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Resumo

No contexto de estdgio, percebemos a importancia e necessidade da divulgacdo da
informacao financeira pelas entidades para a tomada de decisao dos stakeholders.
Assumindo esta linhagem, o presente relatorio tem por objetivo analisar a relevancia
que ¢ dada ao lucro street, dado que este ¢ frequentemente utilizado pelas empresas,
como forma de divulgacdo de informagdo. Para o efeito, estudamos um conjunto de
empresas na Alemanha e Franga, com o objetivo de perceber e responder a pergunta de
partida: “qual das duas formas de lucro tem mais impacto, Street ou GAAP?”.
Entendemos, também, analisar os itens excluidos do calculo do lucro street, com a
finalidade de avaliar o seu impacto nos resultados apresentados.

Os resultados obtidos revelam que as empresas e os stakeholders, continuam a
atribuir relevancia ao lucro street, por acreditarem que o erro de previsdo ¢ mais
reduzido em relagdo ao GAAP. Além disso, procuramos testar o efeito dos itens
especiais (despesas ndo recorrentes) ao longo do periodo 2008-2016. Os nossos
resultados sugerem que a tendéncia €, cada vez mais, eliminar estes itens, porque, por
um lado, o lucro street tem assente a sua exclusdo e, por outro, os analistas consideram
que os itens ndo recorrentes, pela sua natureza, ndo devem ser incluidos no calculo do

lucro.

Palavras-chave: lucro GAAP, lucro street, itens especiais.
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Abstract

In trainee context, we realize the importance and necessity of financial information
disclosed by entities for decision-making by stakeholders. Assuming this line, this
report aims to analyse the importance that is given to the street profit, since companies
as a way of disseminating information often use this. To this end, we studied a group of
companies in Germany and France, in order to understand and answer the initial
question "which one form of profit has more impact, or GAAP Street?”. We also
understand, analyse the deleted items from street profit calculation, in order to assess
their impact on the reported results.

The results show that companies and stakeholders, continue to attach
importance to profit Street, believing that the prediction error is smaller compared to
GAAP. Also, we try to test the effect of special items (non-recurring expenses) over
the period 2008-2016. Our results suggest that the trend is increasingly to eliminate
these items because, on the one hand, the street profit has based its exclusion, and on
the other, analysts believe that the non-recurring items, by their nature, they should be

included in the calculation of profit.

Keywords: GAAP earnings, profit street, special items.
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Introducao

r

O resultado liquido do exercicio é, tradicionalmente, calculado de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites (IFRS/GAAP, versao inglesa). Os
analistas e gestores tém, cada vez mais, alterado a defini¢do dada pelo IFRS/GAAP
sobre lucro e¢ conduzido a utilizacdo do conceito de lucro street. Esta forma de
divulgacdo, segundo os analistas, procura filtrar itens que ndo sdo recorrentes e que
podem tornar os resultados diferentes.

O nosso estudo procura perceber a importincia do lucro street para os
stakeholders, uma vez que este lucro exclui itens que podem influenciar a tomada de
decisdes. Além disso, o lucro street tem sido alvo de algumas criticas, como sugerem
os autores (Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005) ao analisarem a énfase deste lucro
num plano trimestral e por afirmarem que este tipo de lucro é, preferencialmente,
divulgado por empresas com value relevance reduzido.

Neste contexto, um dos principais objetivos do presente estudo consiste na
analise comparativa do impacto dos lucros street ¢ GAAP para os investidores,
aquando da divulgagdo de resultados. Isto ¢, qual das formas de divulgacdo ¢ mais
apreciada pelos stakeholders.

A fim de dar cumprimento aos objetivos pretendidos, adotamos uma
metodologia de natureza quantitativa, caraterizada por uma abordagem quasi-
experimental. O estudo baseou-se, essencialmente, na analise de graficos e resultados
estatisticos, sendo os dados obtidos através da Thomson Reuters, no periodo de 2008-
2016.

O relatorio estd estruturado em duas partes: o estdgio curricular e o estudo
empirico.

