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Resumo. O objectivo da presente investigacdo consiste, por um lado, em
determinar se as opcdes adoptadas em matéria de politicas contabilisticas se
traduzem por um comportamento de alisamento de resultados e, por outro
lado, em identificar factores explicativos da incidéncia de alisamento de
resultados, no Ambito de uma amostra de empresas cotadas no Mercado de
Cotagdes Oficiais da actual Euronext Lisboa, ao longo de um periodo de 5
anos. Os resultados obtidos neste estudo confirmam que as empresas da
amostra desenvolvem activamente praticas de alisamento contabilistico dos
resultados e que a propor¢do de juros suportados, a estrutura de propriedade e
o sector de actividade sdo os factores que mais contribuem para explicar este
comportamento.
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Abstract. The purpose of the present investigation is twofold. First, we seek
to determine if the existence of alternative options in terms of accounting
policies induces income smoothing behavior. Second, we pretend to identify
the explanatory factors of the incidence of income smoothing. Our research
sample comprises companies listed on the Main Market of the present
Euronext Lisbon, over a period of five years. The results of this study
confirm that our sample companies are actively engaged in accounting
income smoothing practices. Furthermore, among the many variables
considered, the proportion of interest borne, the ownership structure, and the
activity sector proved to be the factors which have largely contributed to
explain such behavior.
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1. Introducao

A problematica da manipulagdo do resultado contabilistico é uma questao que
vem preocupando os investigadores desde ha varias décadas, existindo actualmente
varias linhas de investigagdo neste dominio. Além disso, os numerosos escandalos
financeiros ocorridos nos ultimos anos, como os da Enron e da Parmalat, nos quais
estiveram inclusive envolvidas prestigiadas empresas de auditoria, converteram,
desafortunadamente, esta linha de investigagdo num tema de actualidade.

Em particular, o alisamento de resultados constitui uma das vertentes da
manipula¢ao de contas que tem atraido significativa atencdo por parte da literatura
contabilistica dedicada ao earnings management. Com efeito, trata-se de uma
tendéncia herdada do passado e plenamente vigente nos dias de hoje, que visa
diminuir as possiveis flutua¢des do resultado para o estabilizar ao longo do tempo.
Eckel (1981) sugeriu, contudo, que poderdo existir diferentes tipos de alisamento de
resultados, em particular alisamento intencional ou natural. O alisamento natural
resulta do processo de geragdo dos resultados, o qual produz inerentemente uma
tendéncia de resultados alisada. Em contraste, o alisamento intencional traduz uma
vontade do gestor em empreender certas accdes com a finalidade de obter um
resultado alisado. Para alcangar tal desiderato, este pode manipular variaveis
contabilisticas ou varidveis reais. No primeiro caso trata-se de alisamento artificial
(ou contabilistico) e, no segundo caso, de alisamento real (também designado de
alisamento econdémico ou transaccional).!

De salientar, contudo, que ndo obstante a literatura sobre este topico seja ja
bastante extensa, em Portugal apenas temos conhecimento da existéncia de um
unico estudo sobre esta problematica (Ferreira et al., 2003), o qual apenas analisa a
incidéncia de alisamento de resultados no sector bancario, pelo que entendemos ser
oportuno estender a analise desta tematica a outros sectores que nao o referido e,
adicionalmente, analisar os factores que justificam a adop¢ao de tal comportamento.

Com efeito, constatada a actualidade e a importidncia que sdo atribuidas as
praticas desenvolvidas com vista a reduzir a natureza ciclica dos resultados e dado
tratar-se de uma &area cuja investigagdo no contexto nacional ¢ praticamente

1 Mais concretamente, o alisamento real ¢ alcangado através do controlo de transac¢des econdmicas € o
alisamento artificial ¢ concebido através da selec¢do de procedimentos contabilisticos, na latitude
permitida pelos principios contabilisticos geralmente aceites e normas contabilisticas, ambos com vista a
manutencdo de um crescimento regular e sustentado dos resultados.
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inexistente, consideramos pertinente analisar o comportamento de alisamento de
resultados no dmbito de uma amostra de empresas cotadas no Mercado de Cotagdes
Oficiais da actualmente designada Furonext Lisboa, sendo dois os objectivos que
norteiam a corrente investigagdo: (1) verificar em que medida as empresas cotadas
alisam os resultados publicados, a fim de decompor a amostra em dois grupos — o
grupo de empresas que procede ao alisamento contabilistico ou artificial dos seus
resultados ¢ o grupo de empresas que ndo selecciona discricionariamente
procedimentos contabilisticos com a inteng¢do de obter uma tendéncia de resultados
normalizada; (2) identificar possiveis motivagdes e caracteristicas empresariais que
justifiquem a adopg¢do de um comportamento de alisamento de resultados.

No sentido de garantir a consecucdo dos objectivos supra mencionados, na
seccdo seguinte ¢ efectuada uma breve revisdo da literatura no ambito do
alisamento de resultados, sendo dada especial énfase as questdes que assumem
particular relevancia para o nosso estudo. O processo de seleccdo da amostra, as
metodologias utilizadas e respectivos resultados sdo apresentados na secgdo 3. Por
ultimo, na quarta sec¢do, sdo apresentadas as principais conclusdes, destacadas as
limitacdes subjacentes ao presente estudo, seguindo-se uma breve discussio acerca
das implicagdes praticas desta investigacao.

2. Enquadramento teorico

No que respeita a identificacdo das empresas que desenvolvem praticas com
efeito estabilizador nos resultados, uma medida frequentemente utilizada tem
consistido no calculo de coeficientes de variagdo, destacando-se como estudo
pioneiro neste dominio o trabalho desenvolvido por Eckel (1981), muito embora
muitos tenham sido os seus seguidores, replicando e estendendo a sua metodologia,
concretamente, Albrecht e Richardson (1990), Ashari et al. (1994), Booth et al.
(1996), Carlson e¢ Bathala (1997), Michelson et al. (1995, 2000) e, mais

recentemente, Ifliguez e Poveda (2004).2

No entanto, os estudos nao tém versado exclusivamente sobre a identificagdo de
comportamentos de alisamento de resultados, preocupando-se igualmente em
caracterizar as empresas que desenvolvem praticas desta natureza. Assim, alguns
estudos (v.g., Lev e Kunitzky, 1974; Amihud et al., 1983; Chalayer, 1994; Wang e

2 para uma melhor compreensdo das vantagens inerentes a utilizacdo desta metodologia, ver Eckel
(1981), Albrecht e Richardson (1990), Ashari et al. (1994) e Iiiiguez e Poveda (2004).
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Williams, 1994; Michelson et al., 1995; Iiiguez ¢ Poveda, 2004) obtiveram suporte
empirico que valida a assercdo de que a gestdo se encontra motivada para reduzir a
variabilidade dos resultados e dos cash-flows como uma tentativa de reduzir o risco
percebido da empresa. Paralelamente, os autores que aderecaram esta questdo
concordam geralmente em reconhecer que o alisamento de resultados aumenta o
valor da empresa (v.g., Gordon, 1964; Trueman e Titman, 1988; Gibbins et al.,

1990; Chalayer, 1994; Chaney e Lewis, 1995,1998).3

Por outro lado, sdo normalmente invocadas determinadas caracteristicas
empresarias ou do ambiente em que a empresa opera como possiveis determinantes
do alisamento, assumindo especial relevo neste dominio as hipoteses avangadas
pela teoria positivista da contabilidade para justificar as escolhas contabilisticas das
empresas e, paralelamente, para compreender as praticas de alisamento de
resultados. Esta teoria, qualificada de positivista por Watts e Zimmerman (1978),
explica a politica contabilistica das empresas pelo comportamento oportunista do
gestor, pois assume que as escolhas contabilisticas sdo guiadas pelo objectivo de
maximizagdo da sua riqueza. Concretamente, esta teoria introduz na analise as
relagdes contratuais no seio da empresa e os custos politicos para explicar as
escolhas contabilisticas dos gestores, razdo pela qual alguns autores (v.g., Chalayer,
1994) a apelidam de teoria politico-contratual.

