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Resumo

A informacdo financeira que é disponibilizada pelas empresas nem sempre é a mais
verdadeira e espelha a sua situacdo real. As empresas tendem a manipular resultados com o
intuito de obterem beneficios préprios, ludibriando todas as partes interessadas. Sdo diversos
0s motivos que levam as empresas a manipular resultados, dentro dos quais se destacam trés
tipos: incentivos oriundos do mercado de capitais, incentivos contratuais e incentivos

regulatorios.

O presente estudo visa analisar se as empresas que recorreram ao plano de revitalizacdo na
modalidade PER (Plano Especial de Revitalizacdo) no ano de 2012 manipularam resultados
e se essa manipulac&o foi superior antes ou apds a entrada no programa. E espectavel que as
empresas para chegarem a uma situagdo de insolvéncia manipulem resultados no sentido
negativo, isto ¢, vao “destruindo” resultados de modo a satisfazerem objetivos pessoais dos
seus gestores. Aquando a situacdo de insolvéncia, estudos prévios verificaram que as
empresas manipulam resultados com o intuito de apresentarem uma imagem melhor do que
efetivamente possuem e assim conseguirem manter as suas relagdes com os stakeholders.
Apbs a insolvéncia a manipulacéo de resultados pode continuar a existir mas prevé-se que
essa manipulacdo seja superior antes da empresa recorrer ao plano de revitalizacdo dado que
pretendem obter ajuda financeira de forma a evitar uma situacdo econémica e financeira
desfavoravel que impossibilitaria o pedido de ajuda. Adicionalmente, ap6s a entrada no
programa, as empresas sdo acompanhadas por um gestor de insolvéncia, existindo por isso

maior controlo.

Para cumprir os objetivos estipulados foi recolhida e analisada informacéo financeira de
1019 empresas que recorreram ao programa PER no ano de 2012. A informagdo foi recolhida
para o periodo compreendido entre 2009 e 2015. O periodo foi posteriormente dividido em
dois horizontes temporais iguais: antes da entrada no programa (2009 a 2011) e ap6s (2013
a 2015). O ano de 2012 n&o foi considerado nesta sub-amostra por ser o ano referente ao
pedido de revitalizacdo. Para obter resultados foram utilizados trés modelos que incidem
sobre a manipulagdo de resultados atraves dos accruals: o modelo de Jones (1991), o modelo
de Dechow, Sloan & Swenney (1995) e o modelo de Kothari, Leone & Wasley (2005).

Os resultados obtidos demonstram que as empresas da amostra manipulam resultados e que

essa manipulacdo é superior antes de recorrerem ao apoio de revitalizacao, tal como era



esperado. Esses resultados vdo de encontro ao facto das empresas em dificuldades
financeiras manipularem resultados para conseguirem manter as suas relagdes com todos os

stakeholders e que essa manipulacdo é menor quando o controlo é superior.

Palavras-chave: Manipulagéo de Resultados, Gestdo de Resultados, Accruals, Programa de
Revitalizacdo, PER

Vi



Abstract

Firms not always show financial information that reflects its truer and real situation. They
tend to manage earnings in order to have their own benefits by deceiving all stakeholders.
There are several reasons to manage earnings, which can be grouped into three types:

incentives from capital markets, contractual incentives and regulatory incentives.

The present study aims to analyze whether firms which enter in 2012 for the revitalization
plan, namely the PER modality (Special Revitalization Plan, or in Portuguese Plano Especial
de Revitalizacdo) manipulate earnings and whether this manipulation was higher before or
after entering the program. Firms to become insolvent may negatively manage earnings to
expropriate the firm’s value to meet manager’s personal aims. When meeting bankruptcy,
previous studies found that firms engage in earnings management to exhibit a better picture
than the actual one and sustain the actual relationships with stakeholders. After looking for
economic revitalization, earnings management may still exist but such management is
expected to be superior before entering the revitalization program since firms look for
financial assistance to surpass turbulences in their economic and financial situation.
Moreover, after entering the program, these firms are controlled by an insolvency manager,

which limit their opportunity to engage in earnings management.

For this reason financial information of 1019 firms which used PER in the year of 2012 was
collected and analyzed. The information refers to the period between 2009 and 2015. The
period was also divided into two: before entering the program (2009 to 2011) and afterwards
(2013 to 2015). The year of 2012 was not considerate as it was when the firm enter to the
revitalization program. Three models based on earnings management through accruals were
used: the Jones model (1991), the Dechow, Sloan and Sweeney model (1995) and the
Kothari, Leone and Wasley model (2005).

The main results show that firms manage earnings and that this management is higher before
the firm look for the revitalization program, as expected. Firms with financial problems need
to manage earnings in order to sustain their relationships with all stakeholders. When firms

are controlled, their probability to engage earnings management reduces.

Keywords: Earnings management, Accruals, Revitalization program, PER
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1. Introducéao

A manipulacéo de resultados ndo é um tema novo, no entanto os estudos sobre esta tematica
tém-se intensificado nos ultimos anos. A crise financeira de 2007/2008 veio atrair aten¢des
para esta area dado que muitas empresas consideradas solventes entraram em faléncia,

levantando questdes sobre a veracidade da informacéo financeira comunicada.

De facto, as empresas, por vezes, utilizam a flexibilidade do normativo contabilistico, para
apresentarem a informacdo financeira mais conveniente para comunicar as partes
interessadas (Beneish, 1999). Séo diversos os motivos que levam as empresas a manipular
0s seus resultados, sendo que estes se podem agrupar essencialmente em trés grupos:
incentivos resultantes do mercado de capitais, incentivos contratuais e incentivos
regulatorios (Healy & Wahlen, 1999).

Os incentivos oriundos do mercado de capitais estdo relacionados com a alteracdo da
percecdo do risco. Existe uma penalizacdo (reducdo do preco das acBGes) do mercado de
capitais as empresas que apresentem resultados negativos. Este facto faz com que os gestores
tendam a manipular os resultados evitando a divulgacao de resultados negativos. No que diz
respeito aos incentivos contratuais, estes relacionam-se quer com 0Ss contratos de
endividamento quer os contratos de bonus aos gestores. Normalmente, as clausulas dos
contratos sdo efetuadas de acordo com os resultados de determinados racios (contabilisticos
e de solvabilidade), pelo que os gestores tendem a gerir os resultados para cumprirem 0s
racios ideais e assim manterem as mesmas condicdes de crédito ou acederem a novos.
Quanto aos contratos de bdnus, por vezes as empresas estabelecem que os gestores recebem
bonus caso os niveis de desempenho sejam superiores, sendo o valor recebido baseado nos
resultados da empresa. Isto conduz o gestor a manipular os resultados com o intuito de obter
beneficios proprios. Por fim, os incentivos regulatorios dizem respeito ao contexto
econdémico-empresarial e legal das empresas. A presenca de legislacdo e entidades
fiscalizadoras e reguladoras tem influéncia nas atitudes dos gestores, que tentam obter o

méaximo de beneficios, quer privados quer empresariais.

Em Portugal, a generalidade das empresas sdo de pequena e média dimensdo. Estima-se
(dados de 2015) que 99,9% sejam Pequenas e Médias Empresas — PMEs (Pordata, 2016).



Existe uma proximidade entre os acionistas e 0s gestores das empresas, dado que, como as
empresas sdo maioritariamente de pequena dimensdo e o proprio dono é quem gere a
empresa, as empresas estdo muito dependentes de endividamento bancario para conseguirem
subsistir num ambiente cada vez mais competitivo (Alves, 2014). Assim, um dos principais
motivos para manipular resultados refere-se ao cumprimento de contratos, nomeadamente
de contratos bancérios, sendo o outro a questdo do imposto sobre o rendimento, dado que a
contabilidade e a fiscalidade estdo relacionadas. As empresas alteram a informacdo
financeira quer para aceder a financiamento bancario e assim reforcar a sua tesouraria e/ou
necessidades de financiamento, quer para obter taxas de juro mais baixas (Moreira, 2006).
Esta situacdo pode ser exacerbada quando as empresas apresentam problemas financeiros
(McNichols & Stubben, 2008).

Em 2012 o conselho de ministros Portugués criou o programa Revitalizar nas medidas PER
(Plano Especial de Revitalizacao) e SIREVE (Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via
Extrajudicial) com o objetivo de revitalizar empresas em risco de insolvéncia mas
consideradas economicamente viaveis (Programa Revitalizar, 2012). O objetivo era criar um
contexto legal apropriado a revitalizacdo de empresas, estabelecer regras que possibilitassem
a revitalizacdo de empresas em que os credores principais fossem a administracdo fiscal e a
seguranca social, fortalecer os instrumentos financeiros reservados ao financiamento de
capitais de risco, e de melhorar a interacdo das empresas com instrumentos financeiros do

sistema financeiro e do estado.

Analisando 1019 empresas que recorreram ao PER em 2012, o objetivo deste trabalho é
analisar se as empresas em insolvéncia manipulam os seus resultados. Franceschetti &
Koschtial (2013) verificaram que as empresas com dificuldades financeiras manipulam mais
resultados do que as empresas solventes. Por um lado, as empresas para chegarem a uma
situagdo de insolvéncia podem ter manipulado resultados, expropriando riqueza da empresa.
Chegando a uma situagéo de insolvéncia, a ideia destas empresas é mostrar ao exterior que
a sua situacdo financeira ndo é tao critica e, deste modo, ndo terem consequéncias como
dificuldade no acesso ao crédito, dificuldades em estabelecer parcerias com fornecedores e
clientes, entre outros. Adicionalmente, pretende-se verificar se as empresas manipulam mais
os resultados antes de entrarem no programa ou apés. Para entrarem no programa de
revitalizagdo as empresas tém de ser consideradas economicamente viaveis, logo € normal
que a tendéncia seja para manipular mais os resultados antes da entrada no programa.

Adicionalmente, ap6s a entrada as empresas sd@o acompanhadas por um gestor de



insolvéncia. Este controlo ira evitar que as empresas manipulem os resultados, logo a

qualidade da informacéo financeira devera ser superior (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996).

Analisando a informagé&o financeira das referidas empresas no horizonte temporal de 2009 a
2015 e, aplicando o modelo de Jones (1991) que utiliza a abordagem de regressdes para
controlar os accruals ndo discricionarios e estimar de forma indireta o valor dos accruals
discricionérios, aplicando o modelo modificado de Jones de Dechow et al. (1995) que se
diferencia do modelo tradicional de Jones pelo facto de existir uma associagdo de que as
vendas a crédito sdo discricionarias e aplicando o modelo de Kothari et al. (2005) na vertente
de manipulacdo através dos accruals, os resultados evidenciam manipulagédo de resultados
antes e depois das empresas procurarem apoio. Adicionalmente, o periodo analisado foi
subdividido em dois: antes da entrada no programa (2009-2011) e apds a entrada no
programa (2013-2015). Os resultados sugerem que apesar de existir manipulacao depois das
empresas recorrerem ao programa, a manipulacdo efetuada antes de pedido apoio é
substancialmente maior. Estes resultados vao de encontro as expectativas e aos resultados

obtidos anteriormente por Franceschetti & Koschtial (2013).

Este trabalho é relevante quer em termos académicos quer em termos praticos. Sendo o
primeiro trabalho a analisar os tdpicos revitalizacdo de empresas e manipulacdo de
resultados, ndo existindo conhecimento de outras que abordem esta questdo especifica. A
revitalizacdo de empresas € um tdpico relativamente novo e por isso menos analisado.
Assim, este estudo contribui para ampliar a literatura existente. Adicionalmente, permite as
entidades competentes perceberem que nem sempre a informacgdo transmitida pelas
empresas é a veridica. Deste modo, a informacdo a analisar para permitir a entrada das
empresas nos programas de revitalizacdo ndo devera ser apenas a dos Ultimos anos e também
ndo devera ser apenas informac&o financeira. Por fim, é certo que a resolucéo definitiva da
manipulacdo de resultados vai ser dificil de alcancar, mas um maior conhecimento ir4
permitir um maior controlo e aplicacdo de medidas que poderdo desmotivar as empresas para

estas praticas.