A primeira parte divide-se em quatro capitulos. Inicialmente ¢ apresentado o
percurso historico da entidade acolhedora, avaliamos de seguida, o seu contexto macro
€ microecondmico. Segue-se a exposicdo, de forma pormenorizada, das principais
atividades desenvolvidas ao longo do estagio. Finalizamos a nossa apresentagdo, com
uma analise critica, que incide na observacdo dos pontos fortes e fracos, das

oportunidades e ameagas (analise SWOT), tendo como objetivo a monitorizacdo do



desempenho da entidade e a apresentacdo de sugestdes para melhoria dos servigos
prestados.

A segunda parte, divide-se em quatro capitulos. Comegamos pela
contextualizagdo do tema, através da definicdo das palavras—chave. De seguida,
realizamos uma revisdo bibliografica, com o objetivo de identificar as principais
discussdes entorno do tema. Posteriormente, investigamos, com brevidade, o contexto
portugués relativamente aos conceitos expostos. Terminamos a nossa abordagem com a

analise de um estudo empirico.



Parte I —Entidade de acolhimento

Capitulo 1 —Apresentacao da entidade acolhedora

Neste capitulo apresentamos a entidade acolhedora do estagio curricular na sequéncia
da conclusao do Mestrado em Contabilidade e Financas. Serao evidenciados assuntos
como: a missao, a visdo, o objetivo, a estratégia, e os clientes, e os stakeholders no
geral.

O estagio foi desenvolvido na empresa My Business - Consultores Financeiros
e Informaticos, Lda. (doravante My Business) Sediada em Coimbra, na Rua Padre

Anténio Vieira. O estagio decorreu entre 26 de janeiro e 8 de junho.

1.1 —Percurso historico da My Business
A My Business ¢ uma empresa de consultoria nas dreas de contabilidade, administracao
e fiscalidade.

A empresa iniciou a sua atividade em janeiro de 2006 e era designada por My
Business - Consultores Financeiros e Informaticos, Unipessoal Lda. O capital social era
de 5.000,00€ , com um unico socio, o seu objeto social era, de acordo com a Certidao

do Cartério Notarial, L.

a produgdo e comercializacdo de software informatico, desenvolvimento e
comercializacdo de aplicagdes Web, consultoria na area de informatica,
comercializagdo de hardware informatico, em nome individual, realizagdo de
estudos de mercado, servigos de apoio a internacionalizagdo de empresas,
realizagdo de projetos de investimento, consultoria na area financeira.

Apesar do amplo leque de atividades descritas no objeto social, o core
business da empresa era o desenvolvimento e comercializa¢do de software informatico.
No final de abril de 2011, surgiram alteragdes, tais como o tipo de sociedade e a
designag¢do de uma nova socia, passando a ser uma sociedade por quotas —cada s6cio
detinha 50% do capital social. A empresa passou entdo a denominar-se My Business -

Consultores Financeiros e Informaticos, Lda.

1 Retirado da [Internet. Acesso a 18 de Julho de 2016, disponivel no Portal da justica
https://publicacoes.mj.pt/DetalhePublicacao.aspx .



https://publicacoes.mj.pt/DetalhePublicacao.aspx

Com a entrada da nova sécia, a empresa resolveu dedicar-se as atividades de apoio a
gestdo de empresas, contabilidade e consultoria fiscal, alterando a sua Classificacao
Portuguesa de Atividades Econdmicas (CAE) para “Atividades de Contabilidade,

Auditoria e Consultoria Fiscal” — cujo codigo € 69200.

1.2. Caracterizacao da entidade: Missao, Visao e Objetivo

O objetivo primario da My Business (sendo uma empresa de prestagcdo de servigos de
caracter contabilistico e financeiro) ¢ “proporcionar aos seus clientes o melhor
conjunto de servicos profissionais nas suas areas de atuagdo, com o intuito de melhorar
a qualidade ¢ a rapidez da informagio™?.

A sua missdo consiste na “superacdo das necessidades e expectativas dos seus
clientes, aumentando o lucro, otimizando os custos e melhorando a eficiéncia e
organizagio das empresas™.

Ao inicio do estdgio, a entidade tinha cinco colaboradores: dois técnicos
administrativos e trés estagidrias: dois estdgios curriculares e um estagio profissional

ao abrigo das medidas de apoio ao emprego do Instituto de Emprego e Formacao,

Profissional (IEFP - IP). Atualmente, integra trés colaboradores.

