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Resumo. Apesar do esforco realizado pelos organismos de normalizacio
contabilistica, nacionais e internacionais, na elaboracdo de um conjunto de
normas que permitam levar a cabo uma contabilidade que proporcione uma
imagem verdadeira e apropriada da posi¢do financeira e dos resultados da
empresa, a contabilidade ndo ¢ exacta e permite um certo grau de discri-
cionaridade aos gestores. Neste contexto, um aspecto crucial na analise da
informagao financeira sdo as possiveis manipulagdes introduzidas de forma
discricionaria pelos gestores na informag¢do que ddo a conhecer aos utiliza-
dores. No sentido de garantir uma melhor identificacdo e compreensdo das
empresas que aderem a comportamentos desta natureza, constitui nosso ob-
jectivo analisar alguns dos factores que podem determinar a adopgao de pra-
ticas de earnings management, em particular as caracteristicas intrinsecas ao
normativo contabilistico e as caracteristicas do ambiente empresarial.

Palavras-chave: determinantes do earnings management, discricionaridade con-
tabilistica.

Abstract. In spite of the efforts developed by the national and internatio-
nal accounting standard setting bodies concerning the elaboration of a set of
standards able to carry out an accounting revealing a true and fair view of the
company’s financial position and income, accounting keeps some flexibility
and allows a certain degree of discretion to managers. Therefore, a crucial
mishap in the analysis of financial information resides in the possible dis-
cretionary manipulations introduced by managers into the information they
disclose to financial users. In order to better identify and understand the com-
panies that engage in such behaviours, this paper aims to analyse some of the
factors that may determine the adoption of earnings management practices.
Particularly, we analyse standards and company features.

Keywords: earnings management determinants, discretionary accounting.
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1. Introducéao

Identificar empiricamente praticas de manipulacdo contabilistica ou earnings
management' ndo é um processo simples, uma vez que, por defini¢do, a “camu-
flagem” ou manipulagdo dos resultados ¢ dificilmente observavel quando bem
executada. Nao obstante esta dificuldade, a hipdtese de earnings management tem
sido amplamente admitida nos meios financeiros e contabilisticos. De facto, tem-se
assistido a uma crescente divulgacdo de praticas de manipulacido de contas e, por
conseguinte, ao surgimento de um grande interesse por esta tematica no meio aca-
démico e na sociedade em geral.

A investigacdo empirica neste dominio ndo tem versado exclusivamente sobre
a identificagdo de praticas de manipulagdo de resultados (e.g., agressivas, conser-
vadoras, alisamento de resultados), preocupando-se igualmente em descrever os
incentivos e as caracteristicas das empresas que as desenvolvem.

Watts e Zimmerman (1978) desenvolveram o posicionamento da Positive Ac-
counting Theory (PAT) orientada para as organizagdes. Estes autores desenvolve-
ram a PAT baseados na teoria da agéncia e na ideia de que todos os intervenientes
na relacdo de agéncia actuam em beneficio proprio, procurando maximizar a sua
riqueza. Desta forma, esta teoria introduziu na andlise os designados custos politi-
cos € custos contratuais para explicar as escolhas contabilisticas das empresas num
contexto de assimetria de informag@o, razdo pela qual a apelidaremos de “teoria
politico-contratual”, que de acordo com alguns autores (e.g., Raffournier, 1990) ¢
um termo mais adequado que aquele que Watts e Zimmerman adoptaram.> Em par-
ticular, as trés principais hipdteses enunciadas por esta teoria associam as escolhas
contabilisticas do gestor a visibilidade politica da empresa (political costs hypo-

' Ao longo deste trabalho os termos earnings management ¢ manipula¢do de resultados sdo utiliza-
dos indistintamente, ndo obstante alguns autores tenham traduzido o termo anglo-saxdnico de forma dis-
tinta (e.g., gestdo de resultados), por considerar que ao realizar estas praticas ndo existe necessariamente
inten¢do de “enganar” por parte da gestdo. Com efeito, importa destacar que existem duas perspectivas
acerca das praticas de manipulacdo dos resultados: uma eficiente e outra oportunista. Por um lado, quan-
do a gestao utiliza a discricionaridade para proporcionar informag@o ao mercado acerca das suas expec-
tativas acerca do futuro da empresa, tal discricionaridade ¢ considerada como algo positivo (manipulacdo
eficiente). Por outro lado, se os incentivos da gestdo ao desenvolver estas praticas visam a consecugdo de
objectivos individuais, em detrimento dos de outras partes relacionadas com a empresa, como accionis-
tas ou credores, a discricionaridade ¢ entendida de forma negativa (manipulag@o oportunista).

2 Com efeito, Watts e Zimmerman (1978) associaram o termo positivo a empirico, embora as pri-
meiras pesquisas empiricas em contabilidade datem dos finais dos anos 60, pelo que tal ndo constitui um
feito tinico desta escola (Chalayer, 1994).
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thesis), aos contratos de remuneracdo do gestor estabelecidos por referéncia aos
numeros contabilisticos (bonus plan hypothesis) € as clausulas restritivas presentes
nos contratos de endividamento (debt covenant hypothesis).

A aliar as justificacdes introduzidas pela teoria politico-contratual da contabi-
lidade, outros factores explicativos tém sido sugeridos pelos trabalhos empiricos,
pelo que também € comum associar os comportamentos de manipulacdo dos resul-
tados a estrutura de propriedade da empresa.

Em face do exposto, o presente trabalho centra-se na anélise de possiveis facto-
res que podem favorecer a ocorréncia de praticas de manipulagdo contabilistica, por
considerarmos que a sua analise pode auxiliar a identificacdo de tais praticas.