A presente dissertacao estd organizada em cinco capitulos. Apds este primeiro capitulo onde
é feito um enquadramento do tema, sdo apresentados os objetivos do trabalho e principais
conclusdes, segue-se 0 segundo capitulo, onde é efetuada uma revisao bibliografica sobre o
tema da manipulagdo de resultados, fraude e insolvéncia de empresas, Sdo descritos 0s

principais modelos presentes na literatura e alguns dos incentivos a manipulacdo de



resultados. De seguida, o terceiro capitulo, é composto pela amostra, modelos escolhidos no
presente estudo e variaveis utilizadas. O quarto capitulo apresenta os principais resultados
do estudo e respetiva discussdo. Por fim, no quinto capitulo sdo apresentadas as principais

conclusoes.



2. Revisdo da Literatura

Para melhor entendimento da tematica em questdo, a revisao da literatura esta estruturada
em topicos. No primeiro topico é efetuada uma explicacdo sobre o tema manipulacdo de
resultados e sdo apresentados os conceitos de manipulacdo de resultados e de fraude. No
segundo topico sdo identificados os incentivos. As formas de detetar a manipulacdo de
resultados estdo patentes no terceiro topico. Por fim, o Gltimo topico relaciona a manipulacao

de resultados com a tematica de insolvéncia de empresas.

2.1. Definicao de Manipulacao de Resultados

Num mercado extremamente globalizado as empresas tém de enfrentar diversas
adversidades econdmicas e financeiras para conseguirem desenvolver os seus produtos e
Servigos e conseguirem deter uma posicao ativa nos mercados. Por vezes, a informacédo que
disponibilizam através das suas demonstracdes financeiras nem sempre é a mais correta,

verdadeira e apropriada. E neste contexto que surge a manipulagéo de resultados.

N&o existe uma Unica definicdo de manipulacéo de resultados, evidenciando a complexidade
da tematica Beneish (1999). Segundo Davidson, Stickney & Weil (1987) a manipulacdo de
resultados € definida como um método em que deliberadamente, mas dentro dos principios
contabilisticos, se estabelecem opcGes contabilisticas com o objetivo de obter um resultado
especifico. Schipper (1989) definiu o conceito de earnings management, em portugués,
manipulagdo de resultados, como a aptiddo que um gestor tem de intervir na informacao
financeira e na sua divulgacdo com o proposito de conseguir vantagens, disfarcando a
realidade da atividade da empresa de forma a disponibilizar informagao mais “elegante”. O
autor refere que a manipulacéo de resultados € um processo de divulgacao externa, que é
baseado na visdo das demonstracfes financeiras, considerando que a ocorréncia de
manipulacdo de resultados acontece com o objetivo de obter um determinado beneficio

privado.

Para Healy & Wahlen (1999) a manipulagéo de resultados € a atividade que surge quando

0s gestores alteram os relatérios financeiros para ludibriar os utilizadores sobre o



desempenho das empresas. A manipulagdo pode ocorrer nos diversos demonstrativos
financeiros, sejam eles a demonstracdo de resultados, a demonstracdo de alteracdo de
capitais proprios, o balanco, a demonstracdo de fluxos de caixa ou até os anexos. No entanto
para Villarroya (2003) a manipulacao de resultados visa somente os resultados, considerando
que 0s ativos e 0s passivos sao suscetiveis de manipulacdo. Estas a¢des traduzem-se assim

em manipulagédo de resultados.

Dechow et al. (1996) e Baralexis (2004) referem-se ao conceito de manipulacédo de
resultados como uma situacdo mais ampla. Os autores consideram que as situacdes de fraude
em que se violam os principios contabilisticos sdo uma forma de manipular os resultados de
uma entidade. Ronen & Yaari (2008) por sua vez definiram manipulagéo de resultados como
uma estratégia de resultados contabilisticos resultante da discricionariedade dos érgéos de
gestdo no que respeita a opcdes contabilisticas e fluxos de caixa operacionais, com o objetivo

de alterar os resultados de uma empresa quer sejam negativamente ou positivamente.

O paradigma da manipulacdo de resultados ndo € mais do que uma forma de chegar a um
determinado resultado, seja ele positivo ou negativo para conseguir atingir um objetivo num
futuro préximo. A flexibilidade existente nas normas contabilisticas faz com que a pratica
de manipulacdo de resultados seja recorrente por parte dos gestores em situagdes
determinantes da atividade das empresas (Davidson, Stickney & Weil, 1987, Koumanakos,

Siriopoulos & Georgopoulos, 2005).

Numa definicdo concisa a manipulacdo de resultados ndo € mais do que um conjunto de
situacbes sobre as quais 0s gestores interferem nas demonstracdes financeiras de uma
entidade, com o objetivo de as modificar, influenciando o cumprimento de obrigagdes que
resultam dos relatorios contabilisticos. Desta forma o atual trabalho vai refletir, para o
préprio entendimento, a intervencao que os gestores tém, de forma deliberada e consciente,
de alterarem os demonstrativos financeiros para proveito das entidades de forma a ganhar

uma vantagem, seja ela financeira ou de posicionamento no mercado.

Quando é referido o conceito de manipulacdo de resultados é feita uma ligagéo intuitiva ao
conceito de fraude. Entende-se por fraude a atividade, ou um conjunto de agdes ou atitudes
que, sendo pouco honesta, tem a finalidade de prejudicar ou ludibriar outrem (Pickett, 2010).

Esta atividade ou comportamento € penalizada e punida legalmente.



Esta ligacdo entre os dois conceitos esta associada ao aspeto da manipulacdo de resultados
resultar em grande parte, de distor¢des praticadas por alguém agindo deliberadamente com
um propdsito. No entanto, ndo quer dizer com isto que estes conceitos estejam interligados
infindavelmente. A fraude é uma atividade que esta associada a praticas ilegais, enquanto a
manipulacdo de resultados esta associada ao framework legal (Jones, 2011). De facto, pode
ocorrer manipulacéo de resultados sem que ocorra fraude, ou seja, dentro dos limites dos
principios contabilisticos. O conceito de manipulacdo de resultados apresentado por alguns
autores de referéncia na literatura, nomeadamente, Schipper, (1986), Healy & Wahlen,
(1999), ndo incorpora o termo fraude contabilistica. Quer isto dizer que apesar de existir um
conjunto de decis0es e atividades que afetam a informacéo financeira de uma determinada
empresa, esta é efetuada dentro dos limites legais imposto nos codigos fiscais e
contabilisticos. No entanto as lacunas que existem dentro dos codigos e nas NCRF (Normas
Contabilisticas de Relato Financeiro) podem deixar margem para os gestores ludibriarem os
resultados.

A existéncia de discricionariedade em diversas normas contabilisticas permite aos gestores
efetuar escolhas de mensuragdo contabilisticas em fungdo de outros incentivos que geram
relatorios contabilisticos dispares demonstrando assim de forma inapropriada e falsa todos
0s aspetos materialmente relevantes e ainda a posicdo financeira da entidade num

determinado momento.

Deste modo, é de extrema importancia realcar a distin¢do entre fraude e manipulacdo de
resultado e préaticas que envolvem a realizacdo de estimativas enviesadas, efetuadas com
propdsitos independentes da realidade do negdcio, mas possiveis pelo normativo. A
manipulacdo de resultados ndo é uma pratica contabilistica fraudulenta, a alteracdo nos
resultados ndo decorre exclusivamente da manipulagdo dita “comum” como € o caso das
alteracdes nas contas de gastos e rendimentos. A manipulacdo de resultados pode acontecer
como consequéncia de uma decisdo que afeta o fluxo de caixa de uma determinada empresa
(Ronen & Yaari, 2008).

Para os autores Dechow et al. (1996) e Baralexis (2004), a manipulacao de resultados é vista
como uma forma mais global, onde as situacées ilegitimas ou de fraude em que se violam
principios contabilisticos estdo presentes. A intencdo pre-determinada de distorcer a imagem
da empresa de forma materialmente relevante é considerada como fraude (Mulford &
Comiskey, 2011).



2.2. Incentivos a manipulacéo de resultados

A manipulacdo de resultados ocorre porque existem diversos incentivos que permitem
apresentar resultados superiores ou inferiores aqueles que iriam ser apresentados num
processo sem intervencgdo por parte dos gestores num determinado sentido (Beneish, 2001).

Esta intervencao pode ser vista como resultados de pré-gestao.

As intervencdes por parte da gestdo ndo sdo de facil observacao, constando na literatura
inimeras hipoteses quanto aos motivos/incentivos que levam a existéncia de evidéncia que

é interpretada como manipulacao de resultados.

Segundo Healy & Wahlen (1999) existem variados incentivos que se podem agrupar
essencialmente em trés grupos: incentivos provocados pelo mercado de capitais, incentivos
derivados de contratos e incentivos resultantes da regulacéo. Desta forma é apresentado de
seguida uma breve andlise dos trés tipos de incentivos que os autores referem e da evidéncia

empirica associada.

Incentivos derivados do mercado de capitais

O incentivo resultante do mercado de capitais provém do facto de existir um uso recorrente
da informacéo contabilistica disponivel para a avaliacdo do valor da empresa. O objetivo
principal é influenciar os retornos a curto-prazo, ndo desapontando o mercado quando existe
uma abertura entre o desempenho da empresa e as expectativas dos stakeholders (Healy &
Wahlen, 1999).

Uma vez que os investidores ndo tem acesso a toda a informacéo sobre as empresas, somente
a que se encontra disponivel, a manipulagdo visa influencia-los de modo a alterar o prego
das acdes (Dechow & Skinner, 2000), nos mercados eficientes. Este comportamento por
parte dos gestores é efetuado para conseguir proteger a reputacdo da empresa e a percecéo

de risco por parte dos investidores.

Empresas com resultados negativos podem ver a cotacdo das suas acOes afetadas
negativamente, uma vez que os investidores terdo menores expectativas sobre as mesmas.
Assim a manipulacdo de resultados ocorre com vista a exercer pressao sobre as previsoes

efetuadas (Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999, Matsumoto, 2002). Os gestores manipulam



assim os resultados com o objetivo de apresentar lucros, resultados ou satisfazer as previsoes

financeiras.

Por sua vez, no caso de os resultados excederem as expectativas dos analistas, e estas
mesmas expectativas serem revistas em alta os gestores podem manipular negativamente 0s
resultados para evitar ndo conseguirem, atingir e/ou exceder essas previsdes, futuramente
(Degeorge et al., 1999).

Adicionalmente, alguns gestores tendem a manipular resultados no sentido de melhorar as
expetativas dos investidores sobre uma empresa antes da emissdo de acoes (Viana, 2009).
Assim, os gestores agem de forma oportunista com o objetivo de possuir no mercado agoes
a um preco superior ao que efetivamente teriam e, assim, influenciar os investidores.

Em modo de conclusdo podemos afirmar que os gestores manipulam resultados com o
objetivo de apresentar uma situacdo financeira positiva ou corresponder as previsoes
financeiras. Porém, segundo Burgstahler, Hail & Leuz (2006) as empresas cotadas divulgam
resultados com maior detalhe informativo do que as ndo cotadas, estando assim menos
sujeitas a manipulacdo de resultados. Em linha com esta ideia, Healy & Wahlen, (1999)
sugerem que os investidores institucionais, que séo orientados para o longo prazo, exercem
um papel de controlo sobre os gestores “bloqueando” ou evitando assim a manipulacdo de

resultados.