1.3. Atividades da entidade
A principal atividade da My Business centra-se na Prestacdo de Servico de
Contabilidade e apoio a gestdo, sendo esta uma estratégia para fidelizagdo e reducgdo de
distancia entre os clientes e a entidade. Com a elaboracdo e entrega de relatérios
periodicos aos clientes, personaliza cada servico prestado, garante eficiéncia e eficicia,
atribuindo valor a cada cliente.

Dos servigos prestados na area da contabilidade, destacam-se o tratamento de
documentos contabilisticos, o cumprimento das obrigagdes fiscais e legais,
nomeadamente a declaracdo do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), retencdo do Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) e a Declaragdao da Informacdo Empresarial
Simplificada (IES), além destas, ¢ realizada a gestdo e o processamento de salario dos

colaboradores das empresas clientes.

2 Definigdo feita pelo gerente da entidade.

3 Retirado da Internet. Acesso a 21 de julho de 2016, disponivel no site: http://www liteprice.com.pt/ .
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Capitulo 2 —Conjuntura macro e microeconomica da My Business

As empresas que pretendem manter-se no mercado e tornar os servigos personalizados
devem, constantemente, efetuar analises do meio envolvente, nomeadamente, a
concorréncia, potenciais clientes, mudancas de estratégia e de politicas, o que ird
permitir um ajustamento da procura com a oferta. Para isso, sdo utilizadas diversas
ferramentas como a analise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats)®
[desenvolvida adiante].

A My Business ¢ uma microempresa, porque nao ultrapassa os limites legais

descritos no artigo 9° da Lei 98/2015°:
e Total do balancgo: 350.000,00 €
e Volume de negdcios liquido: 700.000,00 €
e Numero médio de empregados durante o periodo: 10.

A carteira de clientes ¢ constituida sobretudo por microempresas, sendo
algumas sociedades por quotas, outras sociedades unipessoal por quotas, associagdes
sem fins lucrativos e empresarios em nome individual. O ambito de atuacdo dos
clientes ¢ diversificado: panificagdo, informatica, constru¢do civil, comércio, entre
outros.

Em Portugal, 99% das empresas sdo Pequenas e Médias Empresas (PME)
dentre elas 96,2% micro, 3,2% pequenas e 0,5% médias®.
No Quadro 1, € possivel observar o numero de empresas € o volume de negdcio por
Nomenclatura de Unidades Territoriais para fins Estatisticos (NUTS) III’. Este quadro
apresenta informagdes a dois niveis: nacional (Portugal) e; regional (Coimbra e
Aveiro). Visto que, apesar da sede ser em Coimbra, a maioria dos clientes da My
Business localiza-se na zona de Aveiro. Devido a diferenca entre a area de atuacdo e a
sua sede, tornou-se necessario medir o impacto micro e macroecondémico da My
Business.

No ano de 2013, estavam inscritas, a nivel nacional, 112.417 empresas com

atividades de consultoria, ndo tendo este valor sofrido alteragdes em 2014. J4 para

4 Forgas, Fraquezas, Oportunidades e Ameagas.

3 cfr. Lei 98/2015 de 2 de Junho, artigo 9°.

® Dados retirados no PRODATA.

7O NUTS permite distinguir as regides territoriais portuguesas. Esta classificagio ¢ utilizada pelo
servigo de estatistica a fim de medir e avaliar as diferentes informagdes que possuem.



Coimbra e Aveiro, o nimero de empresas foi de 5.129 e 3.479, respetivamente, e, em

2014, o nimero de empresas em Coimbra aumentou para 5.204 e 3.557 para Aveiro'.

Quadro 1 —Conjuntura da entidade acolhedora

8

Period Localizacio Atividade economica (CAE Rev.  Empresas (N.°) Volume de
0 geografica 3) negécio (€)
22014  Portugal Total 112.7317 322.637.129.282
Atividades de consultoria, 112.417 10.014.282.768
cientificas, técnicas e similares
Regido de Total 50.483 8.803.562
Coimbra
Atividades de consultoria, 5.204 168.815
cientificas, técnicas e similares
Regido de Total 39.355 10.958.005
Aveiro
Atividades de consultoria, 3.557 174.720
cientificas, técnicas e similares
22013  Portugal Total 1.118.427 318.224.801.031
Atividades de consultoria, 112.417 9.995.857.793
cientificas, técnicas e similares
Regido de Total 48.963 8.873.934
Coimbra
Atividades de consultoria, 5.129 171.601
cientificas, técnicas e similares
Regido de Total 38.578 10.333.739
Aveiro
Regido de Atividades de consultoria, 3.479 162.921
Aveiro cientificas, técnicas e similares

Fonte: INE e PORDATA (2016)

Concluimos que a entidade acolhedora por si s6 ndo tem poder de mercado em

qualquer dos mercados que atua (Coimbra e Aveiro).