Assim, numa perspectiva contratual, a pesquisa em contabilidade tem
consagrado essencialmente a analise dos contratos negociados no seio da empresa e
as suas consequéncias sobre o comportamento das diferentes partes contratantes.
Neste contexto, os contratos de remunera¢do que ligam o gestor aos accionistas
(Lambert, 1984; Healy, 1985; Moses, 1987; Gaver et al., 1995; Carlson ¢ Bathala,
1997; Godfrey e Jones, 1999) e os contratos que reflectem as relagdes com os
credores (Trueman e Titman, 1988; Chalayer, 1994; Carlson e Bathala, 1997,
Godfrey e Jones, 1999) podem constituir um elemento explicativo das praticas de
alisamento de resultados. Da mesma forma, os custos politicos decorrentes das
relagdes que envolvem a empresa com os poderes publicos podem incitar o gestor a
prosseguir um objectivo de alisamento de resultados (Moses, 1987; Craig ¢ Walsh,
1989; Ashari et al., 1994; Beattie ef al., 1994; Chalayer, 1994; Michelson et al.,
1995, 2000; Carlson e Bathala, 1997; Iiiiguez e Poveda, 2004).

A aliar a estes determinantes relacionados com o ambiente empresarial, a
literatura reconhece normalmente que a estrutura de capital da empresa e o seu
controlo constituem igualmente um importante determinante das escolhas

3 Sublinhe-se que a literatura invoca geralmente outras motivagdes para incorrer nestas praticas. No
entanto, as mesmas ndo sdo aqui abordadas, uma vez que, por falta de dados disponiveis, ndo serdo
testadas no ambito do nosso estudo.
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contabilisticas, tendo varios autores testado esta hipotese no ambito do alisamento
de resultados (v.g., Smith, 1976; Kamin e Ronen, 1978; Koch, 1981; Amihud ef al.,
1983; Beattie et al., 1994; Chalayer, 1994; Carlson e Bathala, 1997; Godfrey e
Jones, 1999). Por outro lado, alguns trabalhos empiricos realgaram também a
importancia de se atender a rendibilidade da empresa (Archibald, 1967; White,
1970; Ashari et al., 1994; Carlson e Bathala, 1997) e ao sector em que a mesma se
enquadra (Ronen e Sadan, 1981; Belkaoui e Picur, 1984; Albrecht e Richardson,
1990; Ashari et al., 1994; Kinnunen et al., 1995; Breton e Chenail, 1997; Michelson
et al., 2000; Iniguez e Poveda, 2004) como possiveis factores explicativos do
fenomeno em estudo.

De referir, por ultimo, que esta abordagem serd retomada posteriormente
(seccdo 3.4.1.) a fim de se formularem as hipoteses que serdo empiricamente
testadas e, assim, se definirem as caracteristicas que discriminam as empresas
alisadoras e nao alisadoras em Portugal, sendo que, em nosso conhecimento, ¢ a
primeira vez que no nosso pais a analise das praticas de alisamento sera abordada
sob este angulo.

3. Estudo do comportamento de alisamento de resultados em
Portugal

O objectivo da presente seccdo consiste em averiguar se efectivamente as
empresas seleccionam politicas contabilisticas com o intuito de alisar o resultado
publicado, procurando-se também identificar algumas das motivagdes e
caracteristicas das empresas que enveredam por este tipo de comportamento.

3.1. Selecciio da amostra e recolha de dados

Para analisar o comportamento de alisamento de resultados foi seleccionada
uma amostra formada por empresas portuguesas com titulos admitidos a negociagao
no Mercado de Cotagdes Oficiais da Euronext Lisboa.4

4 Convém salientar que apesar da Bolsa actualmente se denominar Euronext Lisboa, no periodo de
andlise que seleccionamos assumia ainda a designacéo de Bolsa de Valores de Lisboa.
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Uma vez que a literatura sugere que o alisamento deve ser analisado em
horizontes temporais alargados (v.g., Copeland, 1968; Eckel, 1981; Moses, 1987;
Chalayer, 1994), a amostra seria inicialmente composta por empresas cotadas ao
longo de um periodo de 10 anos (1993-2002), devendo para o efeito ser respeitadas
algumas condigoes: (1) tratar-se de empresas cuja principal actividade ndo fosse
financeira, seguradora ou similar, onde as regulamentacdes econdmicas e
contabilisticas diferem sensivelmente das de outros ramos de actividade; (2) as
empresas estarem cotadas durante todo o periodo de analise e existirem relatérios e
contas anuais publicados para todas as empresas durante os 10 anos; (3) ndo
ocorréncia de alteragdes significativas nas empresas durante o periodo de estudo
(por exemplo, fusdes, alteracdo do ano fiscal, etc.).

No entanto, face as restricdes impostas por estes pressupostos, apenas foi
possivel obter uma amostra final de 40 empresas para o periodo 1995-1999, pois
antecipar ou dilatar o periodo de analise implicaria um numero de empresas
bastante reduzido, o que ndo se compadecia com os objectivos delineados, uma vez
que estaria inviabilizada a realizag@o de testes estatisticos e, logo, ndo seria possivel
concretizar o segundo objectivo da presente investigacdo. As empresas que
constituem a nossa amostra sao identificadas no Apéndice 1.

No tocante aos dados necessarios para o desenvolvimento do estudo, estes
foram recolhidos dos relatérios e contas anuais consolidados® depositados na Bolsa,
da base de dados DATHIS e dos anuarios publicados pela Bolsa.

3.2. Metodologia

O enfoque metodologico adoptado no presente estudo é composto por duas
etapas claramente diferenciadas, em linha com os objectivos previamente tragados.

Com o intuito de aferir se as empresas portuguesas cotadas em bolsa enveredam
por um comportamento de alisamento de resultados, foi calculado um indice de
alisamento de resultados, correspondente a divisdo entre o coeficiente de variagao
das oscilagdes no Resultado Antes de Impostos (RAI) no periodo 1995-1999 e o
coeficiente de variagdo das oscilagcdes no “Resultado Liberto de Discricionaridade
Contabilistica” (RLDC) para o mesmo periodo. O célculo deste indice foi ainda
complementado por uma analise de conteudo aos documentos de certificagdo de

5 De salientar, contudo, que no caso de 4 empresas foram utilizadas as contas individuais, uma vez que
ndo existiam contas consolidadas para a totalidade do periodo de 5 anos, as quais apenas nao foram
excluidas da analise devido a ja reduzida dimensdo da amostra.



