alta varidncia dos

residuos”.

Os resultados do estudo realizado por Osma (2005) incidente sobre uma amostra de 489
observacdes de empresas espanholas, no periodo de 1999 a 2001, obteve coeficientes de R’

e R? ajustado (Rza) entre 22,9% e 40,5%.

Para controlar os problemas de heteroscedasticidade referidos na literatura, a maioria dos
estudos empiricos consultados que utilizaram o modelo de Jones modificado (1995),
procederam a determinacdo dos accruals discriciondrios dividindo todos os valores das
varidveis da equacdo (8) pelo correspondente valor do activo liquido do ano anterior.
Assim calculdmos adicionalmente os accruals discriciondrios utilizando os parametros do
modelo de Jones modificado proposto por Dechow (1995), ou seja, dividindo os valores

das varidveis para cada empresa/ano pelo seu correspondente valor do activo liquido
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(ACT). Outros estudos seguiram também esta metodologia (Osma, 2003a; Monem, 2004;

Piot e 2004), utilizando a seguinte equacao:

AT /ACT; = o/ACT; + B1[(AVEND it -ACLIENTES ;; YACT i1+ Bz (IMOB;; /ACTy; ) +
€it (12)

Os resultados obtidos sdo apresentados no Quadro 5. No cdlculo dos accruals
discriciondrios por este método (que passamos a designar por standard) nao obtivemos
significancia estatistica para o sector cimentos e materiais de constru¢do apesar do nimero
de empresas da amostra (10 empresas) ser o nimero minimo exigivel para a aplicacdo do
método. Assim, ndo tendo sido obtida evidéncia de manipulacdo de resultados para este
sector, de acordo com a metodologia seguida no estudo, eliminamos estas observacoes da

analise.

Quadro 5

Estimacao do modelo de Jones modificado (standard)
AT /ACT;; = w/ACTj; +B1 [(AVEND; -(ACLIENTES j; )JACTj; ] + B AIMOB ; /ACTj( ) +

€it
Sectores N OZ:SII- a B B, R®* | R*a | Sig.

Industria 58 32 -0,008 0 -0,037* 36% | 33% | 0,000
Sig. teste t 0,302 0,982 0,000

Const. O.Publicas | 54 12 0,015 0,08 -0,038%* 15% | 11% | 0,018
Sig. teste t 0,171 0,902 0,006

Agua, E. e Gas 26 16 -0,063* 0,026 -0,034* 30% | 25% | 0,011
Sig. teste t 0,000 0,493 0,004

Com. e Servicos 72 18 -0,022%%* | (0,189* | -0,032** | 20% | 18% | 0,000
Sig. teste t 0,096 0,004 0,032

*p<0,01; **p<0,05; *** p<0,1 (p = probabilidade)

R’a —-R? ajustado

Sig. — Estatistica F

N — Observagdes utilizadas apés eliminagéo de outliers

AT/ACT — Accruals totais divididos pelo activo liquido

(AVEND - ACLIENTES)/ACT - Variacdo do volume de negécios deduzida da variacdo de clientes,
dividida pelo activo liquido

IMOB/ACT - Imobilizado bruto dividido pelo activo liquido.
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2 . . . . . . . ~

Apesar do R” ser mais baixo por este método de cdlculo, os coeficientes obtidos sdo
.. . . . 18 . . . .

estatisticamente significativos ° e consistentes com a pesquisa prévia quanto ao respectivo

sinal.

3. MODELO DE ANALISE DA ASSOCIACAO ENTRE A MANIPULACAO DOS
RESULTADOS E A OPINIAO DE AUDITORIA

No estudo utilizdmos o modelo do logit. Este modelo permite estimar a probabilidade

[P(Y)] de uma empresa receber uma opinido qualificada dos auditores [P(Y) = 1].
A equacido genérica do modelo é dada pela seguinte férmula:

|
(1+e)_(a+ﬂ1X1 +62X2+B3X3+...+BnXn)

P(Yi) = 13)

A variavel dependente € uma varidvel bindria que assume os valores “1” e “0”, consoante a

opinido dos auditores seja qualificada ou ndo.

Como varidveis independentes utilizimos os accruals discriciondrios (AD) calculados na
fase anterior do estudo, em valor absoluto e método standard, e um conjunto de varidveis

de controlo relativas a rendibilidade, endividamento, crescimento e tipo de auditor.

Para a selec¢do das varidveis de controlo partimos da premissa que as empresas
identificadas pela pesquisa em contabilidade, com motivagdes para a pratica de
manipulacdo de resultados serdo também as que apresentam maior probabilidade de
receber opinido qualificada de auditoria. Assim, a utilizacio das varidveis de controlo tem

por objectivo aferir acerca destas praticas utilizadas pelos gestores.

A pesquisa prévia identifica que as empresas com baixa rendibilidade e as empresas
endividadas terdo maior probabilidade de utilizarem aquelas praticas e por conseguinte de
apresentarem opinido qualificada de auditoria (Moreira, 2006; Scott, 2003; Gallén, 2005 e

Burgstahler, 2003). Consideramos ainda que as empresas em crescimento poderdo sofrer

18 Excepto para a varidvel volume de negdcios nos sectores da Industria, Construcdo e Obras Publicas e
Agua, Electricidade, Gés e Petréleos.
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pressdes no sentido de manterem elevadas taxas de rendibilidade, ou estabilidade nos
resultados contabilisticos, o que pode conduzir a citada manipulacdo (Butler, 2004 e

Martinez, 2001).

No que respeita a varidvel tipo de auditor, a investigacdo prévia (Becker, 1998; Francis,
1999 e Kim, 2003) considera que as maiores empresas internacionais de auditoria (Big 4) '
tém niveis de exigéncia mais elevados pelo que é de admitir que as empresas auditadas

pelas Big 4 apresentem menores niveis de manipulagdo de resultados.

Outros estudos que incidiram sobre a associa¢do entre os accruals discriciondrios e a
opinido de auditoria utilizaram como varidveis de controlo os indicadores: market-to-book,

endividamento, rendibilidade operacional, ou a sua evolugdo, dimensao e tipo de auditor

(Bartov, 2001 e Butler, 2004).
Assim, o modelo utilizado neste estudo apresenta as seguintes especificagcoes:

Opinido de Auditoriaj; (1 — modificada; O - limpa) = a + B; ADj; + B2 Tipo Auditorj; +
B3ROAj +B4RCPy +BsENDy; + BeMtoBj; + B7AVEND;; + €4 14)

Em que:

¢ Tipo de auditor — varidvel bindria que assume o valor “1”, se o auditor é uma Big 4
e “0”, em caso contrario;

e Rendibilidade operacional dos activos (resultado operacional / activo liquido) —
ROA;

e Rendibilidade dos capitais préprios (resultado liquido / capitais préprios) — RCP;

¢ Endividamento (passivo total / activo liquido) — END;

¢ Evolucdo do volume de negdcios (volume de negdcios de t / volume de negdceios de
t-1) - AVEND;

® Market-to-book (capitalizacao bolsista / capital préprio) — MtoB;

. 3T . 2
* I, t-— Indices para a empresa € ano, respectivamente 0.

Nas alineas seguintes fundamentamos a selec¢do das varidveis de controlo:

19 Actualmente, Pricewaterhousecoopers, KPMG Peat Marwick, Deloitte Touche e Ernst & Yong.
20 Nas férmulas seguintes do modelo ndo sdo indicados os indices i, t.
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a) Rendibilidade

De acordo com Gallén (2005), os individuos utilizam regras de avaliacdo simples do
tipo positivo e negativo. Isto implica que os lucros e os aumentos dos resultados
contabilisticos conduzam a uma avaliacdo positiva, enquanto que 0s prejuizos e as
descidas de resultados a uma avaliagdo negativa da rendibilidade da empresa e da
gestdo desenvolvida. Os gestores evitam o relato destas situagdes porque essa
informacdo pode incidir negativamente sobre os investimentos dos accionistas actuais e
potenciais, influenciar as decisdes de financiamento dos credores e prejudicar a
imagem dos gestores com implicacdes na remuneracao e na maior probabilidade da sua
substitui¢do. Os prejuizos e as diminui¢des dos resultados também podem ter reflexos
na confianga dos clientes e fornecedores. Os clientes podem assumir que a empresa
prestard menores garantias no cumprimento dos fornecimentos o que pode afectar o
valor das vendas. Os fornecedores podem ndo oferecer as melhores condi¢des porque
atendem a expectativas de descida nas compras ou mesmo a dificuldades no pagamento

das mesmas.

No entanto, também € possivel que quando os resultados estdo acima dos objectivos os
gestores tenham motivacgdes para baixar os resultados para as empresas pagarem menos
impostos e para evitarem custos politicos, decorrentes de reivindicagdo nos precos de

mercado, salarios e dividendos (Berthelot, 2003 e Piot, 2004).

No modelo, considerdmos dois rdcios de rendibilidade. O primeiro respeita a
rendibilidade operacional dos activos, por ser mais relevante na avaliacao da aplicacao
dos recursos da empresa, designadamente por reflectir melhor os aspectos econémicos
dos quais os gestores sdo responsdveis (Villarroya, 2003). De acordo com Gallén
(2005), os resultados operacionais s@o mais relevantes para os accionistas porque sao
mais estdveis e indicam com maior seguranca a capacidade da empresa de gerar fluxos
de caixa futuros. O segundo ricio respeita a rendibilidade dos capitais préprios, por
indicar a capacidade da empresa de distribuir dividendos, a par de que a manipulacao
de resultados também serd susceptivel de ser praticada através de outras componentes

da conta de resultados liquidos.

Assim, esperamos que a probabilidade de uma empresa receber reservas de auditoria

aumente para niveis de rendibilidade operacional baixa ou mesmo negativa, esperando
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obter-se um coeficiente negativo na associacdo entre a opinido de auditoria e a

rendibilidade operacional dos activos.

Para a rendibilidade dos capitais proprios, Segura (2001) obteve evidéncia empirica na
associacao deste racio com as reservas de auditoria. Outros estudos documentam que as
empresas manipulam os resultados liquidos com o objectivo de evitar perdas e
decréscimos nos resultados (Moreira, 2006; Gallén, 2005 e Burgstahler, 2003). Assim,
tendo em consideracdo estes resultados, esperamos que a probabilidade de uma
empresa receber uma opinido modificada de auditoria aumente por via do crescimento

dos resultados liquidos.

b) Endividamento

A evidéncia empirica (Scott, 2003) documenta que a existéncia de dividas elevadas
conduz a tendéncia para aumentar o resultado para evitar incumprir restricoes impostas
pelos contratos de financiamento. Os financiadores pretendem obter seguranca na
capacidade da empresa para solver os compromissos com juros € amortizagdes de
capital. A violagdo destes pressupostos decorrente de prejuizos ou decida de resultados
pode originar a renegociacio dos financiamentos e por conseguinte o aumento do custo
do capital por via de uma percepg¢do do risco de crédito mais elevado. Por conseguinte,
a hipétese de endividamento formulada pela teoria positivista da contabilidade prediz
que quanto maior for o ricio de endividamento maior serd a probabilidade de que os
gestores elejam os procedimentos que antecipam o reconhecimento de beneficios.
Neste sentido, esperamos que o coeficiente associado as reservas de auditoria seja

também positivo.

Porém, conforme documenta Piot (2000), o endividamento também constitui uma
motivacdo para a qualidade da auditoria pelos conflitos de interesses que se
estabelecem entre accionistas e financiadores, sugerindo que também serd plausivel
que para maiores niveis de endividamento, este indicador tenha um comportamento

contrario as reservas de auditoria.

¢) Crescimento

Como vardveis de crescimento, utilizdmos os indicadores market-to-book e evolucao

do volume de negdcios.
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A primeira varidvel mede a relagdo entre a capitalizagdo bolsista e o valor dos capitais
proprios das empresas, representando as expectativas de rendibilidade que os
investidores apresentam relativamente a empresa. Assim, quanto mais elevada for esta
relacdo, maiores serdo as expectativas de crescimento. Neste sentido, as motivacdes
dos gestores para manterem estas expectativas poderdo conduzir a manipulagdo dos
resultados com eventuais efeitos na opinido de auditoria, pelo que esperamos um

coeficiente positivo associado a esta varidvel.