Capitulo 3 —Exposicao das tarefas realizadas

O estagio teve inicio com a apresentacdo da empresa, colaboradores e local de trabalho;

objetivos, principais ferramentas utilizadas, clientes e os métodos de trabalho.

8 Os dados referentes & 2014 sdo provisorios por isso, foram também utilizados os dados de 2013.
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E dada énfase aos métodos de trabalho a utilizar, pois estes determinam a
qualidade do servigo prestado, por isso, no inicio do estagio ¢ fornecido um documento
de controlo interno onde constam alguns procedimentos da entidade.

Com efeito, a entidade estabeleceu quatro etapas de tratamento dos documentos:

recepgdo, organizagdo, verificagcdo e registo em sistema informatico.

3.1. Rececao dos documentos contabilisticos
Esta corresponde a fase inicial, os documentos, apds a sua recegao, sao organizados em

funcdo da data e da tipologia.

3.2. Verificacao e organizacao dos documentos

Apbs a primeira fase, segue-se a verificacdo e organizagdo dos documentos. Comega-se
pela selecdo e separacdo entre os relevantes (contabilisticos) e os de carater informativo
(ndo contabilisticos, ndo sdo registados na plataforma informatica). E verificado
igualmente se os documentos dispdem dos componentes exigidos pelo Codigo do

Imposto Sobre o Valor Acrescentado, no n° 5 do art.” 36. As obrigacdes sdo:

As faturas devem ser datadas, numeradas sequencialmente e conter os seguintes
elementos:

a) Os nomes, firmas ou denominagdes sociais e a sede ou domicilio do fornecedor
de bens ou prestador de servigos e do destinatario ou adquirente, bem como os
correspondentes ntimeros de identificagdo fiscal dos sujeitos passivos de imposto;
b) A quantidade e denominagdo usual dos bens transmitidos ou dos servigos
prestados, com especificagdo dos elementos necessarios a determinacdo da taxa
aplicavel; as embalagens ndo efetivamente transaccionadas devem ser objecto de
indicacdo separada e com mengdo expressa de que foi acordada a sua devolugéo;

¢) O preco, liquido de imposto, e os outros elementos incluidos no valor tributavel;
d) As taxas aplicaveis e o montante de imposto devido;

e) O motivo justificativo da ndo aplicagdo do imposto, se for caso disso;

f) A data em que os bens foram colocados a disposi¢do do adquirente, em que os
servicos foram realizados ou em que foram efectuados pagamentos anteriores a
realizagdo das operagoes, se essa data ndo coincidir com a da emissdo da factura.
No caso de a operagdo ou operagdes as quais se reporta a factura compreenderem

bens ou servigos sujeitos a taxas diferentes de imposto, os elementos mencionados
nas alineas b), c) e d) devem ser indicados separadamente, segundo a taxa
aplicavel.
Cabe aos colaboradores a verificagdo do cumprimento das obrigagdes exigidos
pelo coédigo, a fim da declaracdo periodica entregue a Autoridade Tributaria (AT) ser

preenchida sem erros. Além disso, sao confirmados os documentos em falta, através da

plataforma da Autoridade Tributdria “E-fatura”, onde constam todas as faturas com o



Numero de Identifica¢do Fiscal (NIF) do cliente, assim, ¢ possivel confirmar a auséncia
ou nao de faturas.

Importa referir que, na entidade acolhedora, os documentos sdo repartidos em
cinco diarios: caixa, banco, vendas/prestacdo de servigos, compras e diversos. Isto
permite trabalhar de modo eficiente os documentos, na medida em que reduz o tempo
de pesquisa, dado os processos estarem organizados. Deste modo, a organizagdo dos
documentos, através de datas, permite langar no sistema informatico os processos no
seu periodo correspondente.