Assim, primeiramente, analisaremos em que medida as caracteristicas das nor-
mas contabilisticas podem favorecer a manipulag¢do dos resultados publicados. Adi-
cionalmente, apresentar-se-30 algumas caracteristicas organizacionais, apontadas
na literatura, susceptiveis de diferenciar as empresas no tocante aos seus intentos
de manipulagdo. Neste dominio, destacaremos as variaveis explicativas avancadas
pela teoria politico-contratual da contabilidade para justificar as escolhas contabilis-
ticas das empresas. Além disso, sera também analisado em que medida a estrutura
de controlo da empresa pode igualmente favorecer a manipulag¢do dos resultados.

2. Determinantes relacionados com o normativo contabilistico

Gadea e Gastén (1999) identificaram um conjunto de caracteristicas patentes
nas normas contabilisticas que podem facilitar a manipulac¢do do resultado. Assim,
por um lado, destacaram a discricionaridade na aplicagdo de determinados princi-
pios contabilisticos como um possivel determinante de praticas manipuladoras dos
resultados, citando como exemplo o caso do principio da materialidade que, ao
basear-se na significancia dos factos ocorridos, depende da percepcao dos respon-
saveis pela elaboracdo das demonstragdes financeiras. Do mesmo modo, também
ao principio da prudéncia pode ser outorgado um grau de importancia variavel, ja
que o que para um individuo pode constituir um risco importante ao qual deve ser
aplicado o referido principio, para outro, a mesma situacao, pode constituir um risco
menor que ndo deve ser relevado nas demonstragdes financeiras.

Paralelamente, invocam como possivel determinante de manipulagdes contabi-
listicas a prevaléncia do macro-principio da imagem verdadeira e apropriada na ela-
boragdo da informacao financeira, na medida em que a gestdo pode decidir adoptar
determinadas praticas contabilisticas alegando como justificagdo que, por essa via,
garante uma imagem verdadeira acerca da posi¢do financeira e dos resultados das
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operagdes da empresa, quando, em ultima instancia, o verdadeiro objectivo possa
ser a manipulagdo.

Adicionalmente, destacam a flexibilidade das normas contabilisticas, ao con-
templarem diversas opg¢des para reflectir um determinado evento, como um possi-
vel determinante do comportamento de manipulag¢do dos resultados. Deste modo, a
gestdo pode seleccionar procedimentos contabilisticos alternativos, ndo com o ob-
jectivo de expressar uma imagem verdadeira e apropriada da realidade empresarial,
que constitui o objectivo dos organismos normalizadores ao introduzi-los, mas com
a intencdo de transmitir a imagem que deseja para a empresa.

Do mesmo modo, enfatizam a necessidade de se realizarem certas estimativas
por parte da empresa (como € o caso da determinag@o da vida 1til ou do valor re-
sidual no caso das amortizagdes de activos), aspecto que tem subjacente alguma
subjectividade e incerteza, abrindo caminho a manipulagao.

Por ultimo, a existéncia de vazios normativos € também salientada, visto que ao
ndo existir regulamentacdo que indique qual o tratamento contabilistico de um dado
acontecimento economico, a empresa possui maior discricionaridade para decidir
o respectivo tratamento em conformidade com os interesses por ela visados em
matéria de resultados. De facto, o aparecimento de novos tipos de contratos, espe-
cialmente financeiros, ocorre muitas vezes a um ritmo mais rapido do que o apare-
cimento das normas contabilisticas que os visam regular, de onde resultam vazios
normativos transitérios que podem eventualmente ser aproveitados pelos gestores,
estabelecendo o seu proprio critério com finalidades oportunistas.

Sobressai destas posi¢des, como sublinha Rodriguez (2001), ser dificil conceber
que o normativo contabilistico € capaz de regulamentar a contabilizagdo de todas as
operacdes de forma completamente objectiva e sem necessidade de recorrer ao juizo
de valor do gestor. Com efeito, a ampla variedade de empresas, sectores de activida-
de e tipos de operacdes econdmicas e financeiras existentes tornam a normalizagdo
contabilistica consideravelmente dificil, pelo que as normas devem efectivamente
permitir um certo grau de discricionaridade em prol da imagem verdadeira e apro-
priada, ndo obstante os gestores possam erradamente aproveitar tal faculdade para
falsear a informag¢ao que divulgam aos utilizadores financeiros.
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3. Determinantes relacionados com o ambiente empresarial
3.1.Determinantes Avancados pela Teoria Politico-Contratual da Contabilidade

As hipédteses geralmente avancadas pela teoria politico-contratual permitem as-
sociar as praticas de manipulacdo dos resultados a diversas relagdes de agéncia,
designadamente:

— as relacdes entre a empresa e os poderes publicos;

— as relagdes entre accionistas e gestores (remuneracao);

— as relagdes entre accionistas e credores.

3.1.1. Visibilidade politica — Custos politicos

Uma das hipdteses tradicionalmente avangadas pela teoria politico-contratual
da contabilidade € a suposi¢do de existéncia de custos politicos. De acordo com
o postulado pela teoria, certas empresas possuem maior visibilidade politica que
outras, pelo que atraem a partida maior atengdo dos poderes publicos. Assim, em-
presas objecto de escrutinio publico podem suscitar intervengdes governamentais
ou do pubico que podem envolver custos.’ Na linha deste argumento, reitera que
esta visibilidade e os custos que dai decorrem constituem variaveis explicativas das
escolhas contabilisticas das empresas.

Esta hipotese vem sendo testada ao longo de diversos estudos, ndo obstante
inicialmente apenas se argumentasse que as empresas com elevada visibilidade
politica preferiam alternativas contabilisticas que reduzissem os resultados publi-
cados, a fim de minimizar a atencdo ¢ actuagdes adversas por parte dos poderes
publicos (e.g., Hagerman e Zmijewski, 1979; Morse e Richardson, 1983; Lee ¢
Hsieh, 1985).