A varidvel evolucdo do volume de negdcios reflecte também o crescimento. Embora as
empresas possam utilizar esta varidvel para manipular os resultados, geralmente as que
apresentam maior crescimento do volume de negdcios serdo também as mais rentdveis.
Esperamos, assim, que as motivacdes para a manipulacdo dos resultados estejam mais
associadas em empresas em declinio e consequentemente que a associacdo com as

reservas de auditoria apresente um coeficiente negativo.

d) Tipo de auditor

Para esta varidvel (bindria), a literatura € divergente quanto a associacao estatistica com
a manipulacdo de resultados e por conseguinte com a opinido de auditoria. A pesquisa
prévia realizada em empresas da Europa Continental, para o periodo final dos anos 90,
ndo tem encontrado evidéncia sistemdtica de uma associagcdo entre a manipulacdo de

resultados e esta variavel (Bauwhede, 2003; Piot, 2004 e Garcia, 2004).

No entanto, apds os escandalos financeiros ocorridos, com o envolvimento de algumas
das maiores empresas de auditoria, € plausivel que estas tenham implantado
mecanismos internos mais exigentes, no ambito do controlo de qualidade. Apesar
disso, ndo perspectivamos qualquer associacdo desta varidvel com a opinido de

auditoria.

4. MEDIDAS DE ESTATISTICA DESCRITIVA

No Quadro 6, apresentamos as medidas de estatistica descritiva relativamente ao periodo
em andlise, considerando as 106 empresas da amostra, com a decomposi¢do entre empresas
portuguesas e espanholas. No entanto, para as varidveis accruals discriciondrios (método

standard) e MtoB (market-to-book), as empresas da amostra ascendem, respectivamente, a
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96 e a cerca de 88, uma vez que eliminamos 10 empresas para calcular a primeira variavel

e cerca de 18 empresas nao apresentavam cotagdo bolsista.

Quadro 6

Medidas de estatistica descritiva

Descricio | ROA | RCP | END | AD | AD (Std) | AT | MtoB | AVEND VO'('*I;Ieg'
Média

Portuguesas 0,024 |-0,082*"| 0,721 -0,009 0,000 -0,039| 1,757 1,007 641

Espanholas 0,045| 0,092| 0,598]| -0,063 0,041| 0,005| 2,083 1,118 2.489

Total 0,037| 0,031 0,641 -0,044 0,027 | -0,010| 1,978 1,079 1.844
Mediana

Portuguesas 0,029 0,072| 0,740| -0,001 -0,004 | -0,042| 1,535 1,018 170

Espanholas 0,049| 0,103 0,614| -0,020 0,001 | -0,028 | 1,522 1,044 230

Total 0,042 0,094| 0,659 -0,010 -0,001| -0,032| 1,522 1,035 189
Desvio Padrao

Portuguesas 0,006| 0,110 0,017 0,020 0,005| 0,005| 0,208 0,017 134

Espanholas 0,006| 0,025| 0,014| 0,033 0,028 | 0,025| 0,174 0,067 432

Total 0,004| 0,042 0,011] 0,022 0,018| 0,016| 0,136 0,044 289
Kurtosis

Portuguesas | 14,869 | 60,057 | 0,406| 8,178 4,907 | 3,131|31,219 7,932 13,004

Espanholas 49,228 | 23,003| 1,970| 23,094 53,725|58,895| 7,197 | 142,632 17,921

Total 47,567 (125,748 | 1,107 | 28,985 81,535 (89,718 | 11,466 | 210,985 27,909
Skewness

Portuguesas -2,675| -6,833| -0,255| -0,892 1,078 | 0,714| 4,569 | -1,443 3,696

Espanholas -4,945 1,991 0,294| 2,019 6,507 | 6,797 | 2,085| 10,885 4,063

Total -4,585| -8,937| 0,045| 1,978 7,960 | 8,331 | 2,637| 13,109 4,972
Minimo

Portuguesas -0,394 | -10,525| 0,243 | -0,931 -0,142| -0,179 | -1,013 0,000 7

Espanholas -0,920| -1,546| 0,088 | -1,996 -1,065 | -1,081| -5,224| -2,000 0,040

Total -0,920| -10,525| 0,088 | -1,996 -1,065 | -1,081| -5,224 | -2,000 0,040
Maximo

Portuguesas 0,143 2,806 1,204 0,746 0,273 | 0,221]15,680 1,541 7.221

Espanholas 0,285 2,710 1,537 3,556 3,614 | 3,590(13,433| 13,720 40.585

Total 0,285| 2,806 1,537| 3,556 3,614| 3,590|15,680| 13,720 40.585
Amostra (N) 318 318 318 318 288 318 266 318 318

(*) Unidade: Em 10° milhares de euros

Em que:

ROA - Resultado operacional / activo liquido
RCP - Resultado liquido / capitais préprios
END - Passivo total / activo liquido
AD — Accruals discriciondrios divididos pelo activo liquido
AD (Std) — Accruals discriciondrios (método standard)

AT — Accruals totais divididos pelo activo liquido

MtoB (Market-to-book) - Capitalizacdo bolsista / capital proprio
AVEND - Volume de negécios de t / volume de negdcios de t-1
Vol. Neg. — Volume de negdcios (vendas + prestacdes de servigos).

21 A rendibilidade dos capitais proprios € de 1,3% nas empresas portuguesas excluindo a observacao relativa
ao valor minimo evidenciado na amostra de -10,525.
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Da andlise das medidas de estatistica descritiva destacamos os seguintes aspectos:

® A rendibilidade operacional dos activos apresenta média e mediana de valores
relativamente proximos, denotando simetria na distribuicdo da amostra. Contudo,
quando se analisam os rdcios de enviesamento (skewness) e achatamento (kurtose),
com valores superiores a unidade, observamos uma concentracdo dos valores do
lado direito da distribuicdo com enviesamento negativo ou assimetria negativa. Esta
situacdo resulta do facto de uma importante parcela das empresas apresentarem
taxas de rendibilidade dos activos superiores a média da amostra. No que respeita

ao achatamento da distribui¢do, observamos a existéncia de valores elevados.

* A rendibilidade operacional dos activos apresenta substanciais diferengas entre as
empresas portuguesas e espanholas. Enquanto as primeiras evidenciam média e

mediana de respectivamente, 2,4% e 2,9%, observamos taxas para as segundas de

4,5% e 4,9%.

® A rendibilidade dos capitais proprios indica a existéncia de uma distribui¢do
assimétrica também negativa, com a mediana superior 2 média. Observamos que a
taxa média das empresas portuguesas se encontra influenciada por empresas
deficitdrias de baixo valor dos capitais proprios. Uma das observacdes da amostra
apresenta elevados prejuizos que absorveram a maior parte do seu capital préprio’>,
conduzindo a que a rendibilidade do capital préprio seja de -10,525, conforme se
evidencia no Quadro 6. Excluindo esta observagdo, a média da rendibilidade dos
capitais proprios nas empresas portuguesas € de 1,3%. Quando se analisa a mediana
apesar de mais baixa nas empresas portuguesas, verificamos uma maior

aproximagdo entre as empresas portuguesas e espanholas.

e Na varidvel endividamento constatamos uma leve assimetria positiva, existindo
também ligeiras diferencas na distribuicdo entre as empresas portuguesas € as
empresas espanholas. O nivel de endividamento das empresas portuguesas (média

de 72,1%) é superior ao das empresas espanholas (média de 59,8%).

e Nas variaveis accruals totais e discriciondrios, market-to-book, volume de negdcios

e evolucdo do volume de negdcios, observamos que estas varidveis sdo todas

2 Trata-se da empresa ParaRede relativa ao ano de 2002.
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assimétricas positivas, com a mediana inferior a média. Porém, destacamos que a
mediana dos accruals totais e discriciondrios apresenta, fundamentalmente, valor
negativo, quer nas empresas portuguesas, quer nas empresas espanholas. Este

resultado™ é consistente com a pesquisa prévia (Harris, 1994; LaPorta, 2000 e

Mora, 2004).

No que respeita as varidveis bindrias, opinido de auditoria, tipo de auditor, tipo de reservas

e observacoes de auditoria, apresentamos no Quadro 7 a sua distribuicao na amostra.

Quadro 7

Distribuicio na amostra das variaveis binarias

Empresas Opiniao Tipo Auditor Tipo reservas
Qualif. | Limpa | Big4 | Outros |Incertezas | Desacordo | Outras
Portuguesas 60 51 43 68 23 18 19
% 512%| 25,3% | 19,2%| 71,6% 48,9% 48,6% 59,4%
Espanholas 57 150 180 27 24 19 14
% 48,8% | 74,7%| 80,8%| 28,4% 51,1% 51,4% 40,6%
Total 117 201 223 95 47 37 33
% 36,8% | 63,2%| 70,1% | 29,9% 40,5% 31,9% 27,6%
Em que:

Qualif. — Opinido qualificada

Big 4 - Principais empresas internacionais de auditoria

Do total das 318 observacdes/ano, 117 com a representatividade de 36,8% respeitam a
demonstracdes financeiras com observacdes/reservas dos auditores, das quais 51,2%
correspondem a empresas portuguesas e 48,8% a empresas espanholas. Os estudos
empiricos realizados em Espanha apresentam amostras semelhantes (Segura, 2001: 34% e

Barbadillo, 2002: 32%).

A maioria das empresas com valores admitidos nas Bolsas de Valores de Espanha foi
auditada por Big 4 (80,8%), enquanto que nas empresas portuguesas isso nao se verifica

(19,2%).

No que respeita ao tipo de reservas, a maioria das 117 observacdes com reservas respeitam
a incertezas (cerca de 40,5%) e a reservas por desacordo (cerca de 31,9%), sendo as
restantes (27,6%) relativas a limitagdes de ambito, faltas de consisténcia e incertezas por

continuidade.

23 s ‘e .. ~ . .. L.
Pela andlise do Quadro 8 verifica-se que a maioria das observacdes apresentam accruals discricionarios
negativos.
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No sentido de verificarmos eventuais diferencas nas caracteristicas das empresas com
opinido qualificada e ndo qualificada, separdmos a amostra para verificar o comportamento
das medidas de estatistica descritiva e dividimos a variavel accruals discricionarios, entre
valores negativos e positivos. Este ultimo procedimento tem sido adoptado por diversos
autores, atendendo as diferentes motivagdes para a manipulacdo dos resultados. As
empresas que estdo acima do objectivo tém incentivos para reduzir o resultado, com a
finalidade de pagar menos impostos, dividendos e evitar custos politicos. Enquanto que as
empresas que estdo abaixo do objectivo t€ém motivagdes para aumentar o resultado, por via
dos prémios dos gestores, contratos de financiamento ou permitir a ilusdao de resultados

crescentes junto dos investidores.

A nossa hipdtese € de que as empresas com reservas de auditoria apresentardo accruals
discriciondrios negativos e positivos mais elevados relativamente as empresas com opinido
limpa. Butler (2004) considera que as empresas com reservas por incerteza quanto a
continuidade apresentam accruals negativos mais elevados, enquanto que Bartov (2001) €
de opinido que as reservas por desacordo e as alteracdes de politicas contabilisticas sem

justificacdo estardo associadas aos accruals discriciondrios.

Os accruals discriciondrios negativos e positivos das empresas com opinido qualificada de
auditoria sdo em média superiores (-0,048 e 0,209 em AD (Std) e -0,213 e 0,259 em AD)
aos das empresas com opinido limpa (-0,02 e 0,077 em AD (Std) e -0,171 e 0,093 em AD),
conforme resultados que se apresentam no Quadro 8. A andlise da mediana conduz,
essencialmente, 2 mesma conclusdo (opinido qualificada: -0,008 e 0,038 em AD (Std) e -

0,088 e 0,062 em AD; opinido limpa: 0 e 0,036 em AD (Std) e -0,05 e 0,036 em AD).