No didrio de caixa sdo armazenados todos os documentos relativos a entrada e
saida de numerario [dinheiro], ie., sdo langados neste diario documentos como:
recibos, pagamentos por caixa e entrada de valores monetarios. Semelhante a este,
existe o diario de banco onde estdo também os documentos de fluxos de tesouraria,
todavia somente sdo selecionados aqueles que dizem respeito a movimentos bancarios.

No diario de vendas/ prestacio de servigo organizam-se diferentes
documentos relacionados com a faturagdo: faturas simplificadas, faturas-recibos, notas
de débito e de crédito criadas pela propria empresa’.

Quanto ao didrio de compras, comporta os documentos referentes as
mercadorias/matérias-primas utilizadas pela empresa para obtengao do produto final.
Por ultimo, o diario de diversos constituido pelos documentos que ndo se enquadram
em nenhum dos didrios anteriores, integram despesas correntes como: agua,
eletricidade, entre outros.

Todos os documentos sdo ordenados por ordem alfabética, com exce¢do das
vendas que ¢ numérica e, metodologicamente, os dossiers sdo ordenados
cronologicamente.

Ap0s a organizagao segue-se o registo.

3.3. Registo contabilistico dos documentos
Ap0s a organizagdo dos documentos, efetua-se o registo na plataforma informatica —
Primavera Profissional. Neste momento, ¢ selecionado o didrio correspondente a cada

documento e o Ultimo dia do més, a fim de simplificar a inscricdo no pograma.

9 Todos os servigos prestados pela empresa ou todas as vendas realizadas —dependendo da atividade que
a mesma desempenha.



Com o proposito de haver maior controlo e organizacdo, ¢ feita manualmente
a enumeragdo dos documentos em funcdo do “primavera”, por ordem decrescente.
Assim, a enumeragdo manual terd que corresponder necessariamente a constante no
sistema informatico. Esta forma de organizacdo facilita a procura dos documentos e

garante o ndo extravio dos mesmos.

3.4. Processamento de salarios e gestao de recursos humanos

Outra atividade realizada, diz respeito a gestdo e processamento de salario das
empresas clientes. Esta tarefa consiste no controlo dos colaboradores das empresas
(admissdo, cessagdo, beneficios da Seguranga Social e redugdo das taxas pagas) e
processamento de salario dos colaboradores de cada empresa, através de um mapa de
controlo enviado mensalmente a entidade acolhedora. Com este mapa, ¢ possivel
calcular as faltas, férias, trabalho suplementar, trabalho noturno, ajudas de custo,
isengdo de horario' e as indemnizagdes devidas aos colaboradores.

Apbs o recebimento do mapa, os dados sdo inseridos no programa de gestdao
de pessoal —Primavera Profissional, onde sdo calculados os salarios. O célculo do
saldrio inclui, o saldrio base e os beneficios: duodécimos, ajudas de custo, isencdo
horario, entre outros, deduzidos de todos os descontos (Taxa Social Unica [TSU], IRS
e Sobretaxa de IRS)"".

Depois de calculados, os salarios sdo processados e enviados aos respetivos
clientes [os recibos e mapa de vencimentos]. No final, ¢ preenchida a Declaracao
Mensal de Remuneragdao (DMR) e enviada a Autoridade Tributaria e Aduaneira, para
controlo da remuneracdo dos funcionarios e a Declaragdo de Remuneracao enviada a
Seguranca Social. Estas declaragdes devem ser enviadas até¢ ao décimo dia do més
seguinte aquele a que diz respeito'”.

Com a entrada em vigor na Lei n° 70/2013, de 30 de agosto, foi criado o

Fundo de Compensacgao de Trabalho (FCT) e o Fundo de Garantia de Compensacao de

10 Algumas empresas pagam aos funcionarios ajudas de custo e isengio de horario, segundo o Codigo de
trabalho, sendo que no caso da isencdo de horario acresce ao salario base, pois pressupde uma
continuidade (serd pago sempre e conta no contrato) diferente das ajudas de custo e das indemnizagdes
que ocorrem mediante o caso concreto e nem sempre estdo previstas no contrato.