Estudo de praticas de earnings management nas empresas portuguesas cotadas em bolsa:

Identificag@o de alisamento de resultados e seus factores explicativos

contas emitidos pelos revisores, a fim de se definir com maior rigor a variavel
RLDC.

Na segunda etapa do nosso estudo, direccionada a satisfazer o segundo
objectivo da corrente pesquisa, foi efectuada uma analise univariada, tendo esta sido
precedida de uma investigacdo da presenga de casos com valores atipicos nas
variaveis (outliers) que pudessem enviesar os resultados gerados pelos testes
efectuados. Assim, na andlise univariada, com o objectivo de identificar possiveis
diferencas significativas entre as empresas que alisam o seu resultado e as que ndo
aderem a estas praticas, foram aplicados o teste ¢, o teste de Mann-Whitney e o teste
Qui-Quadrado (x?), consoante as variaveis definidas para explicar o comportamento
de alisamento se tratassem, respectivamente, de varidveis continuas com uma
distribui¢do normal, variaveis continuas que ndo seguissem uma distribuigdo
normal e variaveis dummy.

3.3. Medida do alisamento e respectivos resultados

O procedimento que utilizamos para determinar a presenca de praticas de
alisamento de resultados baseia-se no método dos coeficientes de variacdo
desenvolvido por Eckel (1981), o qual tem sido comummente utilizado na literatura
para testar a ocorréncia do fenémeno em aprego, destacando-se os estudos recentes
desenvolvidos por Albrecht e Richardson (1990), Ashari et al. (1994), Booth et al.
(1996), Carlson e Bathala (1997) e Michelson et al. (1995, 2000). Nao obstante,
contrariamente aos estudos supra referidos, a medida que propomos no corrente
estudo como indice de alisamento apresenta como numerador o resultado objecto de
alisamento (o Resultado Antes de Impostos) e como denominador uma medida de
controlo formada pela parte do resultado que consideramos estar liberta de
discricionaridade contabilistica (que designamos de ‘“Resultado Liberto de
Discricionaridade Contabilistica”), a semelhanca da medida proposta por Ihiguez e
Poveda (2004). Assim, na linha da investigagdo conduzida pelos referidos autores, o
indice de alisamento que aplicamos neste estudo ¢ definido da seguinte forma:

- , CV prar
Indice de Alisamento de Resultados (IAR) = —————
ARLDC

Em que:

ARAI = Alteragdo anual no Resultado Antes de Impostos no periodo 1995-1999.
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ARLDC = Alteragdo anual no ‘“Resultado Liberto de Discricionaridade
Contabilistica” no periodo 1995-1999.

CVay; = Coeficiente de variagdo da alteragdo anual na variavel X;, que segundo
Eckel (1981) corresponde ao quociente do desvio padrdo da alteragdo anual na
variavel X; pelo seu valor esperado, isto ¢é:

\/Z(AXi _)?i A)2

-1
Claxi = n
A XA

Desta forma, o IAR pode ser apresentado como se segue:

\/Z(ARAI—@A)Z
-l
RALA CV arar

IAR - A [1]
CVarine

\/Z(ARLDC—RLDCA)Z
n-—1
RLDC A

No tocante a parte do resultado que consideramos estar liberta de
discricionaridade contabilistica, ¢ conveniente relembrar que estamos perante uma
varidvel que ndo ¢ directamente observavel, a qual s6 ¢é passivel de aproximacao
mediante o ajustamento de algumas componentes das demonstragdes financeiras.
Assim, partindo do RAI, e com base no procedimento empregue por liiguez e
Poveda (2004) e numa analise de conteudo que efectuamos a Certificacdo Legal das
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Contas (CLC) e ao Relatorio do Auditor Externo (RAE)® de cada empresa da
amostra, todas as receitas ¢ despesas consideradas como sendo susceptiveis de
manipulagdo contabilistica, bem como qualquer item atipico ou extraordindario, sdo
ajustados, por forma a obter o visado resultado na presenga de menor
discricionaridade contabilistica. Os ajustamentos que propomos sdo os seguintes:

Resultado Antes de Impostos (RAI) [2]
-/+ Resultados extraordinarios

+ Amortizagdo do activo imobilizado (incluindo as diferencas de consolidagao
positivas)

- Juros capitalizados e diferengas de cambio capitalizadas

+ Variagdo nas provisdes

- Variacdo em custos a ser distribuidos ao longo de diversos exercicios

+ Variacdo em proveitos a ser distribuidos ao longo de diversos exercicios
-/+ Alteragdes em politicas contabilisticas com reflexo nos resultados

-/+ Procedimentos contabilisticos inadequados com teflexo nos resultados que
mereceram opinido qualificada do revisor na CLC e RAE, sob a forma de reserva

ou énfase
U Resuitado Liberto de Discricionaridade Contabilistica (RLLDC) [3]

Nos ajustamentos acima apresentados foram mantidas algumas das variaveis
sugeridas por Idiguez e Poveda (2004), com excepcdo das duas ultimas,
introduzidas na sequéncia da referida analise de contetido a CLC ¢ RAE. Importa
salientar que a justificacdo da pertinéncia dos ajustamentos supra mencionados
decorre da analise que, adicionalmente, efectudmos aos pareceres dos revisores
(CLC e RAE).

6 Os resultados desta andlise sio apresentados em pormenor em Mendes e Rodrigues (2005).



Cléaudia Araujo Mendes, Lucia Lima Rodrigues

Deste modo, de acordo com o método que vem sendo exposto, as praticas de
alisamento artificial dos resultados traduzem-se por um indice de alisamento de
resultados [1], formado pelo coeficiente de variagdo da alteragdo anual nas séries
apresentadas em [2] e [3] para o periodo de 1995 a 1999, com um valor absoluto
menor que 1. Com efeito, se CVagpc> CVagry; significa que o resultado na auséncia
de itens contabilisticos discricionarios potencialmente manipulados (RLDC) varia
mais do que o resultado que inclui todos itens contabilisticos passiveis de
manipulacdo (RAI), de onde se depreende que algumas das variaveis contabilisticas
susceptiveis de ser manipuladas (evidenciadas de [2] para [3]) foram utilizadas para
reduzir a variabilidade do RAL

Assim, o célculo do indice de alisamento (definido em [1]) para as 40 empresas
que compreendem a amostra, ao longo de uma série temporal de 5 anos, permitiu-
nos distinguir dois grupos de empresas:

De um lado, 24 empresas (60%) nas quais o indice de alisamento ¢ inferior a 1,
em que os resultados antes de impostos sdo menos variaveis nas suas alteragcdes do
que o resultado ajustado através de itens contabilisticos discricionarios
potencialmente manipulados, fornecendo evidéncia de que tais itens sdo utilizados
para reduzir a variabilidade do resultado — empresas alisadoras;

De outro lado, 16 empresas (40%) com um indice de alisamento superior a 1,
ndo existindo, por conseguinte, evidéncia de que os itens contabilisticos
discricionarios estdo a ser utilizados para assegurar a normalizagdo do resultado —
empresas ndo alisadoras.