Verificamos também que as empresas com opinido qualificada possuem baixos niveis de
rendibilidade. A média e a mediana do ROA sdo de respectivamente de 0,009 e 0,022, nas
empresas com opinido qualificada, enquanto que nas empresas com opinido limpa estes
dois indicadores apresentam o valor de 0,054. Por outro lado, observamos que se tratam de
empresas com niveis de estagnacdo do volume de negdcios ou mesmo com decréscimos
acentuados. A média e a mediana desta varidvel (AVEND) apresentam valores de
respectivamente 0,977 e 0,994 nas observacdes com opinido qualificada (ou seja
decréscimos de 2,3% e de 0,6%), enquanto nas observagdes com opinido limpa os mesmos

indicadores apresentam valores de 1,139 e 1,049 (ou seja acréscimos de 13,9% e 4,9%). As
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empresas com opinido qualificada apresentam menor dimensao relativamente as restantes

empresas da amostra, avaliada pela varidvel volume de negdcios. A média e a mediana

desta varidvel nas empresas com opinido qualificada sdo de respectivamente 590 e 97 10°

milhares de euros, enquanto que nas empresas com opinido limpa estes indicadores

apresentam valores de 2.574 e de 359 10° milhares de euros.

Medidas de estatistica descritiva por tipo de opiniao de auditoria

Quadro 8

Painel A: Opinido qualificada

Vol.
Descri¢io AD (Std) AD AT | ROA | RCP | END |AVEND | MtoB | Neg.
Neg. | Posit. [ Neg. | Posit. (*)

Média -0,048 | 0,209( -0,213] 0,259| 0,003 | 0,009 0,023 ] 0,682 0,977 1,488 590
Mediana -0,008| 0,038 | -0,088| 0,062 -0,043( 0,022 0,036| 0,695 0,994 0,957 97
Desvio padrao | 0,012 0,093| 0,031 0,100| 0,042 0,010 0,686 0,023 0,036 0,276 247
Kurtose 41,59 20,92 1,176|18,965145,328 50,947 12,043 0,690| 29,763 (11,879 103,194
Skewness 5,82 4,56(-1,527 | 4,324| 6,198 -5,894 -0,257| 0,044 -3,851| 2,775 9,924
Minimo -1,066 0] -0,959( 0,003]-1,082] -0,92| -3,410| 0,088 2| -5,224 0,040
Maximo 0 3,610 0 3,556 3,591 0,208 2,806 1,537 2,067 15,68 28.411
N 62 48 74 43 117 117 117 117 117 93 117

Painel B: Opiniao limpa
Média -0,02| 0,077] -0,171| 0,093 | -0,017| 0,054 0,036| 0,618 1,139 2,242 2.574
Mediana 0] 0,036 -0,05] 0,036] -0,028 0,054 0,117] 0,646 1,049 1,770 359
Desvio padrao | 0,004| 0,021| 0,036 0,023| 0,011| 0,005 0,056 0,012 0,066( 0,144 426
Kurtose 46,12 38,38 (11,971(19,967|57,082| 9,953 | 162,497 0,321| 161,523 11,285 19,163
Skewness -5,858 1 5,919 -3,53| 4,295 6,250( -1,310| -12,209( -0,401 12,231 2,884 4,125
Minimo -0,488 0] -1,996 0] -0,518( -0,394| -10,525] 0,093 0,539 -0,777 3
Maximo 0 1,53 O 1,459 1,507| 0,285 0,802 1,134 13,72 (13,434 40.585
N 86 92 107 94 201 201 201 201 201 173 201

Em que:

(*) Unidade — Em 10° milhares de euros
N — Nidmero de observagdes
AD (Std) Neg. — Accruals discriciondrios (método standard) negativos
AD (Std) Posit. — Accruals discriciondrios (método standard) positivos

AD Neg. - Accruals discriciondrios negativos
AD Posit. - Accruals discriciondrios positivos

AT — Accruals totais divididos pelo activo liquido
RCP — Resultado liquido / capitais préprios

ROA - Resultado operacional / activo liquido
END - Passivo total / activo liquido
AVEND - Volume de negécios de t / volume de negdcios de t-1

MtoB (Market-to-book) - Capitalizacdo bolsista / capital proprio
Vol. Neg. — Volume de negdcios (vendas + prestacdes de servicos).
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No que respeita ao racio market-to-book, verificamos que a média e a mediana das
empresas com opinido qualificada (respectivamente de 1,488 e de 0,957) sdo inferiores a
média e mediana das empresas com opinido limpa (respectivamente de 2,242 e 1,770). Tais
resultados podem constituir uma indicacdo da menor expectativa de crescimento atribuida

pelos investidores as empresas com opinido qualificada.

Porém, uma vez que algumas das empresas com opinido limpa apresentam também valores
elevados de accruals discriciondrios positivos (a mediana observada € de 0,036 para os
dois métodos de célculo desta variavel) procedemos a comparagdo desta sub-amostra com
a relativa as observagdes com reservas de auditoria®® (Figuras 1 e 2). A justificacdo de
incidirmos esta andlise apenas sobre os accruals discriciondrios positivos decorre do facto
da pesquisa prévia identificar incentivos na manipulacdo positiva dos resultados para

sustentar o desempenho recente (Martinez, 2001).

Da respectiva comparacdo observa-se que a rendibilidade relativa as observacdes com
reservas € mais baixa relativamente as observagdes sem reservas, apesar de relativamente a

estas se verificarem também algumas situacdes de accruals discriciondrios elevados.

Figura 1 — Accruals discricionarios positivos
Comparacao dos accruals discricionarios e de indicadores de rendibilidade

Observacoes com reservas (N=48) Observacoes sem reservas (N=92)
AD
] AD
ROA ROA
RCP RCP
0,60 0,65 O,‘1O 0,‘15 O,éO O,éS 0,00 0,65 0,‘10 O,‘15 O,éO 0,é5
BMeédia BMediana O Desvio Padrao BMéda  ®Mediana  DODesvio Padrdo

AD — Accruals discriciondrios
ROA - Rendibilidade operacional dos activos
RCP — Rendibilidade dos capitais proprios.

No que respeita aos indicadores de endividamento ndo existem diferencas significativas

entre as observacdes com reservas e sem reservas. Para os indicadores de crescimento

* Esta andlise por uma questio de espago é somente apresentada para a versdo AD (Std).
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(AVEND e MtoB) observamos que o racio market-to-book é também significativamente

mais baixo nestas observagdes com reservas de auditoria.

Figura 2 — Accruals discricionarios positivos
Comparacio de indicadores de endividamento e crescimento

Observacoes com reservas Observacoes sem reservas
END END
AVEND AVEND
MtoB _l MtoB
000 050 100 150 200 250 000 050 100 150 200 250
OMédia B Mediana ODesvio Padriao OMédia ®Mediana O Desvio Padrédo

END - Endividamento
AVEND - Evolucio do volume de negdcios
MtoB — Market-to-book.

Tendo em conta este resultado procedemos a uma andlise casuistica (Anexo III) das
observacdes com opinido limpa que apresentam accruals discriciondrios positivos de valor
superior a mediana (0,036). Esta andlise permite verificar que as observacdes em causa
correspondem a situacdes de rendibilidade positiva e market-to-book elevado. Contudo, de
uma maneira geral, a evolu¢do do volume de negdcio é mais baixa nestas observagdes™.
Assim verificamos existirem indicios de manipulagdo positiva de resultados com o
eventual objectivo de manter expectativas criadas junto dos investidores, como ¢é

identificado por Martinez (2001) e Bradshaw (2001).

Nesta sequéncia e em conclusdo observamos pela anélise das médias e das medianas dos
accruals discriciondrios negativos e positivos existirem indicios de manipulacdo dos
resultados contabilisticos das empresas da amostra. As empresas que receberam opinido
qualificada de auditoria sdo também as que apresentam valores mais elevados de accruals
discriciondrios, nos dois métodos de célculo utilizados e também pela analise da média e
da mediana. Apesar disso, verificamos que um conjunto de empresas rentdveis e com
opinido limpa de auditoria apresentam também indicios de manipulacdo positiva dos

resultados. Tal podera indiciar que os auditores consideram o risco de litigio na emissdo da

» A média e a mediana sdo de respectivamente 3,2% e 4,4%, enquanto que para a totalidade das observagdes
com opinido limpa apresentam valores, pela mesma ordem, de 13,9% e 4,9%.
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sua opinido de auditoria, sendo a existéncia de prejuizos de acordo com Segura (2001),

uma das principais varidveis explicativas da emissao de reservas de auditoria.

5. RESULTADOS EMPIRICOS DA ASSOCIACAO ENTRE A MANIPULACAO
DE RESULTADOS E A OPINIAO DE AUDITORIA

5.1. Associacao entre a manipulacao de resultados e a opiniao de auditoria

Uma vez confirmada a primeira hipétese do estudo de que algumas empresas ibéricas
apresentam indicios de manipulacdo de resultados, importa analisar o impacte dos accruals
discriciondrios e das varidveis de controlo na opinido de auditoria. Para este efeito
apresentamos, numa primeira fase, os resultados em separado ao nivel das empresas
portuguesas e das empresas espanholas. Numa segunda fase, separdmos a amostra entre as
observacdes com accruals discriciondrios positivos € as que apresentam accruals
discriciondrios negativos, atendendo ao diferente impacte que estes possam apresentar na
opinido de auditoria. A identificacdo na pesquisa prévia de diferentes motivagdes para os
dois tipos de accruals discriciondrios (Scott, 2003) e a contradi¢cao nos resultados obtidos

nos estudos realizados por Bartov (2001) e Butler (2004) justificam este procedimento.

Na mesma linha de Bauwhede (2003), consideramos que as empresas com resultados
abaixo do objectivo poderdo manipular os resultados para cima e por conseguinte sao
susceptiveis de apresentar accruals discriciondrios positivos. Ao contrdrio, as empresas
com resultados acima do objectivo poderdao manipular os resultados para baixo, isto é

apresentar accruals discriciondrios negativos.

Adicionalmente e considerando a provdvel influéncia dos accruals discriciondrios
negativos na estimacdo do coeficiente da varidvel accruals discriciondrios, introduzimos
uma variavel artificial (dummy) que assume o valor “0” quando os accruals discriciondrios
forem positivos e “1” quando negativos, de modo a verificar o efeito destes ultimos na

correspondente varidvel dos accruals discriciondrios.

No Quadro 9, apresentamos os resultados obtidos estimando o modelo logit pelo método
ENTER, e no quadro 10 pelo método FORWARD LR. Pestana (2005, p. 287) aconselha a

utilizacdo deste ultimo método quando ndo “existe informacao tedrica sobre as varidveis ou
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quando se pretende analisar a existéncia de multicolinearidade entre as varidveis
exogenas’.
Quadro 9
Estimacao do modelo logit pelo método ENTER

Opinido de Auditoriaj; (1 — modificada; O - limpa) =a + {ADj; + By AxADj; + B3 Tipo
Auditorit + B4R0Ait + BSRCPit + B6 END;; + B7 MtoB j; + BgAVENDit + &t

Empresas Portuguesas Empresas Espanholas
Variaveis/ AD AD (Std) AD AD (Std)
Parametros B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
AD 8,402 0,126 10,123 | 0,262 7,9%| 0,015 1,28%* 0,023
AxAD -29,606** 0,018 ]-46,934**| 0,041 -14,001* 0 -7,041%* 0,009
Tipo Auditor -0,325 0,496 |-0,918*** | (0,093 -1,776%* 0 -970%* 0,05
ROA -18,074* 0,008 [ -29,923* 0 -6,949%*%| 0,049 -5,480%** 0,104
RCP 0,773** 0,035 1,483*| 0,001 0,58| 0,347 0,42 0,434
END 0,246 0,864 -1,409| 0,411 0,978| 0,312 0,083 0,927
MtoB -0,156 0,287 -0,169| 0,257 -0,057| 0,553 -0,107 0,284
AVEND -0,75 0,643 -1,766 | 0,335 -1,326| 0,155 -1,528%%* 0,055
o 1,008 0,635 | 4,234*** | 0,095 0,905| 0,427 1,399 0,156
Qui” 33,806 36,126 67,386 37,847
Sig. Qui’ 0 0 0 0
-2 Log likelihood 114,577 92,514 170,41 184,441
R” Nagelkerke 36% 43% 41% 26%
% correcta 80% 75% 82% 77%
N 108 96 198 189
Outliers a) 3 a) 3 b) 9 0