Contrastando com este posicionamento, outros autores consideraram razoavel
testar a hipotese de que os gestores de empresas politicamente visiveis e, portanto,
susceptiveis de suportar custos politicos s@o incitados a alisar os resultados conta-
bilisticos publicados, sendo Moses (1987) o primeiro autor a avancar € a testar esta
hipdtese. Com efeito, segundo o autor, as flutuagdes dos resultados atraem a atengdo
dos poderes publicos: flutuagdes significativas dos resultados em sentido crescente

* Veja-se a este respeito, por exemplo, Benston e Krasney (1978), Watts e Zimmerman (1978), Ha-
german e Zmijewski (1979), Lilien e Pastena (1982), Wong (1988), Cahan (1992).
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podem ser percebidas como um sinal de praticas monopolistas e oscilacdes signi-
ficativas em sentido decrescente podem assinalar uma situag¢do de crise, podendo
ambos os casos incitar os poderes publicos a agir. Assim, a luz do preceituado pelo
autor, no caso de empresas sujeitas a possiveis intervengdes dos poderes publicos
a conduta mais racional parece ser a estabiliza¢cdo dos resultados, minimizando-se,
por esta via, a possibilidade de uma intervencao adversa.

No entanto, os investigadores neste dominio deparam-se com a dificuldade de
operacionalizar o conceito de custos politicos, isto €, de encontrar uma medida ca-
paz de testar empiricamente a hipotese de custos politicos. Deste modo, diferentes
tipos de medidas tém sido propostas, embora a dimensdo da empresa seja a variavel
de substituicdo (ou proxy) mais frequentemente utilizada para reflectir a sensibili-
dade politica da empresa e os custos que dai resultam.

Esta medida foi justificada a partir de um estudo de Zimmerman (1983) que,
apesar de ndo relacionado com o fendmeno de alisamento, mostrou que as empresas
de grande dimensao sdo objecto de maior tributagdo. Os seus resultados revelaram-
se consistentes com a sua argumentacao de que sendo os impostos uma componente
essencial dos custos politicos, € de esperar que as empresas maiores suportem, cefe-
ris paribus, uma carga fiscal superior e, portanto, custos politicos mais elevados.

Paralelamente, mas no ambito do alisamento, muitos estudos validaram a hip6-
tese da existéncia de uma associagdo positiva entre a visibilidade politica e o com-
portamento de alisamento de resultados, utilizando a dimensdo da empresa como
variavel de substituicdo para apreender empiricamente tal visibilidade. Em particu-
lar, obtiveram evidéncia de que as grandes empresas t€ém um maior incentivo para
alisar o resultado do que as pequenas empresas, pois assumem que sao as empresas
de maior dimensdo que atraem maior escrutinio do governo e publico em geral e,
como tal, a gestdo de tais empresas ¢ motivada a minimizar os custos esperados de
uma potencial intervencdo externa através de praticas de alisamento dos resultados.
Como exemplos de estudos que assumiram e corroboraram a hipdtese de existir mais
incentivo para que as grandes empresas alisem os seus resultados podemos enunciar
os de Moses (1987), Craig e Walsh (1989), Chalayer (1994), Michelson et al. (1995,
2000), Iniguez e Poveda (2004) e, para o caso portugués, Mendes (2004).*

* No entanto, alguns autores (e.g., Ashari et al., 1994; Beattie et al., 1994; Saudagaran e Sepe, 1996;
Carlson e Bathala, 1997) ndo encontraram evidéncia nos seus estudos empiricos que confirmasse esta
hipétese. Tal sugere que a evidéncia empirica no que concerne a dimensdo da empresa é mista, pois
enquanto uns autores obtiveram evidéncia de que o alisamento estd positivamente associado com a di-
mensdo da empresa, outros ndo encontraram evidéncia que corroborasse esta hipdtese.
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Todavia, embora a dimensdo da empresa seja a variavel de substitui¢do mais
frequentemente utilizada, medida usualmente pelo activo total, vendas, volume de
negocios ou capitaliza¢do bolsista,” outras medidas de custos politicos tém sido
propostas na literatura.

Moses (1987) utilizou a quota de mercado da empresa (além das vendas totais)
como variavel de substituicdo para apreender os custos politicos, medida pelo racio
entre as vendas da empresa e as vendas totais da industria. Com efeito, autores
anteriores (Watts e Zimmerman, 1978; Hagerman e Zmijewski, 1979; Zmijewski e
Hagerman, 1981) haviam j& argumentado a existéncia de uma associag@o entre os
custos politicos e o poder de mercado detido pela empresa. Nesta linha, Moses assu-
me entdo que o poder da empresa no mercado aumenta a probabilidade de adopgao
de medidas antimonopolistas por parte do governo, as quais tém reflexos nos custos
politicos suportados pela empresa. No entanto, os seus resultados ndo validaram a
hipotese de existéncia de uma associagdo entre a quota de mercado (visibilidade
politica) e as praticas de alisamento de resultados.

Existem contudo outros factores que podem afectar a exposicdo politica, tais
como o grau de sindicaliza¢do de uma empresa. Com efeito, ¢ normalmente assumi-
do pela doutrina a existéncia de custos politicos relacionados com o trabalho, uma
vez que as acgdes dos assalariados ou dos sindicatos podem impor certos custos a
empresa (ver, por exemplo, Hepworth, 1953; Benston e Krasney, 1978; Liberty e
Zimmerman, 1986; Moses, 1987; Godfrey e Jones, 1999). Na dptica dos autores
enunciados, as reivindicacdes dos sindicatos estdo bastante ligadas aos resultados
contabilisticos, pelo que as suas exigéncias sdo sensiveis as flutuagdes dos resul-
tados. Os aumentos de resultados podem gerar a exigéncia de aumentos salariais
e diminui¢des dos resultados podem impor custos aliados ao receio de problemas
financeiros (como a fraca moral dos empregados, com consequentes reducdes de
produtividade e menores racios de retencdo dos trabalhadores, tal como sublinha
Moses (1987)). Assim, entende-se que o comportamento de alisamento seja mais
frequente em empresas onde as actuagdes de sindicatos sdo mais severas. A luz
destes argumentos, Moses (1987) considerou como varidvel explicativa do fend-
meno de alisamento o grau de sindicalizagdo, medido por uma variavel dicotémica
(dummy), assumindo o valor 1 se o referido grau fosse superior a 50% e 0 no caso
contrario. Contudo, os seus resultados ndo validaram a sua premissa de existéncia