3.4. Variaveis explicativas do comportamento de alisamento

Uma vez identificadas as empresas que alisam os seus resultados e aquelas que
ndo o fazem, é nosso objectivo identificar os factores que justificam a incidéncia de
praticas contabilisticas direccionadas a estabilizar os resultados publicados, a partir
da defini¢do prévia de um conjunto de hipdteses, que serdo posteriormente testadas
no ambito de uma analise univariada.

3.4.1. Hipoteses a testar

Na presente sec¢do sdo enunciadas as hipoteses subjacentes ao presente estudo,
bem como as medidas seleccionadas para proceder a sua operacionalizagdo, a luz do
enquadramento tedrico previamente efectuado. As trés primeiras hipoteses visam
testar a racionalidade dos investidores perante resultados artificialmente alisados
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(isto ¢, determinar se os investidores tém consciéncia das manipulagdes
contabilisticas efectuadas pelas empresas e das suas consequéncias artificiais sobre
a variancia dos resultados), seguindo-se um conjunto de hipdteses inerentes a teoria
positivista da contabilidade, que associam o alisamento de resultados a visibilidade
politica da empresa e ao seu endividamento.” Por tltimo, a estrutura de
propriedade, a rendibilidade e o sector de actividade sdo incluidos na analise como
potenciais determinantes do comportamento de alisamento de resultados.

3.4.1.1. Alisamento de resultados e risco da empresa

A evidéncia empirica tem corroborado a hipdtese de que o nivel de risco
diminui em conformidade com o aumento da propor¢ao de alisamento praticado
pelas empresas (v.g., Lev e Kunitzky, 1974; Chalayer, 1994; Michelson et al., 1995;
Iniguez e Poveda, 2004). Com efeito, geralmente, os autores concordam em
reconhecer que o alisamento de resultados diminui a incerteza associada aos cash-
flows futuros da empresa, ao atenuar as flutuagdes dos resultados da empresa
devido a evolugdo das condigdes economicas gerais. Por exemplo, o alisamento da
produgdo e das despesas de investimento diminuiu a sensibilidade dos custos da
empresa as flutuagdes econémicas. Consequentemente, uma empresa que alise os
seus resultados sera menos sensivel as flutuagdes econdomicas gerais, na medida em
que o alisamento permite uma redugdo da covariancia dos resultados da empresa
com os de outras empresas no mercado (Lev e Kunitzky, 1974; Chalayer, 1994).

Nesta medida, a semelhanca de Iiiguez e Poveda (2004), esperamos que o efeito
que o alisamento de resultados produza no mercado seja uma menor percepcao de
risco por parte dos investidores, o que se traduz por um menor risco sistematico a
medida que a proporg¢do de alisamento aumenta. Desta forma, as hipoteses nula (Hy)
e alternativa (H,) subjacentes ao nosso teste estatistico sdo as seguintes:

Hyi: Nao existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e o risco
sistematico.

H.;: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados t€m um risco
sistematico inferior ao das empresas que ndo enveredam por tal comportamento.

7 A outra hipdtese desenvolvida pela teoria positivista da contabilidade, que relaciona as escolhas
contabilisticas das empresas com a existéncia de contratos de remuneragdo da gestdo estabelecidos por
referéncia aos niimeros contabilisticos, ndo pode ser objecto de testes empiricos, uma vez que em
Portugal ¢ dificil aceder as caracteristicas dos contratos de remunerac@o dos gestores.
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Por seu lado, autores como Lev e Kunitzky (1974) e Chalayer (1994)
consideraram ser razoavel admitir que o alisamento de resultados ¢ também uma
fungdo do nivel de risco ndo sistematico, componente do risco da empresa nao
associada as condi¢des econdmicas gerais. Com efeito, trata-se de uma componente
do risco que se encontra estritamente relacionada com factores especificos da
empresa ou do sector em que ela se insere, afectando-a somente a ela e,
eventualmente, aos seus concorrentes mais proximos. Desta forma, admitem, por
exemplo, que as actividades de alisamento podem atenuar diferentes conflitos, tais
como conflitos laborais, visto que oscilagdes significativas dos resultados podem
gerar reivindicagdes salariais ou indiciar situagdes de crise (caso tais oscilagdes
sejam em sentido ascendente ou descendente, respectivamente), as quais podem
conduzir a paragem ou abrandamento da actividade, com consequentes flutuagdes
na produtividade. Deste modo, entendemos ser igualmente oportuno determinar se o
alisamento se encontra negativamente relacionado com o risco total, pelo que as
hipoteses inerentes a tal analise sdo as seguintes:

Hy,: Néo existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e o risco
total.

H.: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados t€m um risco
total inferior ao das empresas que ndo desenvolvem tais praticas.

3.4.1.2. Alisamento de resultados e valor da empresa

Numerosos trabalhos no dominio do alisamento de resultados postulam que o
alisamento se traduz por uma melhor avaliagdo da empresa por parte dos
investidores. De entre as varias justificacdes apresentadas para este aumento
esperado do valor da empresa, alguns autores destacam o facto de os resultados
estaveis constituirem um instrumento de sinalizagdo ao mercado da qualidade da
gestdo da empresa (Ronen e Sadan, 1981; Gibbins et al., 1990; Chaney e Lewis,
1995; Bhat, 1996).8 Nesta linha, admitimos ser sensato assumir que o valor de
mercado da empresa se encontra positivamente associado com a magnitude da
reducdo da volatilidade dos resultados via alisamento de resultados. As hipoteses
que resultam desta andlise sdo as seguintes:

Hys: Nao existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados ¢ o valor
bolsista.

8 Para uma andlise mais detalhada ver, por exemplo, Gordon (1964), Trueman e Titman (1988),
Chalayer (1994), Wang e Williams (1994), Chaney e Lewis (1998), os quais apresentam outros
argumentos para este esperado aumento de valor.
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H.3;: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados tém um valor
bolsista superior ao das empresas que ndo alisam os seus resultados.

3.4.1.3. Alisamento de resultados e visibilidade politica

A teoria positivista da contabilidade avangou com novas varidveis para explicar
a escolhas contabilisticas das empresas e, consequentemente, para compreender as
praticas de alisamento contabilistico dos resultados. Uma das hipoteses
desenvolvidas por esta teoria associa as praticas de alisamento de resultados a
visibilidade politica da empresa e aos custos politicos resultantes de uma maior
atengdo dos poderes publicos.

Desta forma, ¢ geralmente assumido que as empresas com maior visibilidade
politica sdo mais propensas a alisar os seus resultados, uma vez que flutuagdes
nestes ultimos atraem a ateng@o dos poderes publicos. De salientar ainda que a
literatura associa normalmente a visibilidade politica e os custos que dai decorrem a
dimensao da empresa, pelo que tem sido proposto e validado empiricamente que as
empresas de maior dimensdo t€ém um maior incentivo para alisar o resultado do que
as empresas de menor dimensdo, uma vez que as grandes empresas estdo sujeitas a
um maior escrutinio por parte do governo ¢ do publico em geral (Moses, 1987;
Craig e Walsh, 1989; Chalayer, 1994; Michelson et al., 1995, 2000; Ihiguez e
Poveda, 2004). Assim, as hipdteses subjacentes ao nosso teste estatistico podem ser
resumidas da seguinte forma:

Hys: Nao existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e a dimensao
da empresa.