Incentivos Contratuais

Os incentivos contratuais podem constituir uma atracdo para a pratica de manipulacdo de
resultados, Healy & Wahlen (1999) corroboram a ideia de que a informacao financeira é
utilizada para auxiliar a regulacdo e monitorizacao dos contratos entre as empresas e as partes

interessadas.

Um tipo de incentivos contratuais refere-se a bonus ou prémios contratuais dos gestores
(Schipper, 1989, Healy & Wahlen, 1999). Os gestores podem ter uma componente variavel
da remuneracdo, normalmente indexada a medidas de desempenho. Consequentemente
surge o incentivo de manipular resultados de forma a aumentar o desempenho da empresa e
assim incrementar a riqueza pessoal dos gestores. Segundo Keating & Zimmerman (1999) e
Watts & Zimmerman (1990) estes contratos sdo efetuados ndo apenas para aumentar a
riqueza dos gestores, numa perspetiva economica, mas também e principalmente para

aumentar a riqueza das diversas partes.



Uma outra forma de manipular resultados via incentivos contratuais diz respeito aos
contratos de divida. A manipulacdo de resultados pode ser assim analisada sob uma
perspetiva temporal, antes ou depois do contrato estar em vigor (Watts & Zimmerman,
1990). Na perspetiva antes do contrato, as empresas podem praticar manipulacédo de forma
a obterem uma variacdo do resultado menor e deste modo conseguirem financiamento a
custos menores. A divulgacdo de resultados coerentes ao longo dos periodos permite obter
financiamento com condi¢fes mais favoraveis e, portanto, mais apelativas para as empresas.
Na perspetiva apds, com o contrato de divida em vigor, a manipulacao de resultados pode
ser praticada para evitar a violacdo de clausulas contratuais que ponham em causa a
continuidade do mesmo, pelo menos nas condi¢bes pré-estabelecidas (Keating &
Zimmerman, 1999, Watts & Zimmerman, 1990).

Moreira & Pope (2007) verificaram no seu estudo que as empresas com resultados liquidos
negativos tém mais tendéncia para manipular os resultados, pois sdo essas que veém

normalmente o custo da divida aumentar.

Incentivos Regulatorios

O ultimo grupo de incentivos sao os de origem regulatéria. A manipulacédo de resultados em
diversas situacGes € efetuada com o objetivo de contornar a legislacdo ou as leis da
concorréncia, evitando assim uma intervencdo das autoridades reguladoras, as quais
implicam custos politicos (Healy & Wahlen, 1999). Este facto indica que os aspetos legais
da empresa podem influenciar as praticas de manipulacéo de resultados, como consequéncia
da legislacdo e resultado da existéncia de um beneficio associado com a préatica de
manipulagéo de resultados.

Empresas que apresentam alguma fragilidade a consequéncias politicas também apresentam
incentivos para manipular resultados com o objetivo de mostrar uma imagem financeira
positiva, ainda que singela. Keating & Zimmerman (1999) e Watts & Zimmerman (1990)
verificaram ainda que a probabilidade de manipulacdo de resultados nestas condicdes €

superior nas empresas com uma dimensao consideravel devido ao custo politico inerente.

De acordo com Schipper (1989) a manipulacdo de resultados no ambiente regulatério
oferece uma possibilidade para aumentar esta pratica. Se a manipulacéo de resultados surge
pelo facto de existir normas que o permitam, as mudancas pressentiveis no setor regulatorio

podem alterar o comportamento da manipulacao de resultados.
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Outro incentivo € a reducdo da carga tributaria. As empresas séo obrigadas por lei a elaborar
os demonstrativos financeiros, sendo um dos objetivos principais a estimagao do imposto
sobre o rendimento a entregar ou a receber, a autoridade fiscal (Moreira, 2006). Este facto
faz com que as empresas tendam a apresentar resultados menores do que os reais uma vez
que o apuramento do imposto sobre o rendimento resulta dos resultados liquidos

apresentados e desta forma veem assim a sua cara tributaria diminuida.

Conclui-se assim que a legislacdo e o ambiente legal influenciam as empresas na préatica de

manipulacdo de resultados.

2.3. Formas de detetar a manipulacao de resultados

Existem diversos métodos de detecdo de manipulacdo de resultados, que sdo
recorrentemente utilizados em estudos sobre o tema de manipulacéo de resultados. Uns tém
por base a distribuicdo de frequéncias (Burgstahler & Dichev, 1997), outros a analise de
variaveis e racios (Rosner, 2003, Penman, 2012) e outros ainda a aplicacdo de modelos probit
(Marques, 2008).

A manipulacédo de resultados é normalmente analisada de dois modos distintos: através dos
accruals e através das operacdes reais. O primeiro modo é mais utilizado, dado que a
manipulacdo de resultados através de operacOes reais € mais dificil de detetar e implica o
conluio com outras partes (Peasnell, Pope & Young, 2000). Em termos de detecao, as acdes
de manipulacdo sobre os accruals sdo mais faceis de detetar por parte de quem utiliza a
informagdo financeira (Moreira, 2007).

No que diz respeito aos accruals, termo em inglés que se refere ao registo de transagdes
financeiras antes destas gerarem receitas ou despesas, estes sao a componente ndo monetaria
dos ganhos. Segundo Ronen & Yaari (2008) os accruals surgem quando hd uma diferenca
entre o instante do fluxo de caixa e o instante do reconhecimento do resultado. De acordo
com estes autores os accruals ocorrem quando existe uma falha entre o periodo do fluxo de

caixa e o reconhecimento do resultado.

A soma dos fluxos de caixa com os accruals de uma determinada empresa num periodo de
tempo, ou seja, por fragOes que dao origem a fluxos de caixa e por outros meios que ainda

ndo sdo nem pagamentos nem recebimentos, constitui o resultado operacional.
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Os accruals dividem-se em dois tipos: discricionarios e ndo discricionarios. Os accruals ndo
discricionarios estdo relacionados com a atividade normal da empresa, dependem da
variacdo nos niveis de receitas e dos valores dos ativos tangiveis. Ja os accruals
discricionarios correspondem as intervengdes intencionais dos gestores no sentido de

produzirem os efeitos desejados sobre os resultados.

Sao exemplos de accruals discricionarios a alteracdo de métodos de depreciacdo ou do
método de valorizacao de inventarios, a reducao de imparidades, a alteracdo da vida util dos

ativos fixos, os diferimentos, entre outros (Healy & Whalen, 1999).

No que diz respeito ao modo, operagdes reais, segundo Roychowdhury (2006) estas resultam
dos desvios das praticas operacionais normais, motivados pelo desejo dos gestores de induzir
determinadas partes interessadas a acreditar em determinados objetivos dos relatorios
financeiros no decurso normal das operacgdes. Estas praticas ndo contribuem necessariamente

para o valor da empresa, mesmo que permitam aos gestores atingirem os objetivos propostos.

Sao exemplos destas praticas 0 aumento das vendas derivado de descontos temporéarios ou
do alargamento das condicdes de crédito dos clientes, a reducdo dos gastos com 1&D
(Investigacdo & Desenvolvimento) e com publicidade e a reducao da margem bruta derivada

da producéo ser superior as vendas (Roychowdhury, 2006).

A manipulacéo através de operaces reais pode reduzir o valor da empresa uma vez que as
acOes tomadas no presente para aumentar os resultados atuais podem ter efeitos negativos
nos fluxos de caixa futuramente. Um exemplo disso sdo os descontos de precos, abruptos,
para aumentar o volume de vendas de forma a conseguir atingir metas de resultados a curto-
prazo que podem fazer com que os clientes esperem descontos nos precos futuramente. Este

aspeto implica margens mais baixas nas vendas a médio e longo prazo.

Apesar dos estarem associados custos a manipulacdo de operagdes reais, € improvavel que
0s gestores dependam exclusivamente da manipulacdo via accruals para manipularem os
resultados. Mesmo que a manipulacgdo de atividades reais potencie maiores custos a longo
prazo na empresa, ha razdes para acreditar que 0s gestores esperam suportar maiores custos
privados, no curto prazo, quando se envolvem em manipulacdo de accruals. Segundo
pesquisas efetuas pelos autores Bruns & Merchant (1990) e Graham, Harvey, & Rajgopal
(2005), os gestores estdo mais predispostos a efetuar manipulagdo de resultados através de
operacdes reais do que através de accruals, pois a manipulacdo por accruals atrai a

investigacdo dos auditores e existindo ainda risco associado a esta pratica.
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Sao diversos os modelos existentes na literatura para a detegéo da manipulagéo de resultados.
Abaixo sdo descritos os modelos considerados mais relevantes nesta tematica.

Modelo de Healy (1985)

Healy (1985) analisou a manipulag&o de resultados através dos accruals. Utilizou os valores
dos accruals totais como proxies da discricionariedade da gestdo sobre os lucros. Para

estimar os accruals ndo discricionarios (NDA) propés a seguinte equacao:

2eTA,
T

NDA, =

Sendo os accruals totais (TA) calculados da seguinte forma:

A (A AC; —A Dispy) — (A PCy —A Div,) — Depr,
t p—vl
Apq

Em que:
NDA — Accruals ndo discricionarios;
TA — Accruals totais;
AAC- Variacdo anual do ativo corrente;
ADisp — Variacdo anual das disponibilidades (caixa e equivalentes);
APC — Variacdo anual do passivo corrente;
ADiv — Variagdo anual dos financiamentos e empréstimos de curto prazo;
ADepr — Montante anual de gastos de depreciacdo e amortizagdes;
A - Ativos totais;
T - Ano da ocorréncia de um determinado evento;
t—1,2,...T — periodos incluidos na estimacéo;

i —empresas incluidas na andlise.
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O montante de accruals discricionarios (DA) é encontrado pela diferenca entre os accruals

totais e os accruals ndo discricionarios.

DAt = TAt - NDAt

O modelo apresenta, contudo, diversas limitacbes sendo a mais relevante o facto de
considerar que os accruals ndo discricionarios sdo constantes ao longo dos periodos

analisados tendo média de zero no periodo estimado.

Modelo DeAngelo (1986)

Mais tarde, em 1986, DeAngelo estudou a manipulacéo de resultados avaliando primeiro as
diferencas no total de accruals, assumindo que estas diferengas tém um valor de zero sob a
hipdtese nula de manipulacédo de resultados. Os accruals ndo discricionarios (NDA) resultam

das previsdes totais do periodo anterior (escalonadas por ativos totais remanescentes) isto €:
NDAt = TAt—l
Neste caso o0s accruals totais (TA) sdo calculados do seguinte modo:

TA = Resultado Operacional — Fluxos de Caixa Operacionais

Os accruals discricionarios (DA) sdo assim, calculados através da diferenca entre os
accruals totais (TA) e os ndo discricionarios (NDA), como no modelo referido

anteriormente.