5 Como se pode observar nos estudos desenvolvidos por Moses (1987), Ashari et al. (1994), Beattie
et al. (1994), Chalayer (1994), Michelson et al. (1995, 2000), Carlson e Bathala (1997), Iiiguez e Poveda
(2004) e Mendes (2004).
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de uma associagdo positiva entre o grau de sindicalizacao e as praticas de alisamen-
to dos resultados publicados. No entanto, mais tarde, Godfrey e Jones (1999) obtém
suporte empirico para a hipotese avancada por Moses.

Outros autores (e.g., Hagerman e Zmijewski, 1979; Morse e Richardson, 1983;
Godfrey e Jones, 1999) utilizaram a concentragdo da industria como medida para
operacionalizar o conceito de custos politicos. Em particular, Godfrey e Jones (1999)
utilizaram esta medida da exposi¢do a custos politicos no ambito do alisamento dos
resultados. Segundo eles, os gestores de empresas que operam em industrias mais
concentradas tém maior incentivo para alisar os resultados, ndo s como estraté-
gia para minimizar a probabilidade de uma politica governamental adversa perante
lucros elevados, mas também para manter relagdes favoraveis com fornecedores,
clientes e empregados, que determinam a sua forca competitiva. No entanto, os
resultados dos seus testes empiricos revelaram-se opostos ao previsto, isto €, o estu-
do forneceu evidéncia de que os gestores das empresas em industrias com elevada
concentragdo tém menos propensao para alisar os resultados publicados.

No seguimento das considera¢des previamente tecidas, constata-se que a pro-
pensdo de aten¢do politica adversa (custos politicos) determina as escolhas con-
tabilisticas de uma empresa, em particular depreende-se que a propensdo para que
grandes flutuagdes nos resultados atraiam escrutinio publico € eliminada pela via
do alisamento de resultados, ndo obstante esta conclusdo dependa da pertinéncia
das variaveis de substituicao utilizadas para operacionalizar os custos politicos, as
quais tém variado consideravelmente nos estudos que se vém debrugando sobre este
topico.

Uma outra hipdtese avangada pela teoria politico-contratual associa as escolhas
contabilisticas das empresas aos contratos de remuneragdo dos gestores.

3.1.2. Contratos de remuneracio dos gestores

De acordo com Chalayer (1994), uma vez que o gestor ¢ mandatado pelos de-
tentores de capital, accionistas, para gerir a empresa em seu nome, tal pode resultar
em conflitos. Com efeito, o gestor pode empreender ac¢des que maximizem a sua
propria utilidade, as quais podem ndo ser compativeis com os interesses dos ac-
cionistas. Além disso, ele dispde normalmente de informag¢des que os accionistas
desconhecem. Consequentemente, € possivel que o gestor manipule a informagao
publicada com finalidades puramente pessoais. Para incitar o gestor a agir em con-
formidade com os interesses dos detentores de capital, os accionistas podem definir
contratos de remuneragdo que aliciem o gestor a maximizar o valor da empresa,
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indexando uma parte da sua remuneragao, directa ou indirectamente, aos resultados
contabilisticos da empresa. Nao obstante, o gestor pode, ainda assim, na propor¢ao
permitida pelos principios contabilisticos geralmente aceites, manipular a informa-
cdo contabilistica divulgada aos accionistas a fim de maximizar a sua riqueza.®

Neste contexto, a teoria politico-contratual sublinha a importancia de se aferir
em que medida as remuneragdes estabelecidas por referéncia aos niimeros contabi-
listicos determinam as escolhas contabilisticas da gestao.

Os testes empiricos permitem em geral concluir por uma influéncia dos esque-
mas de remuneragdo sobre as escolhas contabilisticas das empresas. Em particular,
diversos estudos em contabilidade tém testado e, em parte, validado empiricamen-
te a hipotese de que os gestores de empresas onde a remuneracdo ¢ indexada aos
resultados tendem a escolher métodos contabilisticos que maximizem o resultado
publicado (e.g., Hagerman e Zmijewski, 1979; Zmijewski e Hagerman, 1981; Ab-
del-Khalik, 1985; Hunt, 1985).

No entanto, embora pareca coerente estabelecer a premissa de que em empresas
cuja gestdo seja remunerada por referéncia aos nimeros contabilisticos, esta tera
um forte incentivo para conseguir alcangar o resultado pretendido, tal pode nao
significar necessariamente que para maximizar a sua riqueza a gestao seja incitada
a seleccionar métodos contabilisticos que aumentem os resultados. Pelo contrario,
numerosos autores argumentaram igualmente que a politica Optima € a estabiliza¢do
da tendéncia de resultados e ndo propriamente a sua maximizagao.