*p<0,01; **p <0,05;*** p<0,1 (p = probabilidade)
Sig. - Estatistica de Wald”®
N — Observagdes utilizadas ap6s eliminacdo de outliers
a) Observagdes de uma empresa com accruals discriciondrios elevados e sem reservas de auditoria
b) Observagdes com accruals discriciondrios elevados e sem reservas de auditoria
AD - Accruals discriciondrios

AXAD - Variavel dummy (bindria) que assume o valor “1” se os accruals discriciondrios forem negativos e

“0” em caso contrario x os accruals discriciondrios

Tipo de auditor — Variavel dummy (bindria) que assume o valor “1” se o auditor for uma Big 4 e “0” em caso

contrario

ROA - Rendibilidade operacional dos activos (resultado operacional / activo liquido)
RCP - Rendibilidade dos capitais proprios (resultado liquido / capitais proprios)
END - Endividamento (passivo total / activo liquido)
MtoB — Market-to-book (capitalizagdo bolsista / capital préprio).
AVEND - Evolucio do volume de negdcios (volume de negécios de t / volume de negdcios de t-1)

Apresentamos os resultados obtidos, nas versdes de accruals discriciondrios (determinados
27 < 2 . L

em valor absoluto”’ e pelo método standard 5). As diferencas entre os dois métodos de

cdlculo ao nivel das varidveis significativas na associacdo com a opinido de auditoria s@o

muito ligeiras. Contudo, observamos que este ultimo método conduz a um nimero maior

%% Semelhante ao teste t da regressdo mdltipla (Pestana, 2005, p. 291).
2 Seguimos o procedimento apresentado por Gémez (1995).
= Designamos por método standard o usado por Dechow (1995).
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de varidveis significativas, como €é o caso das varidveis tipo de auditor nas empresas

portuguesas, e a evolucdo do volume de negdcios nas empresas espanholas. Por este facto,

comentamos os resultados obtidos pelo método standard, o qual passamos a designar por

AD (Std) e sempre que nos referirmos ao segundo método utilizaremos somente a

abreviatura AD.

Em qualquer das quatro andlises apresentadas testamos a hipétese do coeficiente estimado

ser significativamente igual a ”0”.

Quadro 10

Estimacao do modelo logit pelo método FORWARD LR

Opinido de Auditoriaj; (1 — modificada; O - limpa) =a + B; ADj; + B AXADj; + B3 Tipo
Auditorj; + B4 ROA;; +B5sRCP;; + B ENDj; + 7 MtoBj; + B 8 AVEND + ¢;;

Empresas Portuguesas

Empresas Espanholas

Variaveis/ AD AD (Std) AD AD (Std)
Parametros B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
AD 8,204* 0,008 1,299%* 0,019
AxAD -16,481**| 0,028 | -43,889*%| 0,013 -13,795% 0] -6,229%%* 0,013
Tipo Auditor -1,084** | 0,044 -1,786%* 0,001 | -0,988%** 0,042
ROA -22,167*| 0,001 -31,993* 0 -7,886%* 0,01 -5,838%* 0,05

RCP 0,966* | 0,004 1,474% 0

END

MtoB

AVEND -1,629%* 0,044
o 1,476%%* 0,086
Qui® 29,644 38,182 59,79 35,089
Sig. Qui* 0 0 0 0
-2 Log likelihood 118,74 88,662 177,91 189,199
R’ Nagelkerke 32% 45% 37% 25%
% correcta 79% 79% 80% 76%
N 108 96 198 189
Outliers a) 3 a) 3 b) 9 0

*p<0,01; **p <=0,05;*** p<0,1 (p = probabilidade)
Sig. - Estatistica de Wald
a) Observagdes de uma empresa com accruals discriciondrios elevados e sem reservas de auditoria
b) Observagdes com accruals discriciondrios elevados e sem reservas de auditoria
N — Observagdes utilizadas ap6s eliminacédo de outliers
As variaveis sdo descritas no Quadro 9.

Os resultados obtidos pelos métodos ENTER ¢ FORWARD LR s3ao também muito

semelhantes, quer ao nivel da significancia estatistica das varidveis, quer no que respeita ao

poder explicativo do modelo o que permite concluir pela auséncia de multicolinearidade

entre as variaveis independentes.
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5.1.1. Analise dos resultados ao nivel das empresas portuguesas e espanholas
a) Empresas portuguesas

A andlise desenvolvida as empresas portuguesas incidiu sobre 111 observagdes,
correspondentes a amostra de 37 empresas, durante 3 exercicios contabilisticos, para a
primeira versdo (AD) e 99 para a segunda [AD (Std)]. Para efeitos desta andlise
elimindmos observacdes influentes e muito extremas relativas a uma empresa da amostra
que apresenta valores de accruals discriciondrios atipicos e muito elevados. A amostra

final € constituida por 108 observacdes para a versdo AD e 96 para a versdo AD (Std).

As varidveis significativas no método de determinacdo dos accruals discricionarios AD
sdo os accruals discriciondrios negativos (varidvel AXAD), rendibilidade operacional dos
activos e rendibilidade dos capitais proprios. No método AD (Std), para além destas, €
também significativa a varidvel tipo de auditor. A varidvel accruals discricionérios apesar
de apresentar sinal positivo na associacdo com a opinido de auditoria ndo se revelou
estatisticamente significativa, eventualmente pelo efeito dos accruals discriciondrios

L 29 D ~
negativos™ ou mesmo pela reduzida dimens@o na amostra das empresas portuguesas.

O efeito da varidvel AXAD (accruals discriciondrios negativos) apresenta sinal negativo na
associacdo com a opinido de auditoria. Este resultado indica que a probabilidade de uma
empresa receber reservas de auditoria aumenta para niveis de accruals discriciondrios mais
negativos, os quais estdo associados a utilizagdo pelas empresas de politicas contabilisticas

conservadoras.

Porém, verificamos pela andlise das varidveis de controlo relativas a rendibilidade que a
associacdo destas com a opinido de auditoria poderd ser indicativa de praticas de
manipulacdo positiva de resultados. A varidvel rendibilidade operacional dos activos, de
sinal negativo, indica que a probabilidade de uma opinido qualificada de auditoria aumenta
para niveis de rendibilidade operacional deprimidos, o que se revela coerente com as
priticas para aumentar os resultados contabilisticos. Esta avaliacdo é corroborada pela
associacdo positiva que se verifica entre a opinido de auditoria e a varidvel rendibilidade
dos capitais proprios. Assim, o resultado obtido poderd decorrer do facto das empresas

evitarem o reconhecimento e reporte de prejuizos contabilisticos, conforme € salientado

2 ., . .. L. e . . .
® A varidvel accruals discriciondrios em AD apresenta uma probabilidade de 0,126 que inclui o efeito de
0,018 da varidvel AxXAD, esta destinada a medir o impacte na primeira dos accruals discricionarios
negativos.
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por Gallén (2005) e Moreira (2006). No Quadro 11 do ponto seguinte, verifica-se que a
relacdo das varidveis de rendibilidade (ROA e RCP30) com a opinido de auditoria sdo

significativas nas observagdes com accruals discriciondrios positivos.

Segura (2001), num estudo realizado em Espanha com a utilizagdo do modelo logit,
demonstrou que a existéncia de prejuizos é uma das principais varidveis significativas na
explicacdo das reservas de auditoria. Outros estudos encontraram uma associacdo negativa
entre os accruals discriciondrios e a rendibilidade operacional dos activos (Butler, 2004).
Deste modo, a associacdo encontrada para as varidveis de rendibilidade confirmam as

nossas expectativas iniciais, estando associadas a manipulacio de resultados com

consequéncias na opinido de auditoria.

A significancia estatistica da varidvel tipo de auditor € indicativa de que a probabilidade de
uma empresa receber reservas de auditoria diminui se esta for realizada por uma Big 4.
Este resultado, apenas observado para uma probabilidade inferior a 0,1, parece indicar que
estas empresas poderdo estar associadas a menores niveis de manipulacdo de resultados,
em consondncia com a pesquisa prévia (Becker, 1998; Francis, 1999 e Kim, 2003). No

entanto tal resultado carece de confirmacdo, o que se desenvolve no ponto seguinte.

b) Empresas espanholas

Nas empresas espanholas, a andlise incidiu sobre 207 e 189 observacoes, respectivamente
nos dois métodos de calculo dos accruals discriciondrios, AD e AD (Std). Depois de
eliminar algumas observacdes extremas a amostra final é de 198 observagdes para a versao

AD e 189 para a versdo AD (Std).

As varidveis significativas no método AD sdo os accruals discriciondrios, o tipo de auditor
e a rendibilidade operacional dos activos. No método AD (Std), para além destas, é

também significativa a variavel evolucdo do volume de negdcios.

A associacdo positiva entre a varidvel accruals discriciondrios e a opinido de auditoria
indica que a probabilidade de uma empresa receber reservas de auditoria aumenta para
niveis mais elevados de accruals discricionarios. Este resultado sugere que as empresas
que utilizam priticas de manipulagdo para aumentar os resultados contabilisticos

apresentam maior probabilidade de receber reservas de auditoria. No entanto, a varidvel

30 .
Apenas na versao AD.
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introduzida no modelo para medir o impacte dos accruals discriciondrios negativos
(AXAD), que apresenta significancia estatistica de sinal negativo, também indica que estes

estdo associados as reservas de auditoria.

A relacdo obtida encontra-se em consonancia com os resultados verificados por Bartov
(2001) e Palenzuela (2000), tendo sido observada nestes estudos associacdo estatistica
positiva entre a varidvel accruals discriciondrios e a opinido de auditoria. Contudo, Butler
(2004) replicou o modelo utilizado por Bartov (2001), tendo obtido uma associa¢io
negativa naquela relagdo, resultado que o autor considera poder estar associado as
empresas com reservas de auditoria por incerteza quanto a continuidade. Apesar da relagao
obtida ndo confirmar os resultados verificados por Butler (2004), analisamos no ponto 5.2.
do presente capitulo, o efeito da relacdo entre os accruals discriciondrios e o tipo de

reservas de auditoria.

As variaveis de controlo relativas a rendibilidade operacional dos activos e a evolugdo do
volume de negdcios que apresentam relacdo estatistica negativa com a opinido de auditoria
estdio em consonancia com o resultado evidenciado quanto a varidvel accruals
discriciondrios. Observa-se que esta relacdo ocorre nas empresas de menor rendibilidade e
menor evolucao do volume de negdcios, isto €, com incentivos para a manipulagdo positiva
dos resultados. Para além da pesquisa prévia ter obtido resultados similares no que respeita
a rendibilidade (Segura, 2001 e Butler, 2004), Bartov (2001) também verificou uma

relacdo negativa na associacdo entre as reservas de auditoria e a evolucdo das vendas.

A varidvel tipo de auditor € significativa de sinal negativo nos dois métodos de célculo dos
accruals discriciondrios e apresenta uma relacdo mais forte nas empresas espanholas
[probabilidade igual a 0 em AD e 0,05 em AD (Std)] comparativamente a obtida para as
empresas portuguesas [probabilidade igual a 0,093, apenas em AD (Std)].

¢) Variaveis de controlo nao significativas

e Ao nivel do endividamento

A varidvel endividamento, a semelhanca dos resultados obtidos por Segura (2001),
ndo se revelou estatisticamente significativa na explicacdo das reservas de
auditoria. Embora a teoria positivista da contabilidade considere que para maiores

niveis de endividamento existird maior propensao para a pratica de manipulacdo de
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resultados, a abordagem pelos custos de agéncia considera que maior
endividamento implicard uma procura de maior qualidade de auditoria, por via da
exigéncia de procedimentos mais transparentes junto dos credores, o que
consequentemente determina a existéncia de alguma divergéncia quanto a

associac¢do entre o endividamento e as reservas de auditoria.

Observamos pela andlise dos accruals discriciondrios negativos (Vide Quadro 11,
na versdo AD), que esta varidvel é estatisticamente significativa de sinal positivo.
Tal reflecte que as empresas mais endividadas poderdo apresentar maior

probabilidade de ter uma opinido qualificada de auditoria.