11 A taxa social Unica é o montante pago a Seguranca social, de caracter fixo e aplicado a todos os
colaboradores, Ja o IRS e a Sobretaxa de IRS néo incide sobre os colaboradores com salario minimo,
havendo uma tabela onde constam as taxas e quem devera pagar.

2 http://www.seg-social.pt/declaracao-mensal-de-remuneracoes, acesso a 24 de julho de 2016.



http://www.seg-social.pt/declaracao-mensal-de-remuneracoes

Trabalho (FGCT) que ¢ aplicado aos colaboradores admitidos apos 1 de outubro de
2013. Contudo, s3o entregues os fundos de compensacdo entre os dias 10 e 20 do més
seguinte ao do processamento. O fundo de compensacao visa garantir ao trabalhador o
pagamento de uma parte da compensagao no momento da cessacdo do contrato de
trabalho. Assim, ¢é retirado, mensalmente, 1% do salario mais diuturnidades dos

colaboradores (0,925% para o FCT e 0,075% para o FGCT) para este fundo'.

3.5. Preenchimento do Relatério Unico
O preenchimento do Relatério Unico para os clientes abrangidos foi uma das fungdes
da mestranda, ao longo deste periodo de estagio.

Este relatorio resultou do programa de simplificagio da informagdo
(SIMPLEX) e pretende prestar toda a informag¢@o necessaria sobre os colaboradores da
empresa, desde as habilitagdes literarias, modalidade do contrato, horas trabalhadas,
salario base, entre outras'*.

A sua elaboracdo consiste, numa primeira fase, na validagdo das empresas ao
Sistema de Gestio de Unidades Locais, no seu site”, a segunda passa pelo
preenchimento de sete anexos (serdo explicados abaixo) com informagdes exigidas, por
fim, a validacao e envio da informagdo ao Sistema de Gestdao de Unidades Locais.

Assim, o Relatorio Unico é composto por sete anexos, o Anexo 0 onde
constam todas as informagdes relativas a entidade empregadora: numero de
colaboradores, capital social, volume de negdcios; o Anexo A referente ao quadro do
pessoal, onde sdo inseridos todos os colaboradores que se encontravam na empresa a
31 de outubro. Segue-se o Anexo B, que integra os fluxos de entrada e saida de
colaboradores; o Anexo C, inclui o relatério anual da formagdo continua dada pela
empresa; o Anexo D, abrange todas as atividades de servigo de seguranga e satide no
trabalho; Anexo E referente as greves realizadas pelos colaboradores e, por ultimo, o
Anexo F que integra a informagao sobre os prestadores de servigos (ndo € obrigatdria

até ao momento).

13 http://www.fundoscompensacao.pt/inicio. acesso a 24 de julho de 2016.
' http://www.gep.msess.gov.pt/destaques/p55_10.pdf, acesso a 24 de julho de 2016.

'* https://www.relatoriounico.pt/ru/login.seam, acesso a 24 de julho de 2016.
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Ap6s o preenchimento de todos os anexos, estes sdo tratados pelo Gabinete de
Estratégia ¢ Planeamento'® e servem de base a elaboragdo de estratégias no ambito da

reducgdo do nivel de desemprego e qualificacao de pessoal.

3.6. Registo de faturas no Portal E-fatura
As entidades que realizam vendas ou prestam servicos sdo obrigadas a comunicar todos
os meses a Autoridade Tributaria todas as faturas emitidas no més anterior. O CIVA

prevé dentro das obrigacdes gerais das empresas no artigo 29 alinea c):

1 — Para além da obrigacdo do pagamento do imposto, os sujeitos passivos referidos
na alinea a) do n° 1 do artigo 2° devem, sem prejuizo do previsto em disposi¢des
especiais:

¢) enviar mensalmente uma declaragdo relativa as operagdes efetuadas no exercicio
da sua atividade no decurso do segundo més precedente, indicagdo do imposto
devido ou do crédito existente e dos elementos que serviram de base ao respetivo
calculo

Atualmente, a submissao desta informacao ¢ feita através do E-fatura, sistema
informatico criado para simplificacdo dos procedimentos de validagao e submissdo de
faturas.