Watts e Zimmerman (1978) e Ronan e Sadan (1981) foram os primeiros autores
a argumentar que os esquemas de compensa¢do baseados nos resultados podem
induzir a comportamentos de alisamento. Posteriormente, Lambert (1984) utilizou
a teoria da agéncia para construir um modelo econdémico simples capaz de descrever
a relacdo entre accionista (principal) — gestor (agente). O autor mostra que, uma
vez que as acgdes do gestor ndo sdo observaveis, o alisamento pode constituir um
comportamento de equilibrio éptimo. Assim, na sua andlise, o principal e o ges-
tor sdo considerados como partes racionais que vao agir no seu proprio interesse.
Como tal, sendo dadas as caracteristicas do esquema de compensacdo, o gestor
escolherd as ac¢des que maximizem a sua propria utilidade. Por sua vez, o principal
pode prever que acgdes o gestor escolherd em resposta a um plano de remuneracio

¢ Pois a riqueza do gestor ¢ afectada, de um lado, pelo valor do seu capital humano no mercado de
trabalho e, de outro lado, pela sua remuneragéo, cujo nivel pode depender dos resultados contabilisticos
(Kelly, 1983).
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particular e terd isso em consideracdo quando decida o contrato de remuneragdo a
propor ao gestor. Por esta via, Lambert demonstra que o esquema de compensacao
optimo oferecido pelo principal (detentor do capital) conduz o agente (gestor) a
alisar os resultados da empresa, isto €, o seu modelo mostra que o gestor ¢ favoravel
ao alisamento dos resultados pois, tendo em conta as clausulas do seu contrato de
remuneragdo, tais praticas maximizam a sua utilidade.

Moses (1987) suportou empiricamente esta teoria, ao validar a hipotese que es-
tipula que os contratos de remuneragdo dos gestores assentes em bdnus (sobre os
resultados), e sobretudo aqueles que incorporam limites maximos € minimos de
remuneragdo, incitam os gestores a desenvolver praticas de alisamento dos resulta-
dos. Moses justificou a sua analise a partir das consideracdes tecidas num estudo de-
senvolvido por Healy (1985), o qual tem sido considerado pela maioria da doutrina
como uma das referéncias mais importantes no tocante a prémios sobre resultados.
Com efeito, este ultimo argumenta que as escolhas contabilisticas das empresas
devem ser estudadas no ambito dos detalhes das clausulas dos contratos de remune-
racdo. Segundo o autor, a maioria destes contratos tem associado um limite minimo
e maximo, pelo que as incitagdes do gestor para aumentar os resultados parecem
variar com o nivel de resultado. Na linha deste argumento, Moses (1987) reitera
que se os resultados estdo acima do limite maximo, pode ser vantajoso para o gestor
tentar proceder a sua redugdo, de forma a constituir “reservas” que possam ser utili-
zadas em periodos dificeis, pois um aumento adicional dos resultados ndo fornece-
ria nenhum bénus adicional. Além disso, quando os resultados s@o muito elevados,
mesmo que se enquadrem no interior dos dois limites, as taxas marginais de imposto
crescentes e a utilidade marginal decrescente para este tipo de remuneragdo, pode
incitar os gestores a ndo pretender aumentar novamente os resultados. Assim, se-
gundo o autor, diminuir os resultados envolve provavelmente menos custos para o
gestor quando os resultados (e bonus) sdo relativamente elevados. Por tltimo, Mo-
ses invoca um outro argumento a favor da hipdtese de alisamento de resultados: o
objectivo em termos de resultado a alcangar em periodos futuros € muitas vezes de-
terminado por referéncia ao resultado actual, o que podera incitar os gestores a niao
publicar resultados que ndo possam ser alcangados no futuro. Consequentemente, o
gestor evitard fracos resultados, uma vez que eles afectam de forma significativa a
parte da sua remuneragdo que ¢ baseada nos resultados e, por sua vez, evitara resul-
tados muito elevados, na medida em que estes aumentam os niveis de desempenho
que ele devera alcangar no futuro. Assim, considera que a conjugacao de todos estes
aspectos devera conduzir a uma redugao dos resultados publicados quando estes sdo
elevados e a um aumento quando eles estdo em baixa, ou seja, o objectivo do gestor
¢ alcancar resultados alisados, facto que, como referimos, Moses comprova empiri-
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camente. Os resultados de pesquisas posteriores manifestaram-se consistentes com
as observacoes anteriores.’

Por ultimo, no que concerne as variaveis de substituicdo escolhidas para testar
empiricamente a hipdtese relativa aos contratos de remuneragdo dos gestores, os tra-
balhos empiricos tém geralmente apreciado a influéncia deste tipo de contratos no
comportamento de alisamento sob a forma de uma variavel dicotomica, que assume
o valor 1 se tais contratos existem e 0 no caso contrario (tal sucedeu, por exemplo,
nos trabalhos desenvolvidos por Moses (1987) e Carlson e Bathala (1997)).

No entanto, o estudo conduzido por Healy (1985) sugeriu que a utilizacdo de
uma variavel dicotomica, representando a presenga ou auséncia deste tipo de remu-
nera¢do, ndo permite apreciar a importancia dos seus detalhes. Com efeito, os seus
resultados sugerem que os termos dos contratos de remuneragdo sdo parametros
importantes para determinar a influéncia das remuneracdes baseadas nos resultados
publicados sobre as escolhas contabilisticas. Assim, segundo o autor, normalmente
estes contratos impdem um limite minimo e maximo, pelo que o facto de os resulta-
dos se encontrarem acima, abaixo ou entre estes limites pode determinar diferentes
escolhas ao nivel da politica contabilistica.

A teoria politico-contratual estuda ainda a influéncia das relagdes entre accionis-
tas e credores na explicagdo dos métodos contabilisticos adoptados numa empresa.
Assim, os contratos de endividamento ¢ as clausulas restritivas definidas nesses
contratos constituem uma terceira explica¢do possivel para as escolhas contabilis-
ticas das empresas.