Bartov (2001) e Butler (2004) encontraram, igualmente, esta associacdo de sinal
positivo, respectivamente, o primeiro, entre a opinido de auditoria e o

endividamento e o segundo entre os accruals discriciondrios e o endividamento.

e Ao nivel do crescimento

A varidvel market-to-book apesar de apresentar sinal negativo consistente com a
pesquisa prévia (Butler, 2004) ndo se revelou estatisticamente significativa. A
perspectiva de que esta varidvel poderd ser explicativa dos accruals discriciondrios
positivos em empresas em crescimento segundo Martinez (2001), ndo € confirmada

pela associacdo com as reservas de auditoria.

d) Avaliacao do modelo

O modelo, de acordo com os resultados obtidos pelo método ENTER, posiciona
correctamente cerca de 80 % e 75% das observacdes nas empresas portuguesas,
respectivamente nas versdes AD e AD (Std). Nas empresas espanholas, com uma amostra

mais alargada, obtivemos resultados bastante semelhantes (82% e 77%, respectivamente).

A qualidade do ajustamento do modelo, dada pelo R? de Nagelkerke, apresenta indicadores
de 36% e 43%, respectivamente nas versdes referidas, indicando a variacdo da opinido de
auditoria que é explicada pelo modelo, para as empresas portuguesas. Igualmente, para as

empresas espanholas, este indicador € de, respectivamente, 41% e 26%.

Os resultados obtidos sd@o confirmados pela pesquisa prévia, designadamente por Bartov

(2001) que, mediante a utilizacdo do modelo logit, contrasta a opinido de auditoria com o0s
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accruals discriciondrios, determinados pelo modelo de Jones modificado (1995), versao

. .2
cross-section, com Qui“=70,31.

A estatistica do Qui’, de acordo com Pestana (2005, p. 290) “mede a diferenca do poder
explicativo do modelo, quando este € estimado, numa primeira fase apenas com a
constante, e numa segunda fase, com a introdu¢do das varidveis independentes”. Os
resultados que obtivemos, para esta estatistica sdo de cerca de 33,80 e de 36,13 para as
empresas portuguesas nas versoes de AD e AD (Std). Para as empresas espanholas e pela
mesma ordem obtivemos estatisticas de 67,39 e 37,84, ou seja para esta sub-amostra € na
primeira versdo, obtivemos um valor muito préximo do obtido por Bartov (2001). A
estatistica Qui’ obtida para o modelo (sig=0) € significativa para as empresas portuguesas e

espanholas e nas variantes dos accruals discriciondrios.

5.1.2. Analise dos resultados ao nivel dos accruals discricionarios negativos e positivos

Tendo em consideragdo os diferentes impactes dos accruals discriciondrios sobre a opinido
de auditoria, a semelhanca de procedimento anterior, separimos a amostra entre as
observacdes com accruals discriciondrios negativos e positivos. No Quadro 11,

apresentamos os correspondentes resultados.

A varidvel accruals discriciondrios é sempre estatisticamente significativa nos dois
universos da amostra, o que confirma a sua associagdo estatistica com a opinido de
auditoria. O sinal da varidvel € negativo no universo das empresas com accruals
discriciondrios negativos e positivo no universo das empresas com accruals discriciondrios
positivos. Este resultado significa que as empresas que manipulam os resultados
apresentam maior probabilidade de receberem uma opinido qualificada por parte dos
auditores. Porém, a significancia estatistica da varidvel com a opinido de auditoria é mais
baixa nas empresas com indicios de manipulacdo positiva dos resultados, aspecto que
atribuimos a menor eficicia dos auditores (probabilidade inferior a 0,1), em empresas
rentdveis e valor de mercado elevado o que se pode também verificar pela andlise das

medidas de estatistica descritiva (Vide ponto 4. do presente Capitulo IV).
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Quadro 11

Estimacao do modelo logit

Accruals discricionarios negativos e positivos

Opinido de Auditoriaj; (1 — modificada; O - limpa) = a + B; ADj; + B, Tipo Auditorj; +
B3ROAit + B4RCPit + BSENDit + B6Mt0Bit + B7AVENDit + €t

Accruals discricionarios negativos

Accruals discricionarios positivos

Variaveis/ AD AD (Std) AD AD (Std)
Parametros B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
AD -5,43% 0,001 | -6,124%* 0,038 0,896%*** 0,07 1,105%** 0,067
Tipo Auditor -1,825% 0f -2,018* 0(-0,762***| 0,082 -0,532 0,225
ROA -4,153 0,235 -2,854 0,492 -13,662*| 0,003 -11,398% 0,007
RCP 0,235 0,595 0,447 0,162 0,643%%| 0,037 -0,186 0,767
END 2,023%%* 0,028 1,535 0,156 -0,942| 0,425 -0,434 0,684
MtoB -0,097 0,349 -0,133 0,293 -0,042| 0,691 -0,105 0,347
AVEND -1,161 0,337 -1,767 0,107 -0,79 0,23 -0,953 0,225
o 0,499 0,723 1,73 0,219 1,652 0,138 1,496 0,176
Qui® 65,727 49,37 25,513 24,926
Sig. Qui’ 0 0 0 0,001
-2 Log likelihood 170,476 151,893 144,959 153,757
R” Nagelkerke 42% 38% 24% 23%
% correcta 77% 79% 77% 76%
N 173 148 138 140
Outliers a) 7 0 0 0

*p<0,01; **p <0,05; ***p<0,1 (p = probabilidade)
Sig. - Estatistica de Wald
a) Observagdes com accruals discricionarios muito elevados e sem reservas de auditoria
N — Observagdes utilizadas ap6s eliminacédo de outliers
As varidveis sdo descritas no Quadro 9.

Da anédlise das varidveis de controlo obtivemos os seguintes resultados adicionais

relativamente aos resultados obtidos quanto as empresas portuguesas e espanholas:

e As varidveis tipo de auditor e endividamento (apenas em AD) sdo as varidveis de

controlo estatisticamente significativas, no universo das empresas que apresentam

accruals discriciondrios negativos. O sinal positivo do coeficiente da varidvel

endividamento indica a maior probabilidade de uma empresa receber reservas de

auditoria com o aumento da propor¢cdao dos capitais alheios. Este resultado é

consistente com a pesquisa prévia que considera que o endividamento elevado pode

conduzir a maior probabilidade de praticas de manipulacdo de resultados e por

conseguinte a uma associacdo com a opinido qualificada de auditoria (DeFond,

1994 e Moreira, 2006).
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e A significincia estatistica das varidveis no universo das empresas com accruals
discriciondrios positivos € a rendibilidade operacional dos activos, a rendibilidade
dos capitais proprios (apenas em AD) e o tipo de auditor (apenas em AD). O sinal
negativo da varidvel rendibilidade operacional dos activos corrobora o resultado
obtido de que a maior probabilidade de uma empresa receber uma opinido com
reservas de auditoria esta associada a baixos niveis de rendibilidade. O resultado da
relacdo da varidvel rendibilidade dos capitais proprios que apresenta sinal positivo
poderd estar associado ao facto das empresas evitarem o reconhecimento de

prejuizos.

® O sinal negativo apresentado pela variadvel tipo de auditor, nas duas sub-amostras é
indicativo de que as Big 4 estdo associadas a uma menor propensdo a emissdo de

reservas de auditoria.

O resultado obtido para esta varidvel podera ser indicativo de um maior nivel de exigéncia
das Big 4 no sentido de reduzir o risco de litigio no universo das empresas que manipulam
os resultados para cima (accruals discriciondrios positivos). De acordo com Kim (2003),
os auditores deverdo condicionar as préticas de manipulacdo de resultados. Contudo, no
que respeita ao risco potencial de litigio com terceiros, os auditores poderdo ser mais
flexiveis para as empresas que utilizam politicas contabilisticas mais conservadoras (ou
seja que reduzem os resultados) relativamente as empresas que visam aumentar 0S
resultados. Por outro lado, o risco de litigio com terceiros, decorrente de insuficiéncias na
auditoria serd mais elevado para as Big 4, uma vez que sio objecto de maior publicidade e
por conseguinte susceptiveis de sofrer maior perda de reputagdo. Kim (2003) concluiu que
as maiores empresas de auditoria s@o susceptiveis de condicionar as praticas de
manipulacdo de resultados, no sentido da subida dos resultados, isto €, os accruals
discriciondrios positivos sdo inferiores nas empresas auditadas pelas Big 4. No que respeita
as situagdes de accruals discriciondrios negativos, as Big 4 sdo mais flexiveis. Nesta

perspectiva o resultado obtido carece ser confirmado pela iteracdo da varidvel tipo de

auditor com 0s accruals discriciondrios o que se apresenta no ponto seguinte.
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5.2. Associacdo entre a manipulacio de resultados, tipo de auditor e reservas de

auditoria

Para verificar a associacao entre a manipulacdo de resultados, o tipo de auditor e tipo de
reservas de auditoria estimdmos a seguinte equacdo onde os accruals discriciondrios sdao

obtidos pelo método standard [AD (Std)]:

AD (Std)jy =a+ P 1 Tipo Auditorj; + f,ROA;; + B3RCPj + P 4 END;; + P 5 MtoB ;¢
+P c AVENDj +f , (DES+CONS)jt + B ¢ (CONT+INCERT)j; + €t (15)

Introduzimos neste modelo as varidveis tipo de reservas, como duas varidveis bindrias. A
primeira com a designacdo (DES+CONS), que assume o valor “1” quando existem
reservas por desacordo ou falta de consisténcia e “0” em caso contrdrio. A segunda
varidvel com a designacdo de (CONT+INCERT) a que se atribui também o valor “1”
quando existem reservas por incerteza, incerteza por continuidade® ou limitacdes de
ambito e “0” em caso contrario. A introducao destas varidveis no modelo, visa verificar os
tipos de reservas que apresentam maior associagdo com os accruals discriciondrios (Butler,

2004).

Bartov (2001) € de entendimento que pelo menos as reservas por desacordo e as faltas de
consisténcia na aplicacdo de politicas contabilisticas estardo associadas a accruals
discriciondrios, enquanto que Butler (2004) considera que a associacdo é devida a
influéncia das empresas que receberam observacdes de auditoria quanto a incertezas por
continuidade. Assim, a definicio daqueles dois grupos de reservas tem por objectivo
considerar no primeiro grupo a perspectiva de Bartov (2001) e no segundo os outros tipos

de reservas.

As restantes varidveis sdo as utilizadas como varidveis de controlo no modelo logit ja
desenvolvido. Os resultados obtidos na estima¢cdo do modelo sdo apresentados no Quadro

12.

Elimindmos 11 observacgdes influentes e muito extremas nas observacdoes com accruals
discriciondrios positivos. Um primeiro grupo de 7 observacdes com valores de accruals

discriciondrios elevados e, essencialmente, sem reservas de auditoria. Um segundo grupo

31 . . . ~ ST . . .
O niimero reduzido deste tipo de observagdes de auditoria é impeditivo de verificar o seu efeito de forma
individual.
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de 4 observagdes igualmente com accruals discriciondrios elevados mas com reservas de

auditoria que influenciam significativamente os resultados da varidvel tipo de auditor.

Quadro 12
Accruals discricionarios negativos e positivos
AD (Std)jy= o + P, Tipo Auditorji+ BrROAj+ PB3RCPj+ B, ENDj+
BsMtoBj+pB o AVENDj + p , (DES+CONS) ;i + B o (CONT+INCERT) ¢ + &

Variaveis/ AD Negativos AD Positivos

Parametros B Sig. VIF B Sig. VIF
Tipo Auditor -0,043*| 0,007 1,343 | -0,014%** 0,062 1,109
ROA 0,842* 0 1,348 | 0,132%** 0,073 2,047
RCP -0,027* 0 1,491 -0,01 0,432 1,805
END 0,055*** | 0,095 1,085 -0,004 0,824 1,205
MtoB -0,01*| 0,005 1,216 | 0,003%** 0,078 1,49
AVEND -0,013| 0,591 1,156 -0,003 0,735 1,081
(DES+CONYS) -0,023 | 0,275 1,241 0,021%* 0,019 1,107
(CONT+INCERT) -0,041*| 0,015 1,395 0,001 0,953 1,239
o -0,042| 0,262 0,041%** 0,019
R’ 58% 16%
R’ Ajustado 55% 10%
Sig. Estatistica F 0 0,007
Durbin-Watson 1,521 1,996
N 148 129
Outliers 0 a) 11
*p<0,01; **p <0,05;*** p<0,1 (p = probabilidade)
Sig. — Teste t

a) Observagdes extremas e muito influentes com accruals discriciondrios elevados

N — Observagdes utilizadas ap6s eliminacdo de outliers

(DES+CONS) — Variavel binaria que assume o valor “1”, se as reservas de auditoria forem do tipo de
desacordo ou énfases quanto a consisténcia na aplicagdo de politicas contabilisticas e “0” em caso
contrario

(CONT+INCERT) - Varidvel bindria que assume o valor “1”, se as reservas ou énfases de auditoria
forem do tipo incertezas quanto a continuidade, incertezas fundamentais ou limita¢des de ambito e “0”
em caso contrario

As restantes varidveis sdo descritas no Quadro 9.