Este modelo pode ser visto como um caso especial do modelo de Healy, (1985) em que o
periodo de estimativa de acréscimos ndo discricionarios € restrito a observagdo do ano
anterior. Quando existe auséncia de manipulacdo de resultados, o valor resultante da
diferenga entre os accruals ndo discricionarios e 0s accruals totais serd zero (Linda Elizabeth
DeAngelo, 1986). Quer isto dizer que os accruals ndo discricionarios no periodo t deverdo

ser iguais aos accruals totais do periodo t — 1.
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Os modelos estudados por Healy (1985) e DeAngelo (1986) possuem uma carateristica
comum, os autores usam 0s accruals totais do periodo de estimagdo para acharem os
accruals ndo discricionarios no periodo do evento. Se os accruals ndo discricionarios se
mostrarem constantes ao longo do tempo e os accruals totais tiverem um valor esperado de
zero no periodo de estimacdo, entdo ambos os modelos calculardo os accruals néo
discricionarios sem erro. Ja se os accruals ndo discricionarios forem variaveis, estes modelos
vao estimar os accruals ndo discricionarios com erro, visto que ambos 0s autores nos seus
modelos pressupdem que os accruals ndo discricionarios sdo constantes ao longo do tempo,

ndo sofrendo uma variagdo em funcao das circunstancias econémicas da empresa.

Modelo de Jones (1991)

O modelo de Jones (1991) é considerado como o principal modelo na literatura empirica da
manipulacdo de resultados através dos accruals. Este autor utiliza a abordagem de regressdes
para controlar os accruals ndo discricionarios e seguidamente estimar de forma indireta o
valor dos accruals discricionarios. Este modelo supde que os accruals ndo discricionarios
dependem da variacdo das receitas e do montante de ativos fixos, isto €, o volume de accruals
correntes necessarios dependem da receita e os accruals ndo correntes (depreciacdo)

dependem do montante de ativos fixos.

Para implementar o modelo é efetuada uma regressao multipla para o total dos accruals. O

modelo proposto € o seguinte:

TA;, < 1 ) N <A VNDi_t> N ( IC;, ) N
= o, | — | 4+ &;
Aier " \Aiees 2\ Ay > \Adi1 .

Em que:
TA - accruals totais;
AVND -Variagédo nas vendas;
IC- Ativo Fixo;
A- Ativo total,
t — periodos incluidos na estimagéo;

i —empresas incluidas na andlise.
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No que diz respeito a variagdo nas vendas, esta € incluida no modelo uma vez que, as
flutuacBes nas contas de fundo de maneio dependem das varia¢fes nas vendas. J& o ativo
fixo € incluido para captar a respetiva parte de accruals totais relacionada com amortizagdes

nao discricionarias.

Em determinados estudos realizados s € efetuada a estimacdo da componente nao
discricionéria dos accruals de curto prazo, accruals que estdo relacionados com os ativos
correntes, acabando por ndo ser incluida a variavel IC como explicativa de accruals néo
correntes, as amortizacdes. Este aspeto é tido em conta derivado da manipulagéo recair sobre
0s accruals correntes, e ndo na transformacdo do nivel das amortizacGes, pois o facto de
existir uma alteragdo das politicas de amortizacdo iria dar a entender que estava a ocorrer
manipulagdo de resultados para os auditores e para os restantes utilizadores da informagao
(Teoh, Welch & Wong, 1998).

E de realcar que as variaveis sdo deflacionadas pelo ativo total de forma a diminuir a
heteroscedasticidade e assim permitir efetuar comparagdes entre as empresas dado que é

controlado o efeito de escala (Jones, 1991).

Os coeficientes estimados sdo utilizados para calcular os accruals ndo discricionarios

(NDA), conforme se pode observar na equacgao seguinte:

ND4;,, . [ 1 . [AVND,,\ . [ICy,
Ait-1 At Ait— At

O presente modelo apresenta algumas limitacdes. Em primeiro lugar, permite que ocorra

manipulacdo de resultados por via das vendas, apesar de concluir a sua inexisténcia em testes
do modelo quando existiu de facto manipulacéo de resultados nas vendas. Alguns estudos
presentes na literatura (e.g. Subramanyam, 1996) interrogam a capacidade deste modelo na

separacdo da parte que sofre manipulagéo da parte que ndo sofreu manipulagdo dos accruals.

Adicionalmente, apesar de utilizar as variaveis ativo fixo da empresa e a variagcdo das
receitas, este modelo ndo consegue controlar as mudancas que surgem através das condicoes
econOmicas. As varidveis que sdo usadas para fazer face as situacdes econdmicas podem

estar “infecionadas” pela manipulagdo de resultados (e.g. Subramanyam,1996).
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Kang & Sivaramakrishnan (1995) chamaram a atengdo para varidveis omitidas, pois nao
existe um controlo dos accruals discricionarios que dizem respeito aos custos e despesas. O
facto de a variavel ativo fixo bruto ndo controlar o tamanho da empresa pode também causar
enviesamento nos coeficientes e, por sua vez, nos resultados. Por ultimo, o modelo nédo

controla os fluxos de caixa e fluxos de resultados.

Modelo de Jones Modificado — Dechow, Sloan & Sweeney (1995)

Dechow et al (1995) alteraram o0 modelo de Jones (1991) com o objetivo de eliminar a fonte
de erro das receitas acima referida. De forma a dar resposta ao problema da manipulagéo de
resultados derivado das contas de rendimentos que no modelo original de Jones sdo
consideradas como accruals ndo discricionarios, os autores modificaram o modelo original,

corrigindo os rendimentos pelas contas de recebimentos.

Os autores indicam o seguinte modelo para estimar os NDA:

NDA, , 1 AVND,, Ic,,
— =y TG | | T%3 '
Ait-1 Ajrq ACR;; At

Em que:

NDA — Accruals ndo discricionarios;

A VND - Variacdo nas vendas;

IC - Ativo Fixo;

A- Ativo total;

ACR - Contas a receber liquidas de um ano deduzidas das contas a receber liquidas
do periodo anterior, divididas por A;_1,

t — periodos incluidos na estimacéo;

i —empresas incluidas na andlise.

As estimativas dos parametros sdo obtidas de forma igual & do modelo de Jones (1991),
variando apenas a estimativa dos accruals ndo discricionarios no periodo do evento. Neste
modelo modificado existe uma associacdo de que as vendas a crédito no periodo sdo

discricionérias. Este facto podera ser impréprio em determinadas alturas, podendo levar
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assim a uma rejeicao da hipotese verdadeira (auséncia de manipulacdo de resultados), visto

gue numa situacdo de crescimento das vendas é expectavel um aumento das vendas a crédito.

O modelo modificado de Jones (Dechow et al, 1995) assume na sua maioria 0S mesmos

problemas que ja foram referidos no modelo anterior.

Modelo Distribucional de Burgstahler & Dichev (1997)

Outra forma de detecdo de manipulagdo de resultados presente na literatura é o modelo
desenvolvido por Burgstahler & Dichev (1997). Este modelo consiste na andlise da
distribuicdo de resultados detetando os pontos de descontinuidade (onde existem
“irregularidades”) na distribuigdo. O estudo destes autores procurou encontrar evidéncias de
manipulagdo resultados por parte das empresas para evitar apresentar uma diminuicdo de
resultados ou apresentar prejuizos. A técnica utilizada tem por base determinar

“irregularidades” na distribuicao de resultados num determinado ponto de referéncia.

Este método € essencialmente virado para analises de resultados nulos, sendo expectavel que
ocorra manipulacéo de resultados com o objetivo de evitar perdas e que se verifique que haja

uma reducdo anormal da frequéncia com pequenos resultados positivos.

Este modelo compara o nimero efetivo de observacGes num determinado intervalo com o
namero esperado para esse mesmo intervalo, divido pelo desvio padrdo da diferenca que é

obtido da seguinte forma:

\/NP1(1 —p1) + N1 + Per1) (X — Decq — Dev1)

Std =
4

Em que:

Std- Desvio Padréo;
N — NUmero de observac6es da amostra;

p — Probabilidade de uma observacdo cair no intervalo t.
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De acordo com os autores Burgstahler & Dichev (1997) os modelos de andlise grafica
permitem identificar a manipulacéo de resultados sem que haja a necessidade de recorrer a

motivacdes ou determinados métodos que justifiquem a pratica.

O modelo apresenta como vantagem a independéncia relativamente a estimacgéo dos accruals
anormais e ainda a capacidade de incluir nas observaces em analise os efeitos de
manipulacédo de resultados efetuados através da manipulacéo dos fluxos de caixa.

Modelo Dechow & Dichev (2002)

Ao contréario do modelo de Jones (1991) ou de Dechow et al. (1995) em que a detecdo da
manipulacéo de resultados assenta na verificacdo da qualidade dos accruals discricionarios,
0 modelo Dechow & Dichev (2002) procura medir a qualidade dos accruals discricionarios

e ndo discricionarios relacionando-os com os cash flows.

Estes autores referem que o modelo incorpora a intuicdo de que o calendario economico da
empresa muitas vezes é diferente do calendario dos cash flows, e que os accruals permitem
ajustar os problemas de tempo dos cash flows. Isto torna a performance econémica mais
fidedigna. Um exemplo, é o reconhecimento de um accruals, no presente, cujo respetivo
cash flow apenas ocorre no futuro, o que implicara no futuro corrigir aquele accrual. Desta

forma esta-se a ajustar os dois calendarios.

O problema coloca-se quando o valor do cash flow contabilizado no futuro difere do
montante do accrual contabilizado. Neste caso terd que ser feita uma correcdo do accrual
para que o caixa e equivalentes de caixa seja igual ao accrual inicialmente contabilizado, ou
seja, serd contabilizado um segundo accrual. Deste modo, quanto mais erros existirem
dentro dos accruals, menor serd a qualidade dos mesmos. Assim sendo, é pela medi¢do dos

erros de estimativa que Dechow & Dichev (2002) testam a qualidade dos accruals.

AWC;; = Bo + P1CFO; 1 + B2CFO; 1 + f2CFO; 1 4q + €t
Em que:

AW C -working capital n;
CFO- cash flow;

t — periodos incluidos na estimacao;
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i —empresas incluidas na analise.

O modelo tem como principal limitacdo os accruals correntes, uma vez que estabelece
ligac@o entre os accruals correntes e os cash flows nos periodos anteriores, atuais e futuros.
O modelo concentra-se nos accruals de curto prazo e ndo trata os erros de accruals de longo

prazo.

Adicionalmente o modelo tem em conta accruals como a variacao no capital circulante, este
considera como proxy do fluxo de caixa o fluxo de caixa operacional. Outra limitacéo é o
facto de ndo serem utilizadas as proporcoes de fluxo de caixa relacionadas com os accruals

correntes, mas sim o total dos fluxos de caixa.

Modelo Distribucional de Kothari, Leone & Wasley (2005)

Kothari et al (2005) comprovam nos diversos estudos que efetuaram que os métodos usados
para determinar os accruals discricionarios apresentam menor especificidade para empresas
com performances fora do comum. Por este motivo, apresentam um modelo modificado de
Jones onde introduzem a variavel ROA (Return on assets, rendibilidade do ativo),
demonstrando assim que estudos sobre a manipulagéo de resultados que dependem do novo
modelo tém maior grau de confianca. Este modelo utiliza assim um novo controlo para
estimacdo dos accruals ndo discricionarios, para alem de considerar as variaveis vendas e

contas a receber.

Os autores indicam o seguinte modelo:

TA;, 1 AVND,, Ic;,
— = (04)) + A\ — + a, — |+ as - + a4R0Al' t (out-1) + &t
Apeq Aitq '

Em que:

A- Ativo total;
AVND- Variacdo anual das vendas
ROA — Rendibilidade do ativo;

IC — Ativos fixos;
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t — periodos incluidos na estimacéo;

i —empresas incluidas na analise.

O modelo de Kothari et al (2005) apresenta limitacdes, nomeadamente, o facto de 0 modelo
retirar inimeros accruals discricionarios quando se efetua a manipulagdo de resultados

reduzindo assim o seu poder explicativo.