3.1.3. Contratos de endividamento

Tipicamente as empresas deparam-se com problemas associados com a assime-
tria de informagao e conflitos de agéncia. Assim, no tocante a relagcdo de agéncia en-
tre os accionistas (por intermédio da gestdo) e credores, estes ultimos optam muitas
vezes pelo estabelecimento de clausulas restritivas nos contratos de endividamento
para controlar as ac¢des da gestdo, atenuando assim o risco de transferéncia de
riqueza a favor dos accionistas e em detrimento dos credores (Carlson e Bathala,
1997). No entanto, como as clausulas destes contratos sdo estabelecidas, em geral,
a partir dos nimeros contabilisticos, o gestor pode ser incitado a manipular a infor-

7 Ver, por exemplo, Gaver et al. (1995), Carlson e Bathala (1997), Godfrey e Jones (1999).
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macao financeira, na latitude permitida pelos principios contabilisticos geralmente
aceites, a fim de atenuar as restri¢gdes impostas por este tipo de contratos.?

Na linha destes argumentos, a teoria politico-contratual da contabilidade avanga
com a hipdtese de que as empresas onde os contratos de endividamento possuem
clausulas restritivas definidas por referéncia aos numeros contabilisticos preferem
métodos contabilisticos que aumentem os resultados publicados (Chalayer, 1994;
White et al., 1997).

Diversos estudos validaram esta hipdtese relativa as clausulas restritivas pre-
sentes nos contratos de endividamento, em particular que quanto mais a empresa
esta endividada, mais o seu gestor tende a efectuar escolhas contabilisticas que au-
mentem o resultado relatado (e.g., Dhaliwal, 1980; Zmijewski e Hagerman, 1981;
Zimmer, 1986).

Nao obstante, alguns autores que se debrucaram sobre a relacdo de agéncia ac-
cionistas/credores propuseram hipoteses onde ndo retomam a hipotese tradicional
da teoria politico-contratual, alegando que o endividamento pode favorecer praticas
que alisem o resultado publicado e ndo necessariamente a sua maximizacao. A este
nivel, destaca-se o trabalho de Trueman e Titman (1988) como principal impulsio-
nador desta premissa, pois introduzem o endividamento no seu modelo de agéncia,
accionistas/credores, como variavel explicativa do alisamento de resultados.

Trueman e Titman (1988) desenvolveram uma teoria onde fornecem uma expli-
cacdo para o comportamento de alisamento dos gestores: influenciar a percepg¢ao
(por exemplo, dos credores) acerca da volatilidade dos resultados da empresa, o
que, por sua vez, interfere na avaliacdo da probabilidade de faléncia, aspectos que
podem ter um efeito positivo no valor de mercado da empresa. Com efeito, segundo
os autores, a taxa de juro requerida é uma fun¢@o do nivel de risco da empresa, o
qual, por seu lado, ¢ uma fun¢@o da variancia dos resultados econdomicos. Assim,
se a avaliacdo da probabilidade de variancia dos resultados econdémicos da empresa
por parte dos credores for baixa, menor serd a estimagdo da probabilidade de falén-
cia e, consequentemente, menor serd a taxa de juro requerida para a divida emitida.
Como resultado, o valor actual dos cash-flows destinados aos accionistas também
aumenta, pelo que num tal contexto os accionistas das empresas que alisam os seus
resultados sdo beneficiados em relagdo aos accionistas das empresas que ndo ade-
rem a estas praticas.

8 Para uma discusséo relacionada ver, igualmente, Jensen ¢ Meckling (1976), Smith ¢ Warner (1979),
Holthausen (1981), Leftwich (1981), Kelly (1983) e Press e Weintrop (1990).
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Chalayer (1994) testou empiricamente esta teoria, mais particularmente em que
medida a probabilidade de faléncia associada ao endividamento ¢ diferente segundo
a empresa alise ou ndo alise os seus resultados e em que medida o alisamento de
resultados se traduz por uma carga de juros mais fraca. Contudo, a evidéncia obtida
indica que o nivel de endividamento, a probabilidade de faléncia e o montante de
juros suportados nos dois grupos de empresas (alisadoras e ndo alisadoras) sdo si-
milares, o que, na Optica do autor, sugere que os credores sdo racionais, pois t€m em
conta a influéncia das operagdes de alisamento de resultados sobre a variancia dos
mesmos, 0 que os incita a exigir taxas de juro idénticas quer as empresas enveredem
ou nao por comportamentos de alisamento. Resultados similares foram obtidos num
estudo reportado ao caso portugués, desenvolvido por Mendes e Rodrigues (2006).

No entanto, Carlson e Bathala (1997), num estudo onde propdem identificar
alguns dos possiveis factores explicativos do comportamento de alisamento, obtém
evidéncia de que o endividamento constitui um incentivo para que as empresas ali-
sem os seus resultados, o que se revelou consistente com a sua argumentacado de que
os gestores de empresas com elevadas proporcdes de endividamento provavelmente
alisam o resultado de forma a minimizar o risco percebido pelos credores ou para
respeitar as restricdes impostas pelos contratos de endividamento.

No tocante as variaveis de substitui¢ao escolhidas para operacionalizar a hipote-
se relativa ao impacto dos contratos de endividamento estabelecidos por referéncia
a contabilidade sobre as escolhas contabilisticas, os estudos tém geralmente utiliza-
do o racio de endividamento da empresa (e.g., Zmijewski e Hagerman, 1981; Cha-
layer, 1994). Com efeito, ¢ normalmente reconhecido que o racio de endividamento
¢ uma variavel representativa de tais contratos, na medida em que o seu aumento
conduz os credores a incluir restri¢des nos contratos de empréstimo reportadas aos
numeros contabilisticos (Begley, 1990; Duke e Hunt, 1990).

No entanto, outras medidas tém sido utilizadas, destacando-se as seguintes: o ra-
cio que relaciona as dividas da empresa com o seu activo, para aferir a probabilidade
de faléncia ou a probabilidade de violacdo das clausulas contratuais (Chalayer, 1994;
Carlson e Bathala, 1997); o racio que relaciona as despesas de juros com as dividas
financeiras da empresa, para determinar a propor¢do de juros suportados (Chalayer,
1994); o racio que relaciona o resultado operacional com as despesas de juros, para
avaliar o potencial da empresa na cobertura de juros (Godfrey e Jones, 1999).