H.4: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados apresentam
maior dimens@o do que empresas que ndo desenvolvem estratégias de alisamento.

3.4.1.4. Alisamento de resultados e endividamento

A teoria positivista da contabilidade avangou igualmente com a hipdtese de que
os contratos de endividamento e as clausulas restritivas patentes nos mesmos
influenciam as escolhas contabilisticas das empresas, em particular, estabelece
como asser¢do que as empresas onde os contratos de endividamento possuem
clausulas restritivas definidas por referéncia aos nlimeros contabilisticos preferem
métodos contabilisticos que aumentem os resultados publicados (Chalayer, 1994).
Nao obstante, Trueman ¢ Titman (1988) introduziram o endividamento no seu
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modelo de agéncia, accionistas/credores, como variavel explicativa do alisamento.
Com efeito, os autores demonstraram que uma menor volatilidade dos resultados
reduz a estimagdo da probabilidade de faléncia por parte dos credores e, por
conseguinte, menor sera a taxa de juro requerida aquando da emissdo de uma
divida, pelo que o endividamento pode, por esta via, constituir um incentivo para
que as empresas alisem os seus resultados. Deste modo, a semelhanga de Chalayer
(1994), pretendemos testar 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 um montante de juros
suportados mais fraco. Como tal, sdo duas as hipdteses inerentes ao nosso teste
estatistico. Assim, de um lado, temos que:

Hys: Néo existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e a
probabilidade de faléncia.

H,s: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados tém uma
probabilidade de faléncia mais reduzida do que empresas que ndo alisam os seus
resultados.

Por outro lado, a hipdtese nula e alternativa sdo as seguintes:

Hyes: Néo existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e o montante
de juros suportados.

H.s: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados suportam menos
juros do que empresas que ndo enveredam por tais praticas.

Paralelamente, Chalayer (1994) argumenta que as empresas com forte
probabilidade de faléncia sdo menos incitadas a alisar o seu resultado, uma vez que
nesta circunstidncia os credores exigirdo de qualquer modo uma taxa de juro
relativamente elevada para as novas dividas emitidas, pelo que na opinido do autor
um fraco endividamento é uma condigdo necessaria para que o alisamento produza
efeitos positivos sobre os juros suportados. Defende, assim, que uma empresa que
alise os seus resultados e esteja fortemente endividada suportard juros idénticos aos
de uma empresa fortemente endividada e que ndo alise os seus resultados. Por
conseguinte, a semelhanga do postulado por Chalayer (1994), esperamos que as
empresas que alisem os seus resultados sejam menos endividadas do que as
empresas que ndo os alisem, pelo que as hipoteses inerentes a tal teste podem ser
sintetizadas da seguinte forma:
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Hy7: Nao existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados e o nivel de
endividamento da empresa.

H,7: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados t€ém um nivel de
endividamento mais fraco do que empresas que nao os alisam.

3.4.1.5. Alisamento de resultados e estrutura de propriedade

Numerosos trabalhos empiricos (v.g., Kamin e Ronen, 1978; Koch, 1981;
Amihud, et al., 1983; Beattie ef al., 1994; Chalayer, 1994; Carlson ¢ Bathala, 1997;
Godfrey e Jones, 1999) documentam evidéncia de que as empresas controladas pela
gestdo (empresas com propriedade diversificada), em que o gestor ¢ nomeado para
tomar decisdes em nome dos accionistas, apresentam uma variabilidade mais
reduzida dos seus resultados do que as empresas controladas pelos proprietarios
(empresas com propriedade concentrada), em que a propriedade e direcg¢do recai
sobre as mesmas pessoas.

Um conjunto de razdes para esta relacdo tém sido invocadas, todas elas
derivadas genericamente do facto de, como realga Carlson e Bathala (1997), neste
tipo de empresas a vigilancia dos proprietarios (accionistas) ser menor, pelo que o
gestor tem maior liberdade para escolher as alternativas contabilisticas que lhe
permitam publicar um resultado que va de encontro aos seus objectivos. Nesta
medida, as hipdteses subjacentes ao nosso teste empirico sdo as seguintes:

Hys: Nao existe relagdo entre o alisamento artificial dos resultados ¢ a estrutura
de propriedade da empresa.

H.s: As empresas com propriedade diversificada (controladas pela gestdo)
manifestam um maior comportamento de alisamento artificial dos resultados do que
as empresas com propriedade concentrada (controladas pelos proprietarios).

3.4.1.6. Alisamento de resultados e rendibilidade

Alguns estudos prévios incluiram igualmente nas suas andlises a rendibilidade
da empresa como um potencial factor associado com a incidéncia de alisamento de
resultados, ndo obstante a evidéncia empirica a este respeito seja mista. Assim, de
um lado, encontramos estudos que documentam evidéncia de que o alisamento ¢
mais frequente em empresas cuja rendibilidade € inferior (v.g., Archibald, 1967;
White, 1970; Ashari et al., 1994). Uma possivel justificagdo para que as empresas
menos lucrativas sejam mais propensas a alisar os seus resultados prende-se com o
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facto de o alisamento transmitir a nog¢do de um declinio controlado, enquanto que
uma elevada variabilidade em desempenhos negativos pode gerar nos investidores e
credores uma maior percepgdo de risco e, consequentemente, originar uma perda de
confianca na gestdo (White, 1970). Em contraste, Carlson ¢ Bathala (1997) obtém
suporte empirico que valida a sua hipotese de que quanto mais lucrativas sdo as
empresas mais oportunidades tém os gestores para assegurar a normalizacdo das
suas tendéncias de resultados, argumentando que as empresas que apresentam anos
sucessivos de fraco desempenho tendem a encontrar menos instrumentos
disponiveis para alisar os seus resultados. Perante tais resultados, a hipotese nula e
alternativa inerentes a nossa nona hipétese sdo apresentadas da seguinte forma:

Hy: Nao existe relacdo entre o alisamento artificial dos resultados e a
rendibilidade da empresa.

H,o: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados apresentam uma
rendibilidade diferente das empresas que nao alisam os seus resultados.

3.4.1.7. Alisamento de resultados e sector de actividade

Estudos previamente efectuados (v.g., Ronen e Sadan, 1981; Belkaoui e Picur,
1984; Ashari et al., 1994; Kinnunen ef al., 1995; Michelson et al., 2000; Iiiguez e
Poveda, 2004) concluiram que as empresas a operar em diferentes sectores alisam o
seu resultado em proporgdes diferentes. Com efeito, é possivel que empresas em
determinados sectores tenham maior oportunidade e estejam mais predispostas a
alisar o seu resultado, pois as caracteristicas empresariais ¢ a forma como sdo
afectadas por factores exdgenos pode variar consoante o sector em que se integrem.
Assim, uma vez que em Portugal o tnico estudo sobre alisamento de que temos
conhecimento, conduzido por Ferreira et al. (2003), versou exclusivamente sobre
empresas do sector bancario, entendemos ser oportuno testar na presente analise o
impacto do sector empresarial’ no comportamento de alisamento, pelo que as
hipdteses inerentes a este teste estatistico sao as seguintes:

Hy1o: Nao existe relagcdo entre o alisamento artificial dos resultados e o sector
em que a empresa opera.