Modelo Roychowdhury (2006)

Segundo Roychowdhury (2006), a manipulacdo de resultados é considerada como um desvio
das préaticas operacionais. Este modelo, baseado no modelo de Dechow, Kothari & Watts
(1998), expressa o fluxo de caixa normal das opera¢6es como uma funcéo linear das vendas
e da variacdo das vendas no periodo corrente. Para estimar o modelo é calculada a seguinte

regressédo transversal a qualquer empresa e ano:

CFO;, .\ < 1 > . <VNDM> 5 <AVNDM) e
=, +; [ —— —_L .
Airq 0 ! Ajr1 ! Ajr1 2 A1 b

Em que:

CFO — Cash flow;

AVND- Variacdo das vendas totais;
A- Ativo total do periodo t — 1;

t — periodos incluidos na estimacao;

i —empresas incluidas na anélise.

O fluxo de caixa anormal das operacdes é obtido atraves dos cash flows reais menos os cash
flows normais, calculados a partir de coeficientes estimados, e a partir das vendas do ano

corrente e dos ativos do periodo anterior.

Este modelo apresenta como limitagdo o facto de considerar algumas variaveis das
demonstragfes financeiras que podem representar niveis de atividade operacional das

empresas. O erro dessa estimativa representa um nivel anormal das atividades reais. Outra
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limitacdo € o facto da manipulacdo de resultados por meio das operacGes das empresas
ocorrer ocasionalmente (Taylor & Xu, 2010).

2.4. Manipulacao de resultados e insolvéncia de

empresas

Quando o termo manipulacdo de resultados surge é feita por vezes uma intuicdo rapida a
empresas que se encontram numa situacdo econdmico-financeira menos confortavel ou até

mesmo complexa. Comecaremos por explicar o que se entender por insolvéncia.

De acordo com o n.° 1 e n.° 2 do art.° 3° do Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas (CIRE), aprovado pelo DL n.° 53/2004, de 18 de marco, “E considerado em
situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas
obrigagdes vencidas. As pessoas coletivas e 0s patrimdnios autbnomos por cujas dividas
nenhuma pessoa singular responda pessoal e ilimitadamente, por forma direta ou indireta,
sdo também consideradas insolventes quando o seu passivo seja manifestamente superior ao
ativo. Equipara-se a situacdo de insolvéncia atual a que seja meramente iminente, no caso

de apresentagdo pelo devedor a insolvéncia.”

O termo insolvéncia de empresas ndo é mais do que a impossibilidade que uma empresa
detém de fazer face aos seus compromissos, ou seja, de fazer face a dividas contraidas, ou
aquele cujo passivo seja superior ao ativo. Quando existe um processo de insolvéncia por
parte de uma entidade o tribunal elege um administrador de insolvéncias (artigo 34°, do
CIRE) que sera responsavel por tratar da recuperacdo dentro de um prazo estabelecido. Ap6s
decorrido o prazo a empresa decreta faléncia ou recuperagéo.

Os processos de insolvéncia detém inimeras fases: inicia-se com o pedido de declaragédo de
insolvéncia (artigo 18° a 26° do CIRE), é efetuada a apreciacdo limiar e um conjunto de
medidas cautelares (artigos 27° a 34°); existe uma audiéncia de discussdo e julgamento
(artigos 35°); é feita uma sentenca de declaracéo de insolvéncia e impugnacéo (artigos 36° a
43°); existe uma apreensdo de bens (artigos 149° a 152°); existe assembleia de credores de
apreciacdo do relatorio de credores (artigos 72° a 80° e 153° a 155°); é efetuada uma
reclamacdo para verificagdo de créditos, impugnacéo e sentenca de verificagdo de créditos

(artigos 128° a 140°); existe uma verificacdo ulterior (artigos 146° a 148°); ha uma liquidagao
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e pagamento (artigos 156° a 1849); existe incidentes de qualificacdo de insolvéncia (artigos
185° a 191°); é estabelecido um plano de insolvéncia (artigos 192° a 222°) e, por ultimo,

encerramento do processo (artigos 230° a 234°).

De acordo com o artigo 2°, n°1 do CIRE sédo objeto de processos de insolvéncia todas as
pessoas singulares ou coletivas, desde associacdes sem personalidade juridica, civis,
comerciais, cooperativas, com estabelecimento individual de responsabilidade limitada ou
quaisquer outros patrimoénios auténomos, ficando apenas excluidas do processo de
insolvéncia pessoas coletivas publicas, entidades publicas empresariais e as empresas de
seguros, instituicdes de crédito, sociedades financeiras e empresas de investimento como

estabelecido no artigo 2°, n°2 do CIRE.

De acordo com a literatura existente sdo alguns os estudos que mostram que 0s gestores
destas empresas utilizam as normas contabilisticas e a flexibilidade existente nas mesmas
com o objetivo de aumentar resultados reportados em periodos anteriores a insolvéncia da
empresa (e.g. Sharma & Stevenson, 1997, Rosner, 2003; Garcia-Lara, Osma & Neophytou,
2009). Desta forma espera-se que as empresas em insolvéncia manipulem de forma mais

intensiva os seus resultados.

Segundo Rosner (2003) as empresas em sérias dificuldades financeiras que tenham
processos de insolvéncias sdo mais propensas a aumentar os seus resultados com o objetivo
de ocultar as dificuldades que estdo a ser vividas pela empresa. Os principais objetivos
centram-se: em acederem a divida ou reduzirem 0s custos com a mesma, em cumprirem
regulamentos governamentais e setoriais e assim conseguirem manter-se competitivos, e em
influenciarem os investidores financeiros e assim obterem maior financiamento por via do

aumento do preco das suas acOes (apenas para as empresas cotadas).

Segundo Campa & Camacho-Mifiano (2014), as empresas ndo cotadas em bolsa que se
encontram em dificuldades financeiras manipulam mais resultados do que empresas nédo
cotadas que apresentam uma situacgdo financeira positiva. O estudo foi efetuado em empresas
espanholas e foram analisados os periodos anteriores ao pedido de ajuda financeira por parte
da empresa. Os autores concluiram assim que as empresas em faléncia manipulam mais 0s

seus resultados do que empresas “saudaveis”.

Becker, Defond, Jiambalvo & Subramanyam (1998) verificaram também que os gestores de

empresas que se encontram endividadas, e em especial aquelas que se encontram proximas
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de infringir as clausulas restritivas de alavancagem, tém mais tendéncia para manipular

resultados com o objetivo de ndo atingirem o limite que esta estabelecido nos contratos.

Por usa vez, Franceschetti & Koschtial (2013) tentaram validar a tese da Deloitte Forensic
Center Report de 2008 de que as empresas com maior probabilidade de insolvéncia tém trés
vezes mais tendéncia para agir de forma fraudulenta do que as empresas solventes. Embora
ndo tenham conseguido validar a hipotese, estes autores confirmam manipulagdo de
resultados nas empresas insolventes, embora tenham verificado que esta tende a diminuir no

periodo anterior a faléncia efetiva.

No caso em questdo, sdo analisadas empresas em risco de insolvéncia, mas ainda
consideradas economicamente vidveis. Assim a questdo de entrar em faléncia efetiva ndo

estd em causa. Os factos anteriores ddo entdo origem a seguinte hipétese:

Hipotese 1: As empresas em insolvéncia manipulam os seus resultados.

A propensdo para a manipulacéo de resultados por parte dos gestores ndo é constante e pode
ser influenciada por inimeros aspetos. Um dos quais pode estar relacionado com o antes ou
0 apds a entrada no programa de Revitalizacdo. De forma a mostrar a existéncia de
viabilidade financeira futura e a conseguirem acesso ao programa de Revitalizacdo €
expectavel que as empresas manipulem mais os resultados antes de recorrerem ao programa

de Revitalizacéo.

Apesar de existirem situacdes andlogas anteriormente estudadas, ndo existe conhecimento
de que esta questdo ja tenha sido estudada anteriormente. Por exemplo, Moreira (2006)
verificou que sdo as empresas com situacBes financeiras mais débeis que visam manter
“aparéncias” essencialmente para conseguirem crédito bancario. Deste modo, manipulam os
resultados numa dada altura para conseguirem reverter a situagdo financeira em que se
encontram. Este facto sugere que as empresas tém maior tendéncia para manipular resultados

antes da entrada no programa.

Adicionalmente, apds receberem o apoio as empresas ficam sujeitas a um controlo por parte
do gestor de insolvéncia. Estudos anteriores verificaram que empresas com contas auditadas,
principalmente pelas Big4 (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernest & Young, KPMG)

tém menos tendéncia para manipular resultados, pois o0s auditores para além de controlarem
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as contas e assim conseguirem detetar manipulagdo, tém uma reputacdo a manter para
sustentar e aumentar a sua carteira de clientes (Dechow et al., 1996, Alves, 2014). Assim
espera-se que apds a entrada no programa de Revitalizacdo as empresas manipulem menos

os resultados.

Surge entdo a segunda hipotese do presente estudo:

Hipdtese 2: As empresas em insolvéncia manipulam mais resultados antes de recorrerem

aos planos de recuperacéo.

Como se pode constatar sdo diversos os estudos encontrados na literatura empirica sobre
manipulacdo de resultados. De seguida € apresentado uma tabela sintese de um conjunto de
investigacOes que tiveram por base o tema insolvéncia de empresas e a manipulacdo de

resultados que suportaram o presente estudo.
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Tabela 1: Estudos sobre insolvéncia e a manipulacéo de resultados

Autores Objeto de Estudo Metodologia Resultados
O documento investigou empresas Australianas em faléncia para o Distribuicéo de As empresas em faléncia tém mais tendéncia
periodo de 1988-1991. Analisou se empresas em faléncia alteram as  frequéncias para manipular os seus resultados adotando
Sharma & suas politicas contabilisticas/manipulam os seus resultados, uma vez determinadas politicas contabilisticas de forma a
Stevenson que as empresas a beira da faléncia se encontram mais suscetiveis de aumentarem os seus resultados antes de
(1997) escolher politicas contabilisticas que Ihes sdo mais convenientes. entrarem em faléncia.

Analisou ainda se € mais provavel que as empresas em faléncia

manipulem mais os resultados do que empresas solventes.

O documento recaiu sobre a analise de 293 empresas em faléncia, e ~ Adaptacdo do modelo As empresas em faléncia manipulam os seus

Roesner analisou se estas empresas tém uma maior probabilidade de McKeown, Mutchler, resultados, aumentando os mesmos antes de
(2003) manipularem os resultados antes de entrarem em processo de faléncia. & Hopwood (1991)  decretarem faléncia.
O estudo analisou empresas no Reino Unido e investigou a qualidade  Modelo de Jones Concluiram que a manipulacéo de resultados
dos resultados de empresas em faléncia, verificando assim se as (1991), ocorre antes das empresas entrarem em faléncia.
Garcia-Lara empresas manipulam os resultados antes de decretarem faléncia. Modelo de Dechow et
et al. (2009) al. (1995)
Modelo Kasznik,
(1999)
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O estudo é um complemento ao estudo da Deloitte efetuado em 2008

Modelo de Beneish

O estudo concluiu que a par do estudo da

Koschtial &  sobre a manipulagéo de resultados. O objetivo recaiu em analisar 30  (2012) Deloitte as empresas em faléncia tendem a
Franceschetti empresas falidas e 30 empresas solventes entre o periodo de 2009 e manipular mais os resultados do que empresas
(2013) 2011, estudando se empresas em faléncia manipulam mais 0s seus solventes.

resultados do que empresas solventes.