A aliar as justificagdes introduzidas pela teoria politico-contratual da contabi-
lidade, outros factores explicativos tém sido sugeridos pelos trabalhos empiricos,
pelo que uma quarta hipotese frequentemente testada associa as opgdes em matéria
de politica contabilistica a estrutura de controlo da empresa.
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3.2. Estrutura de Propriedade da Empresa

O desenvolvimento e crescimento das empresas tem contribuido para que cada
vez mais exista uma separagdo clara e efectiva entre os detentores de capital (prin-
cipal) e o gestor (agente). Com efeito, os accionistas tém cada vez menos capaci-
dade e oportunidade de influir na gestdo da empresa canalizando esta fungdo para
o0 gestor, o que atribui a este ultimo um poder consideravel na tomada de decisdes
(Ferreira et al., 2003).

Consciente desta realidade, Hunt (1986) sublinha a importancia de se atender
ao capital e seu controlo para explicar as escolhas contabilisticas de uma empre-
sa. Assim, em empresas com propriedade concentrada (cujo controlo € assegurado
pelos detentores de capital) € esperado que os gestores visem maximizar o valor
da empresa, uma vez que sdo os proprietarios que exercem a funcdo de gestdo. No
entanto, 0 mesmo parece ndo suceder no caso de empresas com propriedade de
capital difusa, onde as funcdes de decisdo e propriedade sdo separadas (empresas
cujo controlo estd a cargo do gestor). Assim, € possivel que os gestores deste tipo de
empresas prefiram primeiramente maximizar a sua préopria utilidade e riqueza antes
de maximizar o valor econdmico da empresa e, consequentemente, a riqueza dos
accionistas que os mandataram para tomar decisdes em seu nome.

Neste contexto, alguns autores avangam com a hipdtese de que as empresas
controladas pela gestdo escolhem mais frequentemente métodos contabilisticos que
aumentem os resultados publicados do que as empresas cujo controlo € assegurado
pelos detentores de capital.

Diversos estudos documentaram evidéncia relativa a existéncia de diferencas de
comportamento em matéria de escolhas contabilisticas entre empresas controladas
pelos proprietarios e empresas controladas pelos gestores, validando a hipotese an-
teriormente enunciada. Por exemplo, Dhaliwal ef al. (1982) investigaram a escolha
do método de amortizacdo atendendo as diferengas ao nivel da estrutura de controlo
da empresa. Por sua vez, Hunt (1985) e Niehaus (1989) retomam a hipotese relativa
ao tipo de controlo para explicar a escolha do método de custeio dos stocks (LIFO
versus FIFO).

Em contraste, Monsen ¢ Downs (1965) e Baumol (1967, referido por Amihud e?
al., 1983) desenvolveram teorias de gestdo empresarial onde admitem que as ten-
déncias de resultados em empresas controladas pela gestdo sdo menos variaveis do
que em empresas controladas pelos proprietarios, ou seja, que as primeiras tomam
decisdes que estabilizam os resultados em vez de promover a sua maximizagdo. Em
particular, Monsen e Downs (1965), admitindo que o gestor deste tipo de empresas
actua de forma a maximizar o valor actual do conjunto das suas receitas monetarias
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e ndo monetarias e que uma parte do seu saldrio ¢ fun¢do do seu desempenho, sendo
este apreendido pelos resultados contabilisticos ou pelo valor bolsista da empresa,
estimaram que seria benéfico conservar um crescimento regular e estavel dos resul-
tados. Por seu lado, o gestor de empresas controladas pelos proprietarios, uma vez
que ¢ ele prdoprio o accionista dominante, ndo depende desses contratos de remu-
nera¢do. Tal conduziu Monsen e Downs (1965) a concluir que as empresas contro-
ladas pela gestdo apresentam possivelmente uma variabilidade mais fraca dos seus
resultados do que as empresas em que o controlo esta a cargo dos proprietarios.

Esta previsdo foi posteriormente objecto de numerosos testes empiricos, des-
tacando-se os estudos conduzidos por Monsen et al. (1968), Larner (1971), Bou-
dreaux (1973), Palmer (1973), Holl (1975), Smith (1976), Kamin e Ronen (1978),
Salamon e Smith (1979), Koch (1981), Amihud ef al. (1983), Moses (1987), Beattie
et al. (1994), Chalayer (1994), Carlson e Bathala (1997) e Godfrey e Jones (1999).
Tais estudos assumiram que o grau de controlo que a gestao possui sobre a conduta
da empresa pode influenciar a sua propensao para alisar os resultados, fornecendo,
na sua maioria, evidéncia de que as empresas controladas pela gestdo reportam
séries de resultados relativamente mais alisadas do que as empresas controladas
pelos proprietarios. Também em Portugal, no dmbito das praticas de alisamento
de resultados, um estudo desenvolvido por Mendes e Rodrigues (2006) apresentou
evidéncia consistente com os resultados enunciados.