H.0: As empresas que alisam artificialmente os seus resultados pertencem a
sectores diferentes das empresas que ndo desenvolvem estratégias de alisamento.

Uma vez definidas as hipoteses, no Apéndice 2 sdo apresentadas as variaveis
utilizadas para proceder a sua operacionalizagao.

9 Que neste caso engloba outros sectores que néo o sector bancario.
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3.4.2. Analise univariada e respectivos resultados

Na presente seccdo, e relativamente as varidveis continuas'%, é nosso objectivo
comparar o nivel médio de cada varidvel em duas amostras independentes
(empresas alisadoras versus empresas ndo alisadoras) e determinar se as diferengas
observadas sdo estatisticamente significativas e em conformidade com as nossas
previsdes. No entanto, a realizagdo de analises univariadas requer que
primeiramente se verifique se os dados seguem uma distribui¢do normal, pelo que:
(1) observada a hipotese da normalidade deverdo ser conduzidos testes paramétricos
(teste f); (2) rejeitada a hipotese da normalidade deverdo ser realizados testes nao
paramétricos (teste de Mann-Whitney) (Field, 2000; Kinnear e Gray, 2001; Pestana
e Gageiro, 2003). Deste modo, como se observa pelo Apéndice 3, os resultados do
teste Shapiro-Wilk apenas conduzem a ndo rejei¢ao da hipotese nula de normalidade
da variavel no caso das variaveis RSIST, RTOT, PER, RENDA e ROA (p-
value>.05), pelo que apenas a estas variaveis sera aplicado o teste ¢, sendo que as
restantes (ndo distribuidas normalmente) sera aplicado o teste de Mann-Whitney. Os
resultados de tais testes univariados sdo sintetizados na Tabela 1.

Tabela 1 - Resultados dos testes paramétricos (teste ¢) e ndo paramétricos (teste de Mann-
Whitney)

Teste ¢ Teste de Mann-Whitney
Variaveis
Sig. Mann- Wilcoxon Sig.
Mo Mi b pilateral) X R phimeyu w (bilateral)

RSIST 57010 45221 1.405 168
RTOT 02618 .02702  -.509 614

PER 20.3942  20.0419 185 .854

PCE 2294 18.88 153 453 -1.077 282
RENDA .00051 .00065  -.696 491

ACTL 22.00 19.50 168 468 -.663 .508
VOLN 2131  19.96 179 479 -.359 720
CAPB 21.81 19.63 171 471 -.580 .562
SOLV1 20.75  20.33 188 488 -.110 912
SOLV2 20.50 20.50 192 492 .000 1.000
JSUP 15.00 24.17 104 240 -2.429 .015
END1 21.13  20.08 182 482 -276 782

10 Variaveis RSIST, RTOT, PER, PCE, RENDA, ACTL, VOLN, CAPB, SOLVI, SOLV2, ISUP,
ENDI, END2, MAOP, ROE ¢ ROA (Apéndice 2).
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END2 20.75 2033 188 488 -110 912
MAOP 22.19  19.38 165 465 -745 456
ROE 20.69 20.38 189 489 -.083 934
ROA 244281 243542 008 994

Notas:

M= Média no grupo de empresas que ndo alisa os seus resultados
M,= Média no grupo de empresas que alisa os seus resultados
Ry= Rank médio no grupo de empresas que nao alisa os seus resultados

R;= Rank médio no grupo de empresas que alisa os seus resultados

Assim, pela andlise da Tabela 1, constata-se que apenas a propor¢ao de juros
suportados constitui um factor associado com a incidéncia de alisamento de
resultados, com um p-value = .015 (<.05). No entanto, embora tal resultado permita
a rejeicdo da hipdtese nula Hey, a evidéncia obtida sugere que as empresas que
enveredam por estratégias de alisamento suportam em média mais juros do que as
empresas que nao o fazem (R;> Ry), o que se revela contrario a nossa previsdo. Tal
pode significar, como sublinha Chalayer (1994), que os credores sdo racionais, ou
seja, que tém em conta a influéncia das operagdes de alisamento contabilistico dos
resultados sobre a sua varidncia, o que os incita a exigir taxas de juro superiores no
caso das empresas alisadoras, até porque, como se observa na Tabela 1, a
probabilidade de faléncia (SOLV1 e SOLV2) e o nivel de endividamento (END1 e
END2) dos dois grupos de empresas ndo sdo significativamente diferentes.

Por seu lado, as hipdteses avangadas para relacionar o risco, o valor, a
visibilidade politica e a rendibilidade com as praticas de alisamento ndo sdo
validadas pelos testes paramétricos e ndo paramétricos. Com efeito, as variaveis
utilizadas para operacionalizar estas hipdteses ndo evidenciam diferencas
estatisticamente significativas nos dois grupos de empresas (p-value >.05), ndo
sendo, por conseguinte, possivel rejeitar as respectivas hipoteses nulas (Hy;, Hoo,
Hos, Hos € Hog).

No que concerne as varidveis dummy do presente estudo, que permitem
relacionar o alisamento com a estrutura de propriedade (ESTP1 e ESTP2) ¢ o sector
de actividade em que as empresas operam (SECT1), a literatura sugere que se
aplique o teste ndo paramétrico Qui-Quadrado (x%), uma vez que é mais adequado
quando se pretende verificar se existe associacdo significativa entre duas variaveis
categoricas (Field, 2000). Os resultados do presente teste constam da Tabela 2.
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Pela analise da Tabela 2 (Quadro 2) concluimos pela rejeicdo das hipodteses
nulas Hps e Hgo de inexisténcia de relagdo entre o alisamento artificial dos
resultados e a estrutura de propriedade da empresa (p-value =.027 e .046) e o sector
em que a mesma opera (p-value = .020), respectivamente.!! Com efeito, e de
acordo com as nossas expectativas, no Quadro 1 da Tabela 2 verificamos que
quando a estrutura de propriedade € operacionalizada pela varidvel ESTPI, a
proporc¢ao de empresas que alisam os seus resultados ¢ maior quando os accionistas
ndo detém mais de 30% do capital da empresa (84,6%), o mesmo sucedendo no
caso da variavel ESTP2. Estes resultados corroboram a nossa premissa de que o
comportamento de alisamento ¢ mais frequente no caso de empresas com
propriedade diversificada, os quais se manifestam consistentes com o argumento de
Carlson e Bathala (1997) de que neste tipo de empresas a vigilancia é menos
apertada, pelo que o gestor possui mais liberdade para efectuar escolhas
contabilisticas que lhe permitam publicar resultados consistentes com os seus
objectivos (v.g., garantia da continuidade dos seus mandatos e de remuneracdes
variaveis).

Paralelamente, a semelhanca de estudos prévios neste dominio (v.g., Ashari et
al., 1994; Kinnunen ef al., 1995; Michelson et al., 2000; Iiiguez ¢ Poveda, 2004),
os resultados do presente teste fornecem evidéncia de que a propensao para alisar os
resultados varia em fungdo do sector em que a empresa opera, em particular que as
estratégias de alisamento de resultados sdo mais frequentes em empresas que
operam no comércio e industria (78,9%), contrastando com o sector servi¢os onde
57,1% das empresas ndo evidenciam um comportamento de alisamento (Quadro 1
da Tabela 2).