O estudo analisa empresas Espanholas nao cotadas em bolsa em Modelo Kasznik Os resultados evidenciam que as empresas em

faléncia com o objetivo de verificar se as empresas em faléncia (1999) faléncia manipulam mais resultados do que
Campa & manipulam mais resultados do que empresas solventes nos anos que  Modelo de empresas solventes. Em média 0s gestores
Camacho- antecedem o processo de faléncia. Roychowdhury manipulam os resultados pelos menos 3 anos
Mifiano(2014) (2006) antes da faléncia quando analisados por meio

dos accruals e pelo menos 1 anos antes da

faléncia quando analisados por operacdes reais.

Alves (2015)

O estudo analisou os gestores das empresas cotadas na Euronext
Lisboa, e se estes realizaram escolhas contabilisticas que permitiram
divulgar resultados diferentes dos obtidos na realidade, assim como,
se a realizacdo destas praticas diminuiu (ou ndo) com a introducéo do
SNC.

Modelo de DeFond
& Park (2001)
Modelo de Jones

modificado

Os resultados provaram que ndo ha estabilidade
nas variaveis que explicam a manipulacéo de

resultados ao longo dos anos.

Xu & Yi
(2016)

O estudo analisa 1392 empresas chinesas cotadas, com o objetivo de
analisar o comportamento das empresas antes e apds a crise mundial
de 2008.

Modelo Kothari et
al. (2005)

Os resultados conferem que as empresas
chinesas manipulam resultados antes de 2008,

ou seja, antes da crise.
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Lisboa (2016)

O estudo analisa 51 empresas no periodo de 2003 a 2015, com o
objetivo de analisar se as empresas portuguesas cotadas em bolsa
manipulam os resultados, se existe maior pratica em empresas
familiares ou em empresas ndo familiares e se a crise financeira tem

impacto nos resultados.

Modelo de Jones
(1991)

Modelo Kothari et al
(2005)

Modelo
Roychowdhury(2006)

Os resultados mostram que a crise financeira
teve impacto na manipulagéo de resultados, e
que a manipulacéo de resultados é superior em
empresas familiares do que empresas ndo

familiares.
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3. Amostra, Modelo e VVariaveis

Antes de explicar aamostra optou-se por explicar o que deu origem ao plano de revitalizacéo
e a explicacdo do mesmo como forma de tornar mais percetivel ao leitor toda a analise. No
inicio dos anos 2007-2008 a crise financeira global desencadeou-se, tendo inicio no mercado
hipotecério subprime nos Estados Unidos (e.g. Soros, 2008) e rapidamente se desenvolveu
no contexto da crise da divida publica da zona euro, Portugal ndo foi excecdo disso entre
2010-2013.

3.1. Crise financeira 2007/2008

Na opinido de diversos economistas (e.g. Soros, 2008) esta foi a pior crise financeira desde
a grande depressao. A crise estendeu-se a economia real com consequéncias drasticas sobre

a producdo e a procura, contaminando as finangas publicas.

Devido a estes acontecimentos a economia portuguesa viu-se obrigada em 2011 a pedir em
um resgate financeiro na ordem dos 78 milhdes de euros, concedido pela Unido Europeia,
Fundo Monetério Internacional e pelo Banco Central Europeu. Como contrapartida Portugal
Viu-se “obrigado” a cumprir um plano de austeridade para reduzir o seu defice orcamentario.
Este passou por reduzir os salarios e aumentar os impostos. Houve ainda algumas outras

reformas estruturais que levou milhares de portugueses a sérias dificuldades financeiras.

Um problema visivel da crise foram os 15,4% que representam a populacdo desempregada
em 2013 (RFI, 2013). Portugal encontra-se assim, entre os paises da Unido Europeia com
maior crescimento de desemprego nas Ultimas décadas (Valadas, 2013). Apesar de existir
sinais de recuperacdo economica em 2013, os niveis de crescimento ndo se apresentaram

suficientes para gerar criacdo de emprego (International Labour Office, 2014).

Analisando a crise da perspetiva das empresas a situacdo do endividamento € a mais grave.
A profunda crise financeira da economia portuguesa foi agravada por um longo ciclo de
excessivo endividamento global, do Estado, das familias e das empresas (Sociedade de

Consultores Augusto Mateus & Associados,2013).
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Consequentemente assistiu-se, na Europa, a uma reforma da supervisdo bancaria e de gestao
da politica monetéria. Isto conduziu a condi¢des bem mais restritivas na concessao do crédito
pela banca comercial, que, por sua vez, agravaram 0s efeitos recessivos da austeridade

(Sociedade de Consultores Augusto Mateus & Associados,2013).

Em Portugal assistiu-se a fortes disparidades entre o crédito concedido as PME e as grandes
empresas e empresas exportadoras, sendo que estas viram até uma ampliagdo nominal no
crédito obtido. Esta dificuldade no acesso ao crédito pelas PMEs criou dificuldades
adicionais na gestdo da sua tesouraria e na concretizacdo de investimentos de conservacao e
manutencdo. Assim, conjugando a recessdo economica, 0 agravamento da carga fiscal, o
aumento da morosidade nos pagamentos e as restrigdes de financiamento corrente, tudo
contribuiu para a deterioracdo da situacdo econémico-financeira destas empresas (Sociedade

de Consultores Augusto Mateus & Associados,2013).

Adicionalmente, a crise financeira também teve impacto na qualidade da informacéo
contabilistica disponibilizada pelos gestores. Exemplo disso é o estudo de Grilo (2014) que
analisou os efeitos que a crise na Europa teve na qualidade da informacéo contabilistica,
principalmente na relevancia e nas praticas de manipulagdo de resultados pelos gestores.
Analisando empresas cotadas pertencentes aos paises da Unido Europeia mais afetados pela
crise, nomeadamente Portugal, Espanha, Italia e Grécia, os autores concluiram que apos a
crise a informacdo contabilistica passou a ser menos relevante e 0s gestores manipularam

menos os resultados da empresa.

Em suma, o efeito conjugado das medidas fiscais e da retragdo da procura interna tende a
ndo suportavel, pelo menos sem medidas de acompanhamento adicionais, pelas empresas
mais vulneraveis em termos competitivos e financeiros (Sociedade de Consultores Augusto
Mateus & Associados,2013). Surgiu assim a necessidade de medidas que apoiassem a
atuacdo das PME. Uma das medidas especificas de apoio as PMEs foi o programa de

Revitalizacao.

3.2. Programa de Revitalizacao

O programa de revitaliza¢do constitui um plano de auxilio para empresas que se encontram

em risco de insolvéncia, mas que séo, no entanto, consideradas como empresas ainda viaveis.
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Este programa surge através da Resolucdo do Conselho de Ministro n°11/2012, de 3 de

fevereiro, com o objetivo de dar uma resposta a revitalizacdo das empresas.

O programa encontra-se estruturado por duas medidas, apresentando como principal medida
o Plano Especial de Revitalizacdo (PER), e a segunda medida o Sistema de Recuperacdo de

Empresas por via Extrajudicial (SIREVE).

O PER é um processo especial criado no Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de
Empresas (CIRE), destinado a permitir a qualquer devedor que, se encontre em situacéo
economica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, cuja situacdo seja
efetivamente comprovada, mas que, no entanto, ainda seja suscetivel de recuperacéo,
estabelecer negociacdes com os respetivos credores. Foi introduzido em Portugal através da
Lei n.° 16/2012, de 20 de abril.

Este instrumento veio permitir a um aglomerado de empresas negociar com os credores um
plano de recuperacdo que conduza a sua revitalizacdo econémico-financeira (Dire¢do-Geral
da Politica de Justica, 2012). O PER apresenta diversos objetivos, tais como: (1) estabelecer
um acordo conducente a revitalizacdo econdémica facultando a possibilidade de manter ativo
um respetivo devedor em termos comerciai, (2) reforcar os instrumentos financeiros para a
capitalizacdo das empresas em especial no capital de risco e em fundos de revitalizagéo de
cariz regional, (3) agilizar o relacionamento entre as empresas e 0 Estado com vista a uma

maior rapidez nas decisdes e de forma a garantir o sucesso das operacoes de revitalizagéo.

O PER é considerado como uma solucdo da reestruturacdo empresarial onde as empresas
tém protegidos 0s seus recursos humanos e a sua capacidade produtiva através da suspensao

das cobrancas de crédito durante o processo negocial e viabilidade do plano de recuperacéo.

Este instrumento pode ser iniciado por vontade do devedor conjuntamente com pelo menos
um credor de comecar as negociagdes para a revitalizagdo ou o devedor apresenta um acordo
extrajudicial de recuperagdo acordo com a maioria dos credores ao tribunal (art.° 17° do
CIRE). Desta forma, quando existe interesse por parte do devedor e de, pelo menos, um dos
credores, através de uma declaracdo escrita, de iniciarem negociacBes conducentes a
revitalizacdo daquele por meio da aprovacdo de um plano de recuperacgdo, inicia-se o
processo (Larguesa & Neves, 2013).

Ap0s as negociagdes o0 juiz ou homaloga ou recusa o acordo, sendo que neste ultimo caso o

processo é encerrado. Caso 0 processo seja homologado o tribunal elege um administrador
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de insolvéncias que serd responsavel para tratar da recupera¢do dentro de um prazo

estabelecido. Apos decorrido este prazo a empresa decreta faléncia ou recuperagéo.

O Sistema de Recuperacdo de Empresa por Via Extrajudicial (SIREVE), a outra medida, é
um sistema que tem como objetivo estabelecer as melhores condicGes para a recuperacao
extrajudicial das empresas que se encontrem numa situacéo financeira complicada.

Este sistema é um mecanismo alternativo aos processos judiciais previstos no CIRE. O seu
funcionalismo consiste na agilizacdo do processo negocial, pela via extrajudicial, com o
objetivo de garantir um conjunto de melhorias das condic¢Ges de funcionamento de modo a
dar continuidade a atividade das empresas. Este funcionalismo € estabelecido com base na
celebracdo de um acordo entre a empresas e todos 0s seus credores, que representem pelo
menos 1/3 do total das dividas da empresa e que torne possivel a recuperacdo da empresa
financeiramente. Para facilitar o processo, e de forma a potenciar uma maior articulagdo
entre os credores publicos envolvidos, a operacionalizacdo é assegurada pelo IAPMEI
(lapmei, 2017).

3.3. Amostra

A amostra final deste estudo inclui 1019 empresas que recorreram ao programa PER em
2012. Estas sdo empresas de pequena e média dimensdo, a dimensdo empresarial
predominante em Portugal. Inicialmente foi recolhida junto da IGNIOS a informacdo das
empresas que procuraram o plano de revitalizacdo na medida PER.

A informacdo financeira, necessaria para o céalculo dos récios incluidos nos modelos foi
obtida na base de dados SABI da Bureau Van Dijk. Os dados foram recolhidos para 0s anos
de 2009 a 2015. A escolha do periodo analisado teve como objetivo conseguir obter duas
subamostras com o mesmo nimero de anos, uma antes da entrada no programa Revitalizar
(2009-2011) e outra apés a entrada no programa (2013-2015). Nestas sub-amostras foi
retirado 0 ano de 2012 por ser 0 ano em que as empresas recorreram ao programa revitalizar.
Para 0 ano de 2008 foi também recolhida informacao com o objetivo de calcular as variagoes
anuais de algumas rubricas.

A amostra é constituida na sua maioria por sociedades por quotas, representando 50% da
amostra, seguindo-se as sociedades andnimas com pouco mais de 30%. E apresentado de

seguida a representacdo grafica da amostra por tipo de constituicao.
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Gréfico 1: Amostra por tipo de constituicdo de empresas
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Sociedades
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= Sociedades por Quotas = Sociedades Andnimas = Restantes Sociedades

A amostra é constituida por empresas de diversos setores e atividades de negdcio,
nomeadamente, pelos setores da sec¢do C do codigo das atividades econdmicas, industrias
transformadores, 0s que recorreram ao PER, com 26,30%, seguindo-se da seccdo G,
comeércio por grosso e a retalho, reparacéo de veiculos automoveis e motociclos, com 24%

e da seccdo F, construcdo, com 21,4%, como se pode constatar no grafico seguinte.