A maior parte das empresas possui um programa de faturagdo eletronica, o
que facilita o processo de valida¢do. Sendo assim, apenas se solicita que as empresas
enviem o ficheiro SAF-T, pois cabe ao colaborador inserir os dados da empresa no
portal E-fatura, validar e submeter o ficheiro enviado pela empresa cliente.

Apesar de haver faturagdo electronica, alguns clientes ainda utilizam as faturas
manuais, que também devem ser declaradas & Autoridade Tributaria. Para o efeito, no
portal do E-fatura hd uma secao de recolha de faturas. As empresas que ndo possuem
faturagdo electronica podem inserir os dados das faturas que possuirem NIF. No final ¢
inserido o valor total de fatura¢do e, caso ndo seja isenta de IVA, o valor total do

imposto cobrado.

3.7. Preenchimento da Declaraciao de Remuneracao Anual
Nesta fase, a mestranda preencheu a Declaragdo de Remuneragdes Anual que ¢ da
obrigacdo da entidade empregadora (preencher e entregar ao colaborador). Esta

declaracdo serve como comprovativo dos valores referentes ao ano transato.

' “Este gabinete tem como objetivo garantir o apoio técnico ao planeamento estratégico e operacional e
a formulagao de politicas internas e internacionais do MTSSS”.
http://www.gep.msess.gov.pt/apresentacao/index.php acesso a 14 de agosto de 2016.
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3.8. Controlo interno
Nenhuma empresa pode realizar a sua atividade sem a implementacdo de um sistema
de controlo interno, por mais pequena que seja (Costa C. B., 2014).

O controlo interno “compreende o plano de organizagdo e todos os métodos e
medidas adoptados numa entidade para salvaguardar os seus ativos; verificar a exatidao
e a fidedignidade dos seus dados contabilisticos; promover a eficacia operacional e
encorajar o cumprimento das politicas prescritas pelos gestores” (Costa C. B., 2014).

Neste seguimento, a My Business procura aplicar um sistema de controlo
interno, apesar de ndo o fazer na integra. Como exemplo, a entidade elaborou uma
ferramenta com o nome “ponto de situacao” onde sdo colocadas todas as informagdes
relevantes sobre as atividades a desempenhar, ou seja, nesta ferramenta constam todas
as tarefas que devem ser realizadas pelos colaboradores da My Business ',
nomeadamente: conciliagdo bancaria, E-fatura, empresas organizadas e lancadas, fecho
de contas, entre outras.

Outra técnica usada ¢ a conciliagdo bancaria periodica das contas bancarias

das empresas clientes como constante na contabilidade. Isto representa um dos

procedimentos mais importantes do controlo interno sobre os meios liquidos.

Capitulo 4 —Analise critica do estagio

Neste capitulo vamos apresentar as forgas e fraquezas (v.g. no plano interno) bem
como, as oportunidades e ameacas (v.g. plano externo) da entidade acolhedora. Desta
feita, utilizou-se a analise SWOT como ferramenta chave.

A andlise SWOT, segundo (Carvalho & Filipe, 2006) ¢ entendida como um
modelo que conjuga a leitura e andlise externa e interna de uma empresa. Na analise
externa, devem ser observadas as “Oportunidades e Ameagas” e, na analise interna, os
pontos “Fortes e Fracos”. Do lado interno, sdo analisados fatores como: recursos ou
competéncias, ja o lado externo integra o meio envolvente: concorrentes, economia,

cultura, politica.

17 A ferramenta é dividida por cores e cada uma delas representa a situagdo da empresa cliente. Note-se
que nesta ferramentas consta também todas as empresas clientes para as quais sdo processados os
salarios.
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Esta andlise permite as empresas avaliarem o seu desempenho, aplicarem
estratégias que permitam tornar as fraquezas em forgas e as ameagas em oportunidades.
E através desta linha de pensamento que se elaborou a matriz SWOT a My

Business, sendo esta a melhor forma de perceber e avaliar criticamente a empresa.

Quadro 2 —Matriz SWOT da My Business

Forgas Fraquezas
¢ Pessoal qualificado; o Fraca divulgacao da marca;
¢ Excelente relacio com os o Fraca aplicabilidade do protocolo de
clientes; estagio;
e Capacidade em atrair clientes; o Auséncia de