11 Mesmo considerando o teste Qui-Quadrado com correc¢do de continuidade para tabelas 2x2 os
resultados permanecem significativos, embora no caso das variaveis ESTP1 e ESTP2 com um p-value <
.10.
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Tabela 2 - Resultados do teste Qui-Quadrado

Quadro 1: Crosstabulation

ALISAMENTO Total
0 1
ESTP1 0 N 2 11 13
% 15.4% 84.6% 100.0%
1 N 14 13 27
% 51.9% 48.1% 100.0%
Total N 16 24 40
% 40.0% 60.0% 100.0%
ESPP2 0 N 7 18 25
% 28.0% 72.0% 100.0%
1 N 9 6 15
% 60.0% 40.0% 100.0%
Total N 16 24 40
% 40.0% 60.0% 100.0%
SECT1 0 N 12 9 21
% 57.1% 42.9% 100.0%
1 N 4 15 19
% 21.1% 78.9% 100.0%
Total N 16 24 40
% 40.0% 60.0% 100.0%
Quadro 2: Testes Qui-Quadrado
Valor gl Sig. (bilateral)
ESTP1
Pearson Chi-square 4.862 1 .027
ESTP2
Pearson Chi-square 4.000 1 .046
SECT1
Pearson Chi-square 5.414 1 .020
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4. Conclusoes

A imprensa econdémica e financeira sublinha regularmente as manipulagdes
contabilisticas efectuadas pelos gestores das empresas com vista a modificar o nivel
de resultado publicado. Perante este cenario, uma das vertentes da manipulagdo que
tem recebido consideravel atencdo por parte da literatura é o fendémeno de
alisamento de resultados, existindo numerosos estudos, essencialmente no contexto
internacional, que documentam evidéncia consistente com a hipdtese de que as
empresas desenvolvem praticas direccionadas a reduzir a natureza ciclica dos
resultados, sujeitos a um ciclo intermitente de bons e maus momentos. A presente
investigagdo ndo constitui excepg¢do € mostra empiricamente que as empresas
portuguesas cotadas em bolsa desenvolvem activamente praticas de alisamento
contabilistico dos resultados, isto ¢, aproveitam a flexibilidade inerente ao
normativo contabilistico e, na propor¢ao permitida por este ultimo, seleccionam
politicas contabilisticas que lhes permitam publicar um resultado com uma
variancia artificialmente reduzida.

Além disso, a evidéncia obtida no dmbito da andlise univariada permite-nos
concluir que a incidéncia de alisamento ¢ superior em empresas com propriedade
diversificada e que operam em sectores no ramo do comércio e industria. Por outro
lado, a analise univariada tende a confirmar a racionalidade dos credores, visto que
as empresas que enveredam por estratégias de alisamento suportam em média juros
mais elevados do que as empresas que ndao desenvolvem tal comportamento,
quando a estimagdo da probabilidade de faléncia e o nivel de endividamento dos
dois grupos ndo ¢ significativamente diferente, o que denota que os credores estdo
atentos as manipulagdes efectuadas pelas empresas no sentido de normalizar as
tendéncias de resultados. Sublinhe-se, contudo, que esta andlise, contrariamente a
evidéncia documentada em estudos previamente efectuados, ndo permitiu validar a
existéncia de uma associagdo estatisticamente significativa entre o alisamento
artificial dos resultados e o risco, o valor de mercado, a visibilidade politica ¢ a
rendibilidade da empresa. Ainda assim, importa salientar que tais resultados
constituem um dado adicional para a investigagdo no contexto portugués, pois o
estudo realizado por Ferreira et al. (2003) apenas havia analisado e corroborado a
presenca de praticas de alisamento de resultados no sector bancario.

No entanto, o estudo desenvolvido ndo estd isento de criticas, pelo que é
importante salientar o cuidado a ter na interpretacdo dos resultados obtidos, dadas
algumas limitagdes subjacentes a amostra e metodologias utilizadas, das quais
decorrem sugestoes para o desenvolvimento de futuros estudos mais exaustivos e
complexos nesta tematica. Assim, perante a reduzida dimensdo da amostra e o
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consequente horizonte temporal analisado!2, uma possivel extensio deste estudo
passaria, por exemplo, pela inclusdo na analise de empresas cotadas em diversos
paises, o que além de certamente se reflectir em testes estatisticos mais robustos,
permitiria igualmente dilatar o periodo de andlise e efectuar andlises comparativas
do alisamento de resultados (i.e., determinar se tais praticas existem com a mesma
intensidade e pelas mesmas razdes em diferentes paises). Por sua vez, em termos
metodologicos, em estudos futuros seria interessante identificar as praticas de
alisamento de resultados em Portugal recorrendo também a outras metodologias que
se vém utilizando actualmente, como ¢ o caso da identificagdo de comportamentos
de alisamento por meio da especificagdo de modelos de accruals discricionarios
(ver, por exemplo, Gill e Alcarria, 2003). Além disso, no que respeita a
metodologia utilizada para identificar os factores associados com a incidéncia de
alisamento, a mesma ndo nos permite aferir se as diversas varidveis individuais
explicam no seu conjunto a probabilidade de uma empresa enveredar por um
comportamento de alisamento. Deste modo, em estudos futuros seria igualmente
interessante a realizacdo em paralelo de uma analise multivariada, em particular o
desenvolvimento de modelos de regressdo logistica, técnica que a literatura
considera mais indicada quando a variavel explicada ¢ dicotémica, que, no nosso
estudo, assumiria o valor 1 se a empresa alisasse os seus resultados e o valor 0 no
caso contrario (Field, 2000; Kinnear e Gray, 2001; Tabachnick e Fidell, 2001).

Pesem embora as suas limitagdes, consideramos que os resultados obtidos neste
estudo podem ter implicagdes praticas importantes, em particular para os
utilizadores das demonstragdes financeiras e organismos de normalizagdo
contabilistica, uma vez que fornecem evidéncia de que as empresas se servem da
discricionaridade contabilistica para estabilizar as tendéncias de resultados. Com
efeito, os resultados do presente estudo podem servir como informagao suplementar
para os utilizadores das demonstracdes financeiras, alertando-os a tomar as
necessarias precaugdes aquando da interpretacdo da informagdo veiculada nos
numeros contabilisticos. Paralelamente, face a estas praticas de alisamento
contabilistico dos resultados, os organismos de normalizagdo deveriam interrogar-se
sobre a oportunidade de uma regulamentagdo menos flexivel, capaz de restringir a
latitude oferecida aos gestores em matéria de politica contabilistica. Do mesmo
modo, esperamos que os resultados obtidos nesta analise possam exercer algum
impacto ao nivel da responsabilidade social da empresa e da ética empresarial,
assim como no que respeita ao trabalho de revisao de contas.

12 Note-se que o universo de empresas cotadas, além de ndo ser muito extenso, estd constantemente a
sofrer alteragdes, o que inviabilizou igualmente que se dilatasse o periodo de analise (pois o objectivo do
estudo era analisar empresas que estivessem cotadas durante todo o periodo seleccionado). Ver, a este
respeito, a secgdo 3.1.