Gréfico 2: Amostra por setor de atividade

IndUstrias
Outros setores transformadoras
28,30% 26,30%
Construgio Comeércio por grosso
21,40% e a retalho, reparacdo
de veiculos
automoveis e
= [ndUstrias transformadoras motociclos
24%

Comércio por grosso e a retalho, reparagao de veiculos automoveis e
motociclos

No que diz respeito a localizagdo das empresas que constituem a amostra do presente estudo
verifica-se que Porto, Lisboa, Braga e Aveiro sdo os distritos com mais processos PER o que
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também seria esperado dado que sdo os maiores distritos de Portugal. A distribuicdo dos
processos por distrito estd no gréfico seguinte:

Gréfico 3: N.° de processos PER por distrito
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A base de dados elaborada contém dados para todas as empresas em toda a extensdo do
periodo de analise (2009-2015). Algumas variaveis ndo apresentam valores para as
observacdes, este facto deriva de num determinado periodo/ano para uma determinada
variavel ndo existir registo contabilistico que gerasse valor para a mesma, apesar de ser

observavel nesse mesmo periodo/ano.

3.4 Modelo selecionados

Para o presente estudo, optou-se por analisar a manipulacdo de resultados atraves dos
accruals por ser o modo mais simples de detetar. No presente trabalho foram selecionados
trés modelos para determinar se as empresas manipulam os seus resultados, e se o fazem
mais antes ou depois de recorrerem ao plano especial de revitalizagdo. Os modelos utilizados

para o estudo foram: o modelo de Jones (1991) por ser o principal modelo na literatura
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empirica, 0 modelo modificado de Jones de Dechow et al. (1995), onde é acrescentado a
variacdo das contas a receber e 0 modelo de Kothari et al. (2005) que é uma adaptacdo do
modelo de Jones, dado que introduz uma nova variavel para controlar o desempenho das

empresas (ROA). De seguida sdo explicados sucintamente os trés modelos.

O modelo de Jones (1991) supde que os accruals dependem da variacdo das receitas e do
montante de ativos fixos, ou seja, 0 volume de accruals correntes necessarios dependem da
receita e os accruals ndo correntes (depreciacdo) dependem do valor/montante de ativos

fixos. O modelo € entdo calculado da seguinte forma:

TA;, < 1 ) N <A VNDi_t> N ( IC;, ) N
= o, | — | 4+ &
Aier  \diees 2\ Ay > \di1 .

Em que:
TA - Accruals totais;
AVND -Variacdo nas vendas;
IC- Ativo Fixo;
A- Ativo total;
t — periodos incluidos na estimacéo;

i —empresas incluidas na andlise.

Os coeficientes obtidos na equacdo anterior sdo utilizados (l?) para estimar os accruals ndo

discricionarios (NDA), utilizando a expressao seguinte:

NDA;, . [ 1 . (AVND;\ . [ICi
t—o”, o, [ ) :
Aitq Aitq Aitq Airq

Por fim, os accruals discricionarios (DA) resultam da diferenca entre os accruals totais (TA)

e os accruals ndo discricionarios (NDA):

DAi,t - TAi,t - NDAl,t
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O modelo de Dechow et al (1995) vem eliminar a fonte de erro do modelo de Jones (1991)
de que as receitas ndo sdo manipuladas. Os autores indicam o seguinte modelo para estimar
0s NDA:

NDA, , 1 AVND,, IC;,
Ait-1 Ajt-1 ACR;; At

Em que:

NDA — Accruals ndo discricionarios;

A VND - Variagdo nas vendas;

IC - Ativo Fixo;

A- Ativo total;

ACR - Contas a receber liquidas de um ano deduzidas das contas a receber liquidas
do periodo anterior, divididas por A;_1,

t — periodos incluidos na estimacéo;

i —empresas incluidas na analise.

As estimativas dos parametros sdo obtidas da mesma forma do que para o modelo de Jones,

variando assim a estimativa dos accruals ndo discricionarios no periodo do evento.

Por fim, o modelo de Kothari et al. (2005) tem por base o modelo de Jones, introduzindo a
variavel ROA (Return on assets — rendibilidade do ativo), para controlar o desempenho

financeiro das empresas. O modelo apresentado é entdo o seguinte:

TA;, N U\ o (BVND\ o (ICeNo
= _ . £
At for & Ajrq 2 Ajrq s Airq = bt ‘

Em que:

A- Ativo total;

AVND- variagéo anual das vendas
ROA — rendibilidade do ativo;

IC — ativos fixos ;
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t — periodos incluidos na estimacéo;

| —empresas incluidas na analise.

O modo de estimacdo do modelo é igual ao anterior.

3.5. Variaveis

Para calcular os indicadores utilizados nos trés modelos a serem testados foram recolhidas
as seguintes variaveis, para todas as empresas da amostra e para os anos de 2008 a 2015:
ativo total, ativo corrente, disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa), passivo corrente,

depreciacdes, volume de negdcios, ativo fixo tangivel, contas a receber e ROA.

Através da recolha de dados contabilisticos foram calculadas a variacdo do volume de
negdcios, variacdo de contas a receber, variacdo do ativo corrente, variacdo do passivo

corrente.
De forma a implementar os modelos foram calculados os seguintes indicadores:

TA (accruals totais) resulta do somatdrio da variacdo dos ativos correntes e da varia¢do das
disponibilidades (caixa e equivalente de caixa) subtraida a variagdo do passivo corrente

somando as depreciacfes a dividir pelo total do ativo.

a, representa a primeira variavel da equacdo do modelo de Jones (1991), comum para 0s

trés modelos. Esta varidvel faz o inverso do ativo total no periodo t-1.

a, é a varidvel comum para o modelo de Jones (1991) e de Kothary et al. (2005). Esta

representa a variacao das vendas a dividir pelo total do ativo do periodo anterior.

a,. representa a segunda variavel que é usada apenas no modelo de Dechow et al (1995).
Esta divide a variacdo das vendas pela varia¢do das contas a receber liquidas divididas pelo
ativo do periodo anterior.

a3 é uma variavel comum nos trés modelos estudados. Divide os ativos fixos pelo total do

ativo do periodo anterior.

a, € apenas utilizada no terceiro modelo (modelo de Kothary et al., 2005) e refere-se a
rendibilidade do ativo (ROA).
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A tabela 1 abaixo evidencia as principais estatisticas descritivas das variaveis que compdem

a amostra, nomeadamente, média, mediana, maximo, minimo, desvio padrdo, assimetria e

curtose.
Tabela 2: Estatisticas descritivas
TA a a, Ay as ay

Média -0,122 0,001 -0,001 0,000 0,395 -5,148
Mediana 0,018 0,001 -0,000 -0,000 0,293 -0,433
Maximo 3,787 0,146 0,0609 1,107 107,991  2651,211
Minimo -127,561 1,26E-06  -0,406 -0,402 0,000 -440,539
Desvio
Padrio 1,950 0,004 0,011 0,021 2,040 44,884
Assimetria -60,854 17,740 -27,560 28,158 47,500 43,345
Curtose 3898,043 464,270 857,956 1555585 2339,758 2597,270

Estatisticas descritivas das variaveis TA (accruals totais), a4 (A ! ) a, (AVNDi't>, Ay, (AVND “), a (’C_”)
it—-1

Ajt-1 ACR;¢ 3 Ajt-1
e a4 (ROA).

Analisando a tabela 1 verifica-se que os accruals totais (TA) apresentam em uma média um
valor negativo, embora a rondar o zero, de -0,01, com um desvio-padrédo de 1,95. O inverso
do ativo apresenta valores baixos e pouco volateis. J& a variacdo das vendas a dividir pelo
ativo do periodo anterior foi em média de negativa, sendo o valor mais alto de 0,06 e a
reducdo mais significativa de -0,41. No que diz respeito as contas a receber a dividir pelo
ativo do periodo anterior a situacao € a inversa, ou seja, € em média positiva embora a ronde
zero, e tem um desvio padrdo de 0,02. Relativamente aos ativos fixos a dividir pelo ativo do
periodo do ano anterior apresenta uma média 0,394 e um desvio padrao de 2,039. Por fim a

rendibilidade dos ativos é em média negativa e muito oscilante.

Os resultados obtidos véo de encontra a outros estudos presentes na literatura como € o caso
do estudo sobre manipulacéo de resultados desenvolvido por Grilo (2014), cujo estudo recaiu
sobre a detecdo de manipulacdo de resultados nos periodos antes e apds da crise financeira
de alguns paises da Uni&o Europeia, entre os quais Portugal. Apenas os valores obtidos para
a variavel ROA se encontram diferentes, sendo a média e mediana positivas no estudo de

Grilo (2014) e negativa no caso em questdo. Isto pode ser justificado pelo horizonte temporal
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estudado, dado que o presente estudo abrange somente anos com recessao econémica (2009-
2015) enquanto o trabalho de Grilo abrange anos antes da crise financeira (2005-2012).

A tabela 2 representa as correlag@es das varidveis utilizadas.

Tabela 3: Correlagdes

AT aq a, Ay as a4y
AT 1,000
a, | -0011 1,000
a, -0,002 -0,059 1,000
gy 0,002 0,019 0,466 1,000
as 0,015 0,062 0,020 -0,006 1,000
ay -0,001* -0,083 0,024 -0,012 0,007 1,000

~ -/ . . 1 AVND;
Correlacéo entre as variaveis em estudo, nomeadamente: TA (accruals totais), oy (A ) a, ( o “), oy,
it—-1 it—-1
AVND; IC;
( L,r)’ as ( it
ACR;¢ Ajt-1

* Nivel de significancia estatistica de 10%

) e a, (ROA).

Analisando a tabela acima podemos confirmar que existe uma correlagdo negativa entre a
variavel accruals totais e o inverso do ativo total, as vendas e 0 ROA, embora s0 esta Gltima
seja significativa a um nivel de significancia estatistica de 10%. Isto sugere que os accruals
aumentam com o ativo, as contas a receber e o ativo fixo, mas diminui com o incremento

das vendas e da rendibilidade do ativo.

As restantes variaveis do modelo ndo se encontram especialmente correlacionadas, ndo a um

nivel estatisticamente significativo.
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4. Resultados

Numa primeira abordagem analisdmos as principais estatisticas descritivas relativamente aos
accruals nomeadamente os accruals totais, ndo discricionarios e discricionarios obtidos
utilizando cada um dos trés modelos selecionados: modelo de Jones (1991), modelo de
Dechow et al. (1995) e modelo de Kothari et al. (2005).

Tabela 4: Estatisticas Descritivas dos Accruals

Média Mediana Méaximo Minimo Desvlo
Padréo
TA -0,0103 0,0176  8,1089 -127,56  1,9162
Modelo de Jones (1991)
NDA -0,0132  -0,0104 15971 -0,7874  0,0373
DA 0,0000 0,03 2,6464  -127,53  1,9482
Modelo de Dechow et al. (1995)
NDA -0,0123 -0,0095 1,6041 -0,7562  0,0379
DA 0,0000 0,0301 2,6306 -127,53  1,9499
Modelo de Kothari et al. (2005)
NDA -0,0132  -0,0103 1,5988 -0,7668  0,0375
DA 0,0000 0,0301 2,6466 -127,53  1,9482

Estatisticas descritivas de TA (accruals totais), NDA (accruals ndo discricionarios) e DA (accruals
discricionérios).