Os resultados obtidos permitem confirmar as hipéteses avangadas por Kim (2003), quanto
a varidvel tipo de auditor. Os accruals discriciondrios positivos sdo inferiores nas empresas
auditadas pelas Big 4. No que respeita as empresas com accruals discricionarios negativos
estes sdo de valor superior quando auditadas por estas empresas de auditoria. Esta situacao
denota que as Big 4 sd@o mais exigentes para os seus clientes que manipulam os resultados
para cima e mais flexiveis na situacdo inversa. Este resultado que consideramos poder estar
associado ao risco de visibilidade publica, perda de reputagdo e potenciais encargos
resultantes de litigios, podera levar a que as Big 4 concentram esforcos em dissipar este

risco, nas empresas que sobreavaliam os resultados.
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Relativamente a associacdo entre os accruals discriciondrios e o tipo de reservas, 0s
resultados obtidos sugerem que as reservas por desacordo e as observacdes de auditoria
quanto a falta de consisténcia estdo associadas estatisticamente aos accruals discriciondrios
positivos. As restantes reservas e observacdes de auditoria (incertezas fundamentais,
incerteza por continuidade e limitacdes de ambito) apresentam maior associacdo com 0s

accruals discriciondrios negativos.

Segundo a classificac@o das reservas de auditoria adoptada pela pesquisa prévia consoante
a gravidade dos procedimentos utilizados pelas empresas (Segura, 2001 e Barbadillo,
2002), considerando que as incertezas dos auditores, constituem procedimentos de menor
gravidade face ao desacordo na aplicacdo dos principios contabilisticos pelos gestores,
observamos na mesma perspectiva de Becker (1998), que os gestores utilizam politicas
contabilisticas mais agressivas na sobreavaliacdo dos resultados relativamente as usadas na

inerente subavaliacdo.

Estes resultados sdo contrarios as constatacdes de Butler (2004), ao considerar que a
associacdo entre a opinido de auditoria e os accruals discriciondrios é, somente, devida as
empresas que receberam reservas por incerteza quanto a continuidade. Assim, o0s
resultados obtidos indicam existir uma associagdo estatistica entre a opinido de auditoria e
os accruals discriciondrios, quer estes sejam positivos, quer negativos, constatacdo que é

consistente com os resultados obtidos por Bartov (2001).

Verificamos que o poder explicativo do modelo apresenta um R” = 58%, para os accruals
discriciondrios negativos e R? = 16%, para os positivos, sendo pela mesma ordem o R’
ajustado de 55% e 10%. Apesar de outros estudos terem utilizado diferentes varidveis das
usadas no presente estudo, os que seguiram uma metodologia de separacdo dos accruals
discriciondrios, Jeong (2003, p. 345) e Bauwhede (2003, p. 16) obtiveram R’ ajustado, pela
mesma ordem, de 20% e 7,1% (incentivos para resultados decrescentes e crescentes,
respectivamente) e de 31,87% e 20,55% (resultado acima e abaixo do objectivo,
respectivamente). Os parametros obtidos para as estatisticas VIF (Variance Inflation
Factor — Factor de Inflacdo da Variancia), com valores inferiores a 10 (Pestana, 2005, p.
258), sdo indicativos de auséncia de multicolinearidade, ou seja que as varidveis
independentes nio se encontram correlacionadas entre si. Igualmente, verificamos que a
estatistica Darbin-Watson, apresenta um valor proximo de 2, ou seja, nos limites

adequados quanto a autocorrelacdo dos residuos (Curto, 2005).
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A andlise das varidveis de controlo utilizadas no estudo, explicativas dos accruals

discriciondrios, permite caracterizar as praticas de manipulacdo de resultados (Quadro 13).

Quadro 13

Variaveis de controlo associadas aos accruals discricionarios e as reservas de auditoria

3R] Associacao com accruals Associacao .
Variaveis NP Incentivos para a
. .. discricionarios com a . ~
estatisticamente oo manipulacio de
significativas OPMEDIE resultados
Sinal Justificacao auditoria
Painel A: Accruals discricionarios negativos
S Evitar custos politicos,
Rendibilidade . . P
. . (+) | Reduzir o resultado Negativa |pagamento de impostos e
operacional do activo .S
dividendos
e Aumentar o  resultado .
Rendibilidade  dos o . o Empresas deficitirias e
R (-) quando deprimido ou reduzir| Positiva . .
capitais proprios empresas muito rentaveis
o resultado quando elevado
. Politicas contabilisticas . Evitar custos de agéncia e
Endividamento (+) Positiva . . ‘c ag -
conservadoras assimetrias de informacao
Market-to-book (-) | Rendibilidade deprimida Negativa* | Empresas deficitarias
Painel B: Accruals discricionarios positivos
Reduzir a percepcdo do|
Rendibilidade Crescimento ou estabilidade . risco, planos de
. . (+) Negativa -
operacional do activo dos resultados remuneragdo dos gestores €
contratos de dividas
Crescimento ou estabilidade ... |Manter expectativas dos
Market-to-book (+) Negativa* P

dos resultados

investidores

*Sem significancia estatistica com a opinido de auditoria

O sinal positivo da varidvel rendibilidade operacional dos activos indica que as empresas

utilizam os accruals para baixar e aumentar os resultados contabilisticos. Butler (2004)

obteve também significancia estatistica de sinal positivo entre os accruals discriciondrios e

a rendibilidade operacional dos activos. No entanto, a associacdo desta varidvel com a

opinido de auditoria é negativa o que indicia alguma flexibilidade dos auditores quanto a

manipulagdo positiva dos resultados, ja referida.

A significancia estatistica da rendibilidade dos capitais proprios, de sinal negativo,

encontra-se somente associada aos accruals discriciondrios negativos. Este resultado €

contraditdrio na perspectiva dos accruals. Refira-se que a relagdo estatistica desta varidvel

com a opinido de auditoria foi obtida para os accruals discriciondrios positivos

determinados pelo método AD (Vide quadro 11 do ponto 5.1.2., do presente Capitulo IV).
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No entanto, considerando que as empresas mais deficitdrias e endividadas poderdo
apresentar valores de accruals discricionarios negativos conforme evidéncia obtida por
Butler (2004), este resultado € susceptivel de estar associado a estas empresas, bem como a

empresas muito rentaveis para evitar custos politicos.

A varidvel endividamento apresenta também significincia estatistica nas observacdes com
accruals discriciondrios negativos. O sinal positivo da varidvel sugere que as empresas
mais endividadas seguem procedimentos mais prudentes no que respeita aos accruals.
Idéntico resultado foi obtido por Piot (2004), Garcia (2004) e Bauwhede (2003) que
consideram que as empresas endividadas s3o susceptiveis de apresentar accruals

discriciondrios negativos.

A varidvel market-to-book apresenta significancia estatistica nas observagdes com accruals
discriciondrios negativos e positivos. Relativamente a estes ultimos tal situacdo poderd
reflectir a manipulacdo positiva dos resultados contabilisticos com vista a manter as
expectativas dos investidores. Butler (2004) obteve também sinal negativo na associa¢ao
entre os accruals discriciondrios e esta varidvel. Jeong (2004) obteve relevancia estatistica
de sinal positivo na associagdo entre os accruals discriciondrios e o incremento em pelo
menos 10% do valor das ac¢des. No entanto verificamos que a varidvel market-to-book nao
apresenta associacdo estatistica com as reservas de auditoria. Conforme andlise realizada
no ponto 4., do presente Capitulo IV, os auditores poderdo ser mais flexiveis quanto a
manipulacdo positiva dos resultados quando esta ocorre em empresas com niveis de

rendibilidade e racio market-to-book elevados.

5.3. Implicacoes dos resultados obtidos

De acordo com a pesquisa prévia (Piot, 2000) a procura de maior qualidade de auditoria
decorre dos custos de agéncia no sentido de reduzir as assimetrias de informacdo entre as
partes com interesses divergentes na empresa. Vdrios autores referem que as maiores
empresas internacionais de auditoria (Big 4) dispdem de mais recursos para a realizacdo
destas e em caso de conflito com os clientes, a existéncia de uma carteira alargada é
susceptivel de ndo criar constrangimentos a independéncia dos auditores (DeFond, 1993;

Becker, 1998 e Kim, 2003).

Por outro lado e de acordo com Becker (1998), as Big 4 possuem uma probabilidade de

risco de litigio com terceiros mais elevada, atendendo ao seu patriménio e ao capital de
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reputacdo. Estas empresas estdo assim associadas a uma maior qualidade da auditoria. Esta
podera decorrer de uma maior exigéncia na execu¢ao da auditoria, com vista a limitar o
risco de litigio. Os estudos consultados confirmaram por processo empirico (Becker, 1998;
Francis, 1999 e Kim, 2003) existir uma associagdo estatistica negativa entre os accruals
discriciondrios e o tipo de auditor sugerindo que as Big 4 sdo mais eficazes na contencao
de préticas de manipulagdo de resultados. Estudos mais recentes realizados na Europa
Continental (Garcia, 2004; Piot, 2004 e Bauwhede 2003) ndo confirmam esta associacao.
Tal resultado tem sido atribuido a maior concentracdo da propriedade das empresas

europeias relativamente as empresas de paises de influéncia anglo-saxonica e ainda ao

menor risco de litigio verificado na Europa.

No nosso estudo observamos que a qualidade de auditoria pode ser aferida através da
associacdo entre a manipulacdo de resultados e a opinido de auditoria. Os resultados
obtidos permitem verificar uma associacdo estatistica significativa entre os accruals
discriciondrios e as reservas e €nfases dos auditores. Neste sentido, verificamos que os
auditores detectam as situacdes de risco elevado, ou seja, em que o0s accruals
discriciondrios apresentam valores mais elevados, com consequéncias na opinido de

auditoria.

No entanto, persiste por esclarecer os niveis de exigéncia utilizados pelos auditores quanto
a manipulacdo de resultados. Becker (1998) e Kim (2003) verificaram que as Big 4 sdo
mais exigentes nas empresas que sobreavaliam os resultados e mais flexiveis nas situacdes
contrdrias. A maior exigéncia das Big 4, nas empresas que sobreavaliam os resultados,
pode ser explicada pela visibilidade publica que os processos de litigio apresentam para as

maiores empresas internacionais de auditoria.

Os resultados obtidos, na presente investiga¢do, sdo consistentes com os estudos anteriores,
embora divergentes dos estudos realizados em paises da Europa Continental. Para as
empresas que sobreavaliam os resultados, encontramos maior exigéncia por parte das
Big 4. As empresas auditadas por estas apresentam menor propensdo para receber reservas
de auditoria e menores niveis de accruals discriciondrios. Este resultado podera ser
atribuido a forte pressdo publica a que estdo sujeitas estas empresas de auditoria, depois
dos diversos escandalos financeiros ocorridos na América e na Europa. O efeito da

globalizag¢do com a correspondente internacionalizagdo de algumas empresas ibéricas, bem
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como as medidas de Governagdo das Sociedades, implementadas apds aqueles escandalos

ndo serdo alheios a esta evolucao.