Estudo de praticas de earnings management nas empresas portuguesas cotadas em bolsa:

Identificag@o de alisamento de resultados e seus factores explicativos

APENDICE 1

LISTAGEM DAS EMPRESAS QUE CONSTITUEM A AMOSTRA

1 Atlantis - Cristais de Alcobaga, S.A.

2 B.A. - Fabrica de Vidros Barbosa & Almeida, S.A.

3 Centralcer - Central de Cervejas, S.A.

4 CIMPOR - Cimentos de Portugal - SGPS, S.A.

5 CIN - Corporagao Industrial do Norte, S.A.

6 Cires - Companhia Industrial de Resinas Sintéticas, S.A.

7 Colep Portugal - Embalagens, Produtos, Enchimentos e Equipamentos, S.A.
8 Companhia de Celulose do Caima, S.A.

9 Compta - Equipamentos e Servigos de Informatica, S.A.

10 Corticeira Amorim - SGPS, S.A.

11 Efacec - Capital - SGPS, S.A.

12 Engil - SGPS, S.A.

13 Espart - Espirito Santo Participagdes Financeiras - SGPS, S.A.
14 Estoril-Sol, S.A.

15 F. Ramada - Agos e Industrias, S.A

16 Fabrica de Porcelana da Vista Alegre, S.A.

17 Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S.A.

18 Imobiliaria Construtora Grao-Para, S.A.

19 Inapa - Investimentos, Participa¢des e Gestdo, S.A.

20 ITI - Sociedade de Investimentos Turisticos na Ilha da Madeira, S.A.
21 Jeronimo Martins - SGPS, S.A.

22 Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, S.A.

23 Lusomundo - SGPS, S.A.

24 Modelo Continente - SGPS, S.A.

25 Mota & Companhia, S.A.

26 Mundicenter - SGPS, S.A.

27 Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, S.A.

28 Portucel Industrial - Empresa Produtora de Celulose, S.A.

29 Portugal Telecom, S.A.

30 Reditus - SGPS, S.A.

31 Salvador Caetano - Industrias Metalrgicas e Veiculos de Transporte, S.A.
32 Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo - SGPS, S.A.
33 Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

34 Sociedade de Construgdes Soares da Costa, S.A.

35 Soja de Portugal - SGPS, S.A.

36 Somague - SGPS, S.A.

37 Sonae Industria - SGPS, S.A.

38 Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, S.A.

39 Sumolis - Companhia Industrial de Frutas e Bebidas, S.A.

40 Tertir - Terminais de Portugal, S.A.
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APENDICE 2

SINTESE DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Hipotese Variavel Abreviatura Medida
Risco
H; Risco RSIST Cov,.
Sistematico IB = Ri.RM
i 2
0" ru
R; - Rendibilidade diaria das acg¢des da empresa i, 1996-1999.
Ry - Rendibilidade diaria de mercado, 1996-1999.
H, Risco Total RTOT Desvio padrdo da rendibilidade diaria das acgdes da empresa i
(Ri).
Valor
H; Price Earnings PER 1 1999 Ultima Cotacdo do Ano
Ratio PER Médio =~ Y i
4 & Resultado Liquido
N.° Médio de Acg¢oes
H;  Price Cash PCE .1 ¥ Ultima Cotagéo do Ano
Earnings PCE Médio=— z -
4 & Cash Earnings
N.° Médio de Acgoes
H; Rendibilidade RENDA Média da rendibilidade diaria das ac¢des da empresa i (R;).
das Acgoes
Dimensao
H, Activo Total ACTL 1
Liquido Activo Total Liquido (Médio) = 7 Z Activo Total Liquido
1996
H, Volume de VOLN 1 %
Negécios Volume de Negocios (Médio) = 1 Z Volume de Negocios
1996
Hy Capitalizagio CAPB o . o1& o .
Bolsista Capitalizagdo Bolsista (Média) = 1 ;; Capitalizagdo Bolsista
Endividamento
Hs Racio de SOLV1 - . . _ 1 & Activo Total Liquido
Solvabilidade 1 Rdcio de Solvabilidade | (Médio) =— ;  passive Toral
Hs Récio de SOLV2 1 & Capitais Préprios
i1 Racio de Solvabilidade 2 (Médio) =— R O ——
Solvabilidade 2 ( ) ; Passivo Total
Hg Proporgdo de JSUP L. 1 & Juros Suportados
Juros Suportados J | PF (Médio) = — - ; - x100
4 &2 Passivo de Financiamento
H; Récio de ENDI1 R

Endividamento 1

D/E | (Médio) = l Z Passivo de Flnaryzczammta <
4 5 Capitais Proprios

100
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H;  Raciode END2 . 1 &  Passivo Total
Endividamento 2 D/ E 2 (Médio) =— z . ——x100
56 Capitais Proprios
Estrutura de
Propriedade
Hg Estrutura de ESTP1 1 Propriedade concentrada se um accionista particular ou grupo de
Propriedade 1 accionistas dominante detém mais de 30% do capital da empresa
0 Propriedade diversificada se um accionista particular ou grupo de
accionistas dominante ndo detém mais de 30% do capital da
empresa
Hs Estrutura de ESTP2 1 Propriedade concentrada se um accionista particular ou grupo de
Propriedade 2 accionistas dominante detém mais de 50% do capital da empresa
0 Propriedade diversificada se um accionista particular ou grupo de
accionistas dominante ndo detém mais de 50% do capital da
empresa
Rendibilidade
Hy Margem MAOP Margem Operacional (Média) = 1 f Resultado Operacional x100
Operacional 4 {5t Vendas e Prestagdes de Servigos
Ho Return on Equity ROE i 1 & Resultado Liquido
ROE (Médio) =~y “uT00 24100 109
{56 Capitais Proprios
Hy Return on Assets ROA i 1 & Resultado Liguido
ROA (Médio) =~y ——uZ0C0 LIUED_ 10
{56 Activo Total Liquido
Sector de
Actividade
Hjo Sector 1 SECT1 1 Comércio e industria
0 Servigos
Hio Sector 2 SECT2 1 Nova economia

0 Velha economia

Nota:

Apbs a analise dos outliers, a variavel sector de actividade 2 foi excluida do
estudo, pois uma das categorias (velha economia) concentrava 90% das observagdes
e, nestes casos, a literatura recomenda que a variavel seja excluida, uma vez que a
elevada concentragdo de observagdes numa sé categoria deteriora as correlagdes
com outras variaveis (Tabachnick e Fidell, 2001).
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APENDICE 3

TESTES DE ADERENCIA A NORMALIDADE

Varidveis .Kolmogorov—Smirnov : . Shapiro-Wilk :

Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
RSIST 124 40 122 954 40 .106
RTOT .068 40 200 976 40 548
PER 125 40 117 971 40 .396
PCE 125 40 117 940 40 .035
RENDA .059 40 .200 976 40 .537
ACTL 324 40 .000 430 40 .000
VOLN 322 40 .000 .539 40 .000
CAPB 376 40 .000 398 40 .000
SOLV1 272 40 .000 757 40 .000
SOLV2 279 40 .000 741 40 .000
JSUP 394 40 .000 273 40 .000
ENDI 230 40 .000 .802 40 .000
END2 .188 40 .001 873 40 .000
MAOP 235 40 .000 752 40 .000
ROE 264 40 .000 621 40 .000
ROA .106 40 .200 963 40 214
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