Analisando a tabela anterior no que diz respeito aos valores dos accruals totais verifica-se
que valores variam entre 0s -128 e os 8, situando-se a média nos -0,0103.

No que diz respeito aos accruals ndo discricionarios os valores sdo muito similares quer
utilizando o modelo de Jones (1991) quer utilizando o modelo de Kothari et al. (2005),
rondando em média -0,0132. Para o modelo de Dechow et al. (1995) os accruals nao
discricionarios sdo em média de -0,0123. Ja os accruals discricionarios rondam o valor zero
nos trés modelos, sugerindo algumas manipulagdes em sentido negativo e outras em sentido
positivo. Resultados similares foram encontrados por estudos anteriores como de Alves
(2014), Xu & Yi (2016) e Lisboa (2016).

Verifica-se ainda que ha um maior desvio padréo nos accruals discricionarios face aos
accruals ndo discricionarios sugerindo que nem todas as empresas seguiram a mesma

tendéncia de manipulagéo de resultados, mas, no entanto, ocorreu manipulagdo. Deste modo,
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a hipotese 1 que sugere que as empresas em insolvéncia manipulam os seus resultados é
validada. As evidéncias encontradas sobre os accruals discricionarios nomeadamente no que
diz respeito ao desvio padrdo sugerem a existéncia de manipulacdo de resultados. Estes
resultados vao de encontro aos de Sharma & Stevenson (1997), Roesner (2003), Garcia-Lara
et al. (2009), Franceschetti & Koschtial (2013) e Campa & Camacho-Mifiano (2014) que
afirmaram que as empresas com dificuldades financeiras tém mais tendéncia para manipular
resultados, sendo que o principal motivo € manter as suas relaces com 0s principais
stakeholders. Esta relacdo de proximidade permite que haja um continuo interesse pela
empresa nomeadamente ao nivel de investidores, parcerias e clientes, esperando assim a
sustentabilidade e o incremento dos mesmos.

Para analisar o impacto da entrada no programa de revitalizagdo na manipulacdo de
resultados a amostra foi subdividida em duas: antes da entrada no programa, periodo de 2009
a 2011, e ap0s a entrada, anos de 2012-2015. Os resultados s&o apresentados na tabela

seguinte:

Tabela 5: Comparacao dos valores antes e depois da entrada no programa

Revitalizar

Média Desvio Padrao

Antes 2012 Ap06s 2012 Antes 2012 Apos 2012

Modelo de Jones (1991)

DA -0,0039 0,0012 1,853 0,5849 ***
Modelo de Dechow et al. (1995)

DA -0,0047 0,0020 1,8559  0,5813 ***
Modelo de Kothari et al. (2005)

DA -0,0037 0,0012 1,8530  0,5849 ***

Média e desvio padrédo dos valores de DA (accruals discricionarios).
*** Significancia estatistica ao nivel de 1%.

Por observacao da tabela 4 podemos ver que, em média, o valor dos accruals discricionarios
antes de recorrer ao programa Revitalizar era negativo, sendo de -0,004 para o modelo de
Jones e de Kothari et al., e de -0,05 para Dechow et al. No entanto apds a entrada no
programa revitalizar a média apresenta-se positiva, de 0,001 para os modelos de Jones e
Kothari et al. e de 0,002 para Dechow et al., mas a diferenga ndo é estatisticamente

significativa. Se analisarmos em valor em termos absolutos verificamos que o valor é
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superior para o periodo antes de 2012 comparando com o periodo posterior 0 que sugere
maior manipulacéo no periodo antes da entrada no programa de Revitalizacao.

Analisando o desvio padrédo confirmamos que para os trés modelos analisados: Jones (1991),
Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005) ha diferencas significativas, sendo este superior
para o periodo antes de 2012. Como sugerido por Dechow et al. (1996) as empresas
controladas apresentam qualidade da informagédo financeira superior e logo menor
manipulacdo de resultados.

Constata-se ainda que os resultados séo similares para os trés modelos analisados, embora o
modelo Dechow et al. (1995) apresente sempre valores superiores face aos outros dois
modelos. Resultados similares foram obtidos na analise anterior (tabela 3), quando
analisdmos a amostra total.

Por fim, os accruals discricionarios, que na amostra total eram aproximadamente zero,
quando calculados separadamente para o periodo 2009/2011 e para 2013/2015 séo distintos.
Em termos médios, para o periodo antes do pedido de ajuda sdo negativos (-0,0038; -0,0047;
-0,0039) sugerindo manipulacGes de resultados em sentido negativo, enquanto para o
periodo apds a ajuda sdo positivos. Relativamente ao desvio padrédo os valores apresentados
anteriormente sdo ligeiramente superiores antes da ajuda e menores depois da ajuda em
comparagdo com a tabela 3 (1,8530;1,8559;1,8539).

Deste modo a hipotese 2, que sugere que as empresas em insolvéncia manipulam mais
resultados antes de recorrerem aos planos de recuperacédo, é corroborada, embora ndo seja
confirmada para todas as empresas da amostra em analise. Este facto pode derivar da
necessidade que as empresas tém de mostrar uma imagem que corresponda aos critérios de
exigibilidade de forma a conseguirem recorrer ao PER. Adicionalmente, como ap6s o
programa as empresas sao controladas por um gestor de insolvéncia hd uma menor tendéncia
para comportamentos desviantes. Como sugerido por Dechow et al. (1996) as empresas
controladas apresentam qualidade da informagdo financeira superior e logo menor
manipulagéo de resultados.

Por fim, os accruals discricionarios, que na amostra total eram aproximadamente zero,
guando calculados separadamente para o periodo 2009/2011 e para 2013/2015 sdo distintos.
Em termos médios, para o periodo antes do pedido de ajuda séo negativos sugerindo
manipulacgdes de resultados em sentido negativo, enquanto para o periodo apos a ajuda sao
positivos. Relativamente ao desvio padrdo os valores apresentados anteriormente Ssao
ligeiramente superiores antes da ajuda e menores depois da ajuda em comparagdo com a
tabela 3.
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5. Conclusao

A manipulacao de resultados € um tema notdrio na literatura financeira. Muitos estudos tém-
se debrucado sobre esta temética de forma a perceberem se as empresas apresentam uma
imagem verdadeira e apropriada da sua situagdo econémico-financeira, e quais os motivos e
variaveis que conduzem os gestores a manipulacédo de resultados.

O paradigma da manipulacéo de resultados ndo é mais do que uma forma de chegar a um
determinado resultado, seja ele positivo ou negativo para conseguir atingir um objetivo num
futuro préximo. Os gestores utilizam a flexibilidade das normas contabilisticas de forma a
manipularem os resultados em circunstancias determinantes da atividade da empresa
(Davidson, Stickney & Weil, 1987, Koumanakos, Siriopoulos & Georgopoulos, 2005).

O presente estudo tem dois objetivos principais. Em primeiro lugar pretendeu averiguar se
as empresas em situacdo econdémico-financeira dificil, nomeadamente as empresas em
situacdo de insolvéncia, mas como viabilidade econémica, manipularam ou ndo o0s
resultados. Nesse sentido, o estudo recaiu sobre a analise de pequenas e médias empresas
Portuguesas, tendo sido analisadas 1019 empresas que recorreram ao programa de
Revitalizagdo na sua medida PER em 2012, durante o periodo de 2009 a 2015. Franceschetti
& Koschtial (2013) verificaram no seu estudo que as empresas com dificuldades financeiras
tém mais tendéncia para manipular resultados do que as empresas solventes. Sdo as empresas
com situacdo financeira critica que mais precisam de aceder ao crédito e estabelecer
parcerias com fornecedores e clientes.

O segundo objetivo do presente estudo é apurar se a tendéncia para a manipulacdo de
resultados é superior antes da entrada no programa de Revitalizacdo ou apds. E expectéavel
que as empresas manipulem mais resultados antes da entrada no programa de revitalizacao
pois para acederem ao mesmo tém de ser consideradas economicamente viaveis.
Adicionalmente, apds a entrada no programa as empresas sao controladas por um gestor de
insolvéncia e, segundo por Dechow et al. (1995) quando ha controlo das empresas a
informacgdo financeira apresentada é mais fiavel e, portanto, menos manipulada. Para
analisar este objetivo a amostra foi dividida em duas partes temporais, antes da entrada no
programa, periodo compreendido entre 2009 e 2011 e apos a entrada, de 2013 a 2015.

A manipulacéo de resultados foi testada através dos accruals, nomeadamente dos accruals

discricionarios. Foram utilizados para o calculo dos accruals discricionarios trés modelos: o
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de Jones (1991), o Dechow et al. (1995) e o de Kothari et al. (2005). O modelo de Jones
(1991) foi selecionado por ser o modelo tradicional da literatura empirica, 0 modelo de
Dechow et al. (1995) por eliminar a fonte de erro do modelo de Jones (1991) de que as
receitas ndo sdo manipuladas e 0 modelo de Kothari et al. (2005) por acrescentar uma medida
de desempenho (ROA).

Os resultados obtidos através das estatisticas descritivas sugerem que as empresas da
amostra tendem a manipular os seus resultados quando se encontram em dificuldades
financeiras, validando assim a primeira hipotese. Estes resultados vao de encontro aos
resultados obtidos Roesner (2003), Sharma & Stevenson (2013) que afirmaram que as
empresas em dificuldades financeiras tém mais tendéncia para manipular os resultados, e o

principal motivo disso é manter as relacbes com os principais stakeholders.

Apds analise dos valores obtidos verifica-se que estes sao superior para o periodo antes de
2012 comparando com o periodo posterior 0 que sugere que existe maior manipulacdo no
periodo antes da entrada no programa de Revitalizacéo, corroborando a hip6tese 2 de que as
empresas tendem a manipular mais resultados antes de pedirem ajuda ao programa especial
de revitalizacdo. Este facto pode sugerir que as empresas recorrem a manipulacdo de
resultados como uma necessidade de demonstrarem uma imagem menos negativa para que
possam obter ajuda do programa especial de revitalizagdo. A manipulagdo de resultados
ocorre em maior proporcao antes de recorrerem ao PER este facto pode derivar da existéncia

de um controlo por parte do gestor de insolvéncias apés o PER.

Este estudo contribui para a literatura empirica na medida em que analisa um tema: a
revitalizacdo de empresas, que é relativamente novo e por isso menos estudado.
Adicionalmente é de extrema relevancia em termos praticos dado que permite verificar se
houve ou ndo melhorias na situacdo econdémico-financeira das empresas com esta medida
implementada pelo governo Portugués.

Embora cumpridos os objetivos do presente estudo, este apresenta limitagdes como todos 0s
estudos. Em primeiro lugar a propria crise financeira, que se verificou no pais durante o
periodo analisado, pode causar inferéncias nos resultados obtidos. O estudo de Grilo (2014)
vem comprovar isso mesmo, o0 autor analisou impacto que a crise financeira teve na
qualidade da informacdo contabilistica disponibilizada pelos gestores, analisou os efeitos
que a crise na Europa teve na qualidade da informacédo contabilistica, principalmente na
relevancia e nas préaticas de manipulacdo de resultados pelos gestores, concluindo que ap6s

a crise a informacdo contabilistica passou a ser menos relevante e os gestores manipularam
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menos os resultados da empresa. Deste modo esta serd assim uma variavel a considerar para
futuros trabalhos.

Adicionalmente a manipulacdo foi apenas analisada na perspetiva dos accruals embora as
empresas possam usar operacdes reais para manipularem os seus resultados. Por fim, seria
relevante analisar se num periodo mais longo e para outra amostra similar as conclusées se

confirmam.
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