Relativamente a maior exigéncia dos auditores ndo-Big 4 nas empresas com evidéncia de
politicas contabilisticas mais conservadoras (accruals discriciondrios negativos)
entendemos que tal resultado podera estar associado, para além de outros potenciais
factores, a razdes fiscais. Em Portugal, existem disposi¢cdes legais que atribuem aos
auditores a responsabilidade soliddria com os 6rgdos de gestdo, pela violacdo dos deveres
fiscais e parafiscais das entidades. De entre tais disposi¢des, destacamos o n° 2 do art.® 24.°
da Lei Geral Tributaria (LGT) que manda aplicar aos 6rgaos de fiscalizagdo e auditores a
responsabilidade dos 6rgdos de gestdo “desde que se demonstre que a violacao dos deveres
tributdrios destes resultou do incumprimento das suas fun¢des de fiscalizacao” (Directriz
de Revisdo/Auditoria 511, 2005). A Lei Geral Tributaria de Espanha (Ley n° 58/2003) nao
comete aos auditores esta responsabilidade solidaria de acordo com o seu art® 42°, pelo que

. p . 32
entendemos que este efeito poderd ser mais relevante para as empresas portuguesas™ .

No ambito das empresas rentdveis que apresentam indicios de manipulagdo de resultados,
com o objectivo de manter as expectativas do mercado, o menor risco de litigio dos
auditores poderd constituir uma explicacdo plausivel na formulacdo de uma opinido de
auditoria limpa. De acordo com a varidvel market-to-book que se encontra associada
positivamente aos accruals discriciondrios positivos, nao encontramos qualquer
significancia estatistica com a opinido de auditoria, o que poderd indiciar alguma
flexibilidade dos auditores nas empresas rentdveis que usam praticas de manipulacdo de

resultados, com o objectivo de manter as expectativas do mercado.

Nesta sequéncia e na mesma linha de outras correntes que consideram que os relatdrios de
auditoria devem indicar mais informacdo sobre os aspectos que fundamentam a opinido
dos auditores (DiPiazza, 2002), somos de entendimento ser de toda a utilidade que estes
disponham de orientacdes quanto aos niveis de materialidade a utilizar, procedimentos que

ndo se encontram definidos nas normas internacionais de auditoria.

2 As empresas espanholas apresentam uma maior concentracdo nas Big 4 (Vide Quadro 7 do ponto 4. do
presente Capitulo IV).
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CAPITULO V - CONCLUSOES E PROPOSTAS

1. CONCLUSOES

1.1. A presente investigacdo incidiu sobre a associacio entre a manipulagcdo dos resultados
contabilisticos e a opinido de auditoria, num conjunto de empresas ibéricas, para o periodo
de 2002-2004. Extraimos como principal conclusdo a existéncia de uma relacdo estatistica
significativa entre a opinido de auditoria e a manipulacdo de resultados. Esta relacdo
documenta que as empresas que seguem estas praticas para aumentarem ou reduzirem o0s
resultados contabilisticos apresentam maior probabilidade de receberem uma opinido
qualificada de auditoria. O resultado obtido sugere a eficicia dos auditores na detec¢iao da

manipulagdo de resultados e que tal facto influencia a sua opinido de auditoria.

A manipulagdo de resultados foi medida pelos accruals discriciondrios calculados pelo
modelo de Jones modificado (1995), incidente sobre os principais sectores de actividade
das empresas ibéricas cotadas em bolsa, excluindo os sectores, financeiro, de distribui¢ao

alimentar e de comunicacao social.

Da andlise do tipo de reservas de auditoria verificamos que as reservas por desacordo e as
faltas de consisténcia na aplicacdo dos PCGA, apresentam maior associagdo com a
manipulacdo que visa aumentar os resultados contabilisticos. Para as restantes reservas e
énfases de auditoria (incertezas fundamentais, incertezas quanto a continuidade e
limitacdes de ambito) verificamos uma maior associacdo com a manipulacdo para reduzir

os resultados contabilisticos.

1.2. Consideramos outras varidveis susceptiveis de justificar a manipulagdo de resultados,

nomeadamente, o nivel de rendibilidade, de endividamento e de crescimento.

Os resultados obtidos indicam que as empresas com menores niveis de rendibilidade,
menor crescimento e maior endividamento sdo mais susceptiveis de receber uma opinido
qualificada de auditoria. Esta constatacdo sugere existir da parte dos auditores uma maior
eficicia na detec¢do de praticas manipulativas quando existem indicacdes de maior
fragilidade econémica e financeira da empresa. Apesar deste resultado e em conformidade

com a investigacdo empirica prévia, foi obtida evidéncia de que algumas empresas
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rentaveis e valor de mercado elevado apresentam também indicios de manipulacdo de
resultados.

A rendibilidade operacional dos activos € a principal varidvel associada a obtencdo de
reservas de auditoria, surgindo relacionada com as diminuicdes dos resultados
contabilisticos. A rendibilidade dos capitais proprios € significativa apenas nas empresas

portuguesas e somente associada as manipulagdes para aumentar os resultados.

A variavel endividamento encontra-se associada as empresas com incentivos para baixar os
resultados, facto que poderd estar relacionado com uma atitude prudente destas empresas,

com o objectivo de dar credibilidade a informacao financeira junto dos financiadores.

1.3. O efeito da varidvel tipo de auditor (Big 4 ou ndo-Big 4), indica que as maiores
empresas internacionais de auditoria estdo associadas a menor propensao para a emissao de
reservas de auditoria. Pelo contraste desta varidvel com o0s accruals discricionarios,
observa-se que as empresas com motivagdes para aumentar os resultados, apresentam
menores niveis de manipulacdo de resultados, quando auditadas por aquelas empresas de
auditoria. Porém, relativamente as empresas com incentivos para baixar os resultados,
verifica-se uma situacdo contrdria, querendo significar maior tolerincia, por parte das
Big 4, perante a utilizacdo de politicas contabilisticas mais conservadoras. Este resultado
sendo contrdrio aos estudos realizados em amostras que incidiram sobre empresas da
Europa Continental, encontra-se, porém, em consonancia com outros estudos realizados na
América do Norte. A explicacdo plausivel para esta constatacio € encontrada na
visibilidade publica a que estas empresas de auditoria ficaram sujeitas apds os escandalos
financeiros ocorridos no passado recente sugerindo uma alteracdo relativamente ao periodo

anterior a faléncia da Enron.

No ambito das empresas com politicas contabilisticas mais conservadoras, os auditores
ndo-Big 4 encontram-se associados a uma maior propensdo para a emissdo de reservas de
auditoria, ainda que os seus clientes apresentem menores niveis de accruals negativos.
Entendemos que a responsabilidade fiscal dos auditores pode incitar estes gabinetes, de
menor dimensdo, a salvaguardar melhor a sua responsabilidade. Estas empresas de
auditoria predominam essencialmente em Portugal, uma vez que no mercado espanhol de

auditoria de empresas cotadas ha maior concentracdo das Big 4.
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2. PROPOSTAS

Atentas as conclusdes dos resultados da investigacdo empirica realizada, formulamos as

seguintes propostas:

e As situacdes de risco identificadas com maior associagdo a manipulacdo dos
resultados contabilisticos, deverdo, em nossa opinido, constituir matéria para
ponderacido, na seleccdo das verificacdes a realizar pelos organismos de supervisao,

no dominio do controlo de qualidade aos auditores.

e A falta de orientacdes, no dmbito das normas internacionais de auditoria da IFAC,
quanto aos niveis de materialidade a utilizar pelos auditores, poderdo induzir
diferentes niveis de exigéncia utilizados por estes e ndo permitir aos utilizadores
formar uma opinido, quanto ao grau de confianca a depositar nos relatérios de
auditoria, matéria que nos parece dever ser ponderada, pelas entidades com

responsabilidade na emissdao das normas de auditoria.

3. LIMITACOES

A principal limitacdo encontrada no desenvolvimento da investigacdo prendeu-se com as
dificuldades de acesso as demonstracdes financeiras das empresas ndo cotadas.
Efectivamente ao pretendermos optar apenas por empresas portuguesas depardmo-nos com
um conjunto de restricdes de acesso a informagdo destas empresas, quer no custo da sua

obtencdo, quer na oportunidade de acesso, o que inviabilizou a sua inclusdo na amostra.

Esta limitacdo impede-nos de extrair conclusdes quanto ao eventual efeito da andlise nas

empresas ndo cotadas, aspecto que remetemos para investigacoes futuras.

Ao optarmos pelas empresas espanholas com cotacdo em bolsa, para além de algumas
diferengas nas regras contabilisticas, depardmos com outras dificuldades de informacao,
designadamente o facto destas empresas ndo apresentarem nas suas pecas contabilisticas a

demonstracdo dos fluxos de caixa.
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Para além disso, nem sempre as estruturas dos relatérios de auditoria, bem como a clareza
da redacg¢do das respectivas observacdes e reservas sao susceptiveis de prestar ao leitor um

conhecimento correcto € sem rodeios da deficiéncia ou énfase em causa.

Verificaimos, adicionalmente, a quase total inexisténcia de discussdo publica em Portugal
sobre o tema, o que conduziu a que a maioria da bibliografia recolhida se encontre
evidenciada em linguas estrangeiras. Por outro lado, a extensdo das matérias a tratar, bem
como a sua dispers@o por variada bibliografia, constituiram factores condicionadores da

investigacao.

Conscientes destas e de muitas outras limitacdes, estamos porém gratos por podermos

contribuir para a investigacdo empirica neste dominio.
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ANEXOS

ANEXO 1

Incentivos a manipulacao de resultados: evidéncia empirica

Autores/Anos | Objectivos | Metodologia | Amostra | Resultados

1. Planos de remuneracoées indexadas aos resultados

Healey Verificar a manipulacido | Acréscimos 94 das maiores empresas | Das 447 observagdes, as que se situaram abaixo do

(1985)33 do resultado liquido a | discriciondrios. As | industriais dos EUA, no | minimo e acima do miximo do plano de bénus,
partir de bénus | observagdes foram | periodo de 1930-1980. | apresentam acréscimos discriciondrios negativos.
inseridos nos planos de | classificadas em | Destas 447 observacdes | As observacdes entre 0 minimo e o méaximo da
compensagao. categorias, consoante os | incluem um méiximo e um | remuneragcdo apresentam accruals discriciondrios

limites da remunera¢do. | minimo para a remuneracio | positivos, consistentemente com o0s argumentos
adicional. iniciais do autor.

Balsam Explicar as escolhas | Accruals discriciondrios | 3.439  observacdes no | A decomposicdo das varidveis entre elementos

(1998) contabilisticas de uma | determinados pelo | periodo de 1980-1993 discriciondrios e ndo discriciondrios aumenta o
forma agregada em | modelo de Jones (1991). poder explicativo da regressdo.
relacdo com a As escolhas discriciondrias conduzem a aumentos
remuneracio dos das remuneracdes dos gestores, sendo mais
gestores. evidentes quando eliminam prejuizos.

Gul (2003) Relagdo entre os planos | Accruals discriciondrios | 648 empresas australianas | Os resultados obtidos indicam que existe
de compensacdo dos | calculados pelo modelo | no ano de 1993. associacdo  positiva  entre = 0S accruals
gestores e os accruals | de  Jones modificado discricionarios e os honorarios de auditores,
discricionarios. (1995). confirmando que estes facturam honordrios mais

elevados quando os accruals discriciondrios sdao
altos. A manipulagdo dos resultados é mais elevada
quando as remuneragdes sdo indexadas aos
resultados contabilisticos.

33 Revisto por Scott (2003)
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ANEXO 1

Incentivos a manipulacao de resultados: evidéncia empirica

Autores/Anos | Objectivos

Metodologia

Amostra

Resultados

2. Elevado nivel de endividamento

Piera (2003) Verificar se os factores
explicativos da decisdo

de seguir uma
reavaliacdo positiva de
activos, estdo

associados aos custos
de financiamento.

Modelo logit que
contrasta,

essencialmente, a
reavaliacdo de activos
com as variaveis
endividamento,

oportunidade de

investimento, diluicdo do
capital e custos politicos.

101 empresas suicas no
periodo de 1994-1995, das
quais 21 praticaram
reavaliacdes positivas de
activos.