Diversas razoes para esta relagdo vém sendo frequentemente invocadas na lite-
ratura contabilistica. Primeiro, em empresas com propriedade diversificada o gestor
pode desejar manter os accionistas da empresa satisfeitos, de forma a assegurar
o seu posto de trabalho. Em contraste, as empresas controladas pelos proprieta-
rios ndo necessitam de recorrer & manipulagdo de resultados como estratégia para
preservar o emprego, porque os proprietarios, como gestores, possuem o controlo
da empresa (Smith, 1976; Salamon e Smith, 1979; Koch, 1981; Carlson e Batha-
la, 1997). Segundo, o gestor pode pretender reduzir o risco sistematico percebido
(beta), pois se uma empresa possui uma propriedade concentrada e ndo se encon-
tra cotada em bolsa, reduzir o risco sistemdtico pode ndo ser significativo (Koch,
1981). Terceiro, os gestores de empresas com propriedade difusa podem aderir a
praticas de alisamento para reduzir as assimetrias de informagao entre a gestdo e os
detentores de capital, transmitindo por esta via as suas expectativas acerca do futu-
ro da empresa. Esta necessidade ndo parece ser tdo premente no caso de empresas
com propriedade concentrada, pois aqui os detentores de capital normalmente tém
acesso directo a empresa e ndo necessitam da informacgdo publicada para efectuar
as suas previsoes, estando conscientes das condigdes operacionais € econdmicas da
empresa (Koch, 1981; Beattie et al., 1994). Por ultimo, como sublinha Chalayer
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(1994), em empresas com propriedade diversificada ¢ frequente o estabelecimento
de planos de remuneracao directa ou indirectamente relacionados com os resultados
contabilisticos, por forma a incitar o gestor a agir no interesse dos accionistas, pelo
que um compromisso entre os interesses dos gestores e dos accionistas pode residir
numa politica de alisamento de resultados que assegure um crescimento estavel dos
resultados e da remuneracdo do gestor e, paralelamente, um crescimento estavel dos
dividendos destinados aos accionistas.

No que concerne, por ultimo, a medida mais frequentemente utilizada nos estu-
dos empiricos para operacionalizar a estrutura de propriedade, a mesma tem con-
sistido em definir uma percentagem de ac¢des ou percentagem de direitos de voto
detida por um accionista particular ou por um grupo de accionistas dominante, a
partir da qual a empresa ¢ classificada no grupo de empresas cuja propriedade se
considera concentrada (empresas em que o controlo recai sobre a figura do proprie-
tario/accionista) (e.g., Smith, 1976; Kamin e Ronen, 1978; Chalayer, 1994; Mendes
e Rodrigues, 20006).

4. Conclusoes

Em matéria de determinantes do comportamento de manipulacio dos resultados,
a literatura destaca, por um lado, as caracteristicas inerentes ao normativo contabi-
listico (e.g., flexibilidade das normas, existéncia de vazios normativos) como pos-
siveis factores impulsionadores de manipulagdes direccionadas a alterar o nivel dos
resultados publicados. Por outro lado, sdo invocadas determinadas caracteristicas
empresarias ou do ambiente em que a empresa opera como possiveis determinantes
destas praticas, assumindo especial relevo neste dominio as hipoteses avancadas
pela teoria politico-contratual da contabilidade para justificar as escolhas contabi-
listicas das empresas.

No seguimento das consideragdes anteriormente tecidas, verificAmos que a te-
oria politico-contratual da contabilidade explica a politica contabilistica das em-
presas pelo comportamento oportunista do gestor, pois assume que as escolhas
contabilisticas sdo guiadas pelo objectivo de maximizacdo da sua utilidade. Concre-
tamente, esta teoria permite uma melhor compreenséo da politica contabilistica das
empresas, ao explicar como as relagdes contratuais no seio da empresa e 0s custos
politicos podem influenciar as escolhas contabilisticas dos gestores.

Com efeito, ndo obstante a existéncia de diferentes contratos estabelecidos com
vista a diminuir os custos de agéncia, o gestor possui certa latitude para agir em
conformidade com 0s seus interesses, uma vez que os contratos ou os objectivos
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fixados nesses contratos sdo frequentemente definidos por referéncia aos nlimeros
contabilisticos, que ele pode, em certa medida, manipular. Assim, numa perspectiva
contratual, a pesquisa em contabilidade tem consagrado essencialmente a anali-
se dos contratos negociados no seio da empresa e as suas consequéncias sobre o
comportamento das diferentes partes contratantes. Neste contexto, os contratos de
remuneracdo que ligam o gestor aos accionistas (bonus plan hypothesis), bem como
os contratos que reflectem as relagcdes accionistas/credores (debt covenant hypo-
thesis), podem constituir um elemento explicativo das praticas de manipulag¢do dos
resultados. Da mesma forma, as relagdes que envolvem a empresa com os poderes
publicos podem incitar o gestor a alterar o nivel dos resultados publicados (politi-
cal costs hypothesis). No entanto, esta teoria, qualificada de positiva por Watts ¢
Zimmerman (1978), é objecto de algumas controvérsias, uma das quais, como men-
cionamos previamente, se refere as variaveis de substituicdo utilizadas para validar
empiricamente os postulados da teoria, pelo que as conclusdes dos trabalhos devem
ser interpretadas com prudéncia.

Adicionalmente, alguns trabalhos empiricos obtiveram evidéncia consistente
com a hipétese de que a estrutura de capital da empresa e o seu controlo constituem
igualmente um importante determinante das escolhas contabilisticas. De notar, con-
tudo, que em funcdo do tipo de praticas de earnings management em estudo (geral-
mente classificadas como agressivas, conservadoras ou de alisamento de resultados)
outros determinantes poderdo ser tidos em consideracdo (e.g., rendibilidade, sector
de actividade).

De referir, por ultimo, que ndo obstante certas praticas sejam vistas por alguns
autores como um meio de comunicar informagdo privada ao mercado sobre as ex-
pectativas futuras da empresa, enquanto que para outros constituem praticas que
pdem em perigo a utilidade da informagdo contabilistica, ao desvirtuar a imagem
verdadeira e apropriada da empresa, no presente trabalho ndo se apoia nenhuma
destas interpretacdes e somente se discutem possiveis determinantes destas praticas.
Nesta medida, e em particular no contexto portugués, seria interessante analisar
empiricamente se as estratégias de earnings management (mais concretamente, as
estratégias de alisamento de resultados) tém associados objectivos “oportunistas”
ou de “sinalizacdo”.
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