As empresas que reavaliam os activos sdo mais
endividadas e suportam mais pressdes salariais que
as outras empresas. Os resultados sugerem que as
empresas que reavaliam os activos, pretendem
mostrar uma capacidade suplementar ao nivel da
rendibilidade dos activos ou dos fundos préprios,
tendentes a salvaguardar a avaliacdo do risco da
empresa.

Berthelot Relacdo entre a
(2003) manipulagdo dos
resultados e as

provisdes ambientais,
em associagdo com 0s
custos de financiamento
e custos politicos.

Regressao linear multipla
que contrasta a dotacdo
das provisdes ambientais,
com a variacdo dos
resultados do exercicio,
endividamento,
visibilidade publica e
estrutura accionista.

375 observagdes no periodo
de 1990-1996.

Todas as varidveis independentes se revelaram
estatisticamente significativas, com excep¢do da
varidvel endividamento.

Na analise de sensibilidade realizada, os autores
constatam que esta informacao é relevante para as
decisoes dos investidores, contrastando a
capitalizagdo bolsista com o valor dos capitais
proprios corrigidos da provisdo.

3. Baixa rendibilidade ou abaixo das expectativas
Martinez Manipulagdo dos | Accruals discriciondrios | 304 empresas brasileiras | As empresas com resultados proximos de zero sdo
(2001) resultados para evitar | determinados pelo | cotadas em bolsa no | as que apresentam accruals discriciondrios mais
perdas, diminui¢ao dos | modelo de Kang e |periodo de 1995-1999, | altos.
resultados e sustentar | Silvaramakrishnam abrangendo 15 sectores. As empresas com valor do rdcio market-to-book
desempenho recente. (1995). elevado, apresentam também média dos accruals
discriciondrios positivos mais elevados.
Burgstahler Verificar se as | Distribuicdo por | Empresas americanas no | As observagdes sdo pouco numerosas a esquerda de
(2003) previsdes dos analistas | intervalos dos resultados | periodo de  1986-1996, | zero e numerosas a direita de zero, o que indica a

financeiros tém em

divulgados e previstos

correspondente a 16.107

existéncia de manipulacdo para evitar perdas.

106




ANEXO 1

Incentivos a manipulacao de resultados: evidéncia empirica

Autores/Anos Objectivos Metodologia Amostra Resultados
conta a manipulacdo de | (histogramas). observagdes.
resultados para evitar
prejuizos e decréscimos
dos resultados.

Gallén (2005) | Verificar se o resultado | Accruals discriciondrios | 838 grupos de empresas | A distribuicdo de resultados antes dos accruals
contabilistico € alterado | em associa¢do com a | espanholas no periodo de | discriciondrios, nos intervalos préximos de zero,
para evitar o | distribuicdo por | 1993-1999, situa-se abaixo dos resultados divulgados.
reconhecimento de | intervalos (histogramas). | correspondentes a 3.464 | Assim, o resultado operacional é alterado para
prejuizos e diminuicdes observacoes, tendo  a | evitar pequenos prejuizos.
dos resultados face ao amostra sido reduzida de | O resultado liquido também sofre alteracdes, para
ano anterior. observagdes extremas. evitar pequenas perdas e pequenas descidas face ao

exercicio anterior.

Moreira Evidenciar que as mds | Analise de frequéncias | 73.889  observacdes de | O grau de manipula¢do dos resultados para evitar

(2006) noticias tendem a gerar | (histogramas — | empresas americanas no | perdas é mais elevado para as empresas com mas

mais manipulacdo de
resultados do que as
boas noticias.

distribui¢do) e andlise
Probit.

periodo de 1976-1994, com
a representacdo de 53%
relativas a boas noticias.

noticias, segundo a comprovacdo grafica. A andlise
do modelo Probit corrobora este resultado.

4. Minimizacao

de custos politicos

Jones (1991)

Explicar se as empresas
manipulam 0s
resultados em periodos
de investigacdo pelas
Autoridades do
Comércio Internacional
dos EUA.

Modelo de Jones (1991),
na quantificagdo dos
accruals discricionarios,
versdo série temporal.

23 sociedades americanas
no periodo de 14 anos.

Os resultados obtidos sustentam a hipdtese de que
os gestores manipulam os resultados para baixo,

durante os periodos de investigacdo das
Autoridades Reguladoras do Comércio
Internacional, com o objectivo de obterem

protecc¢do tarifdria para as empresas.
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ANEXO 1

Incentivos a manipulacao de resultados: evidéncia empirica

Autores/Anos | Objectivos | Metodologia | Amostra | Resultados

5. Diminuicio no pagamento de impostos

Pellicer, 2004 | Verificar ~ se  uma | Accruals discriciondrios | 64 empresas espanholas | A média e a mediana dos accruals discricionarios
alteracdo, em 1996, nas | calculados pelo modelo | com cotacio em bolsa no | sio sempre negativos quer em 1996, ano da
normas do imposto | de Jones (1991) e Jones | periodo de 1991-1996. alteracdo da norma relativa ao imposto sobre o
sobre o rendimento | modificado (1995), em | Os accruals discriciondrios | rendimento, quer no ano anterior, qualquer que seja
conduz a actuacdo | valores totais e de curto | foram estimados para o|o modo de determinagdo dos accruals
discriciondria na | prazo. periodo 1992-1994. discricionarios.
determinacdo do Contudo, as empresas atrasaram o reconhecimento

resultado contabilistico.

dos custos ndo aceites fiscalmente em 1995,
aproveitando a alteracdo da norma fiscal.
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ANEXO II
Empresas da amostra relativas ao estudo empirico

Empresas Portuguesas

53.

CEMENTOS PORTL. VALDERRIVAS, SA

1.BRISA — Auto Estradas de Portugal, SA. 54. COMP. ESPANOLA DE PETROLEOS, SA.
2. CIMPOR - Cimentos de Portugal, SGPS, SA. 55. COMP. LEVANTINA ED. O. PUB., SA.
3. CIN — Corporacido Ind. Norte, SA. 56. COMP. LOG.HIDROCARBUROS, SA.

4. CMP - Cimentos Maceira e Portaias, SA. 57. CORTEFIEL, SA.

5. COFINA - SGPS, SA. 58. DOGI INTERNACIONAL FABRICS, SA.
6. COMPTA — Equip. Serv. Informética, SA. 59. ENAGAS, SA.

7. Comp. Ind. QUINTAS & QUINTAS, SGPS, SA | 60. ENDESA, SA.

8. CONDURIL - Construtora Duriense, SA. 61. EUROPISTAS, CONC. ESPANOLA, SA.
9. EDP — Energias de Portugal, SA. 62. FEDERICO PATERNINA, SA.

10. EFACEC CAPITAL - SGPS, SA 63. FLETAMENTOS MARITIMOS, SA.

11. ESTORIL SOL, SGPS, SA. 64. FOMENTO CONSTR. Y CONTRATAS, SA.
12. FISIPE - Fibras Sintéticas Portugal, SA. 65. GAMESA COR. TECNOLOGICA, SA.
13. GDP — G4s de Portugal, SGPS, SA. 66. GAS NATURAL, SA.

14. GESCARTAO, SGPS, SA. 67. GRUPO EMPRESARIAL ENCE, SA.

15. GRUPO SOARES DA COSTA, SGPS, SA. 68. GRUPO FERROVIAL, SA.

16. IBERSOL — SGPS, SA. 69. HULLAS DEL COTO CORTES, SA.

17. IMOBILIARIA CONSTR. GRAO PARA, SA. | 70. IBERDROLA, SA.

18. INAPA — Inv. Part. e Gestdo, SA. 71. INDO INTERNACIONAL, SA.

19. LISBOAGAS GDL - Soc. Distr. Gés Nat., SA. | 72. INDRA SISTEMAS, SA.

20. LISGRAFICA — Impr. Artes Grificas, SA. 73. INDUSTRIA DE DESINO TEXTIL, SA.
21. LITOFORMAS - Impres. Cont. Mult., SA 74. IND. DEL ACETATO DE CELULOSA, SA.
22. MOTA - ENGIL, SGPS, SA. 75. INDUSTRIAS DEL CURTIDO, SA.

23. NOVABASE, SGPS, SA. 76. LIWE ESPANOLA, SA.

24. PAPELARIA FERNANDES — Ind e Com., SA | 77. JAZZTEL, PLC.

25. PARAREDE — SGPS, SA. 78. LA SEDA DE BARCELONA, SA.

26. PORTUGAL TELECOM, SGPS, SA. 79. LEFA, SA.

27. REDITUS - SGPS, SA. 80. NATRA, SA

28. REFER, EP — Rede Ferrov. Nacional 81. NATRACEUTICAL, SA.

29. SAG GEST - Sol. Automével Globais, SA. 82. NAVIERA MURUETA, SA.

30. SALVADOR CAETANO - Ind. Veic., SA. 83. NICOLAS CORREA, SA.

31. SOMAGUE - SGPS, SA. 84. OBRASCON HUARTE LAIN, SA.

32. SOC. COM. OREY ANTUNES, SA. 85. PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, SA.
33. SECIL — Comp. Geral de Cal e Cim., SA. 86. PRIM, SA.

34. SUMOLIS — Comp. Ind. Frutas e Beb. SA. 87. PULEVA, SA

35. TEIXEIRA DUARTE - Eng. Constr., SA. 88. RED ELECTRICA DE ESPANA, SA.

36. TERTIR — Terminais de Portugal, SA. 89. REPSOL YPF, SA

37. VA GRUPO - VISTA ALEGRE, SA. 90. SACYR VALLEHERMOSO, SA.
Empresas Espanholas 91. SNIACE, SA.

38. ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA. 92. SOC. GEN. AGUAS DE BARCELONA, SA.
39. ACCIONA, SA. 93. SOGECABLE, SA.

40. ACS, SA. 94. SOS CUETARA, SA.

41. ADMINISTRADOR INFR. FERROVIARIAS | 95. TABLEROS DE FIBRAS, SA.

42. ADOLFO DOMINGUEZ, SA. 96. TAVEX ALGODONERA, SA.

43. AGUAS DE VALENCIA, SA. 97. TECNOCOM, SA.

44. AMPER, SA. 98. TELEFONICA, SA.

45. AUTOPISTAS DE NAVARRA, SA. 99. TELEFONICA PUBLICIDAD, SA.

46. AUTOPISTAS DEL ATLANTICO, SA. 100. TERRA NETWORKS, SA.

47. AVANZIT, SA. 101. TRANSPORTES AZKAR, SA.

48. BEFESA MEDIO AMBIENTE, SA. 102. UNION FENOSA, SA.

49. BODEGAS BILBAINAS, SA. 103. UNIPAPEL

50. CARROGIO, SA 104. URALITA, SA.

51.

CEMENTOS LEMONA, SA.

105. URBANIZAC. Y TRANSPORTES, SA

52.

CEMENTOS MOLINS, SA.

106. VIDRALA, SA.
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ANEXO III

Medidas de estatistica descritiva — opinido limpa

Accruals discricionarios positivos mais elevados (*)

Descricao | AD (Std) | AT ROA | RCP | END | AVEND | MtoB
Média 0,129| 0,093 0,060 0,152 0,602 1,032 1,642
Mediana 0,064 | 0,031 0,060 0,136 0,599 1,044 1,609
Desvio padrio 0,048 | 0,049 0,011| 0,034 0,027 0,022 0,200
Kurtose 27,48526,733 2,017| 3,118 0,391 3,428 1,891
Skewness 5,136| 5,035| -0,362| 0,232 -0,412 -1,484 0,930
Minimo 0,040 | -0,073| -0,117]-0,398 0,216 0,604 0,191
Miximo 1,530 1,51 0,211 0,686 0,894 1,213 4,699
N 31 31 31 31 31 31 26

Em que:

N — Nidmero de observagdes
AD (Std) — Accruals discriciondrios (método standard)
AT — Accruals totais divididos pelo activo liquido
ROA - Resultado operacional / activo liquido
RCP — Resultado liquido / capitais préprios

END - Passivo total / activo liquido

AVEND - Volume de negécios de t / volume de negdcios de t-1
MtoB (Market-to-book) - Capitalizacdo bolsista / capital proprio

(*) De valor superior a mediana das observagdes com opinido limpa (0,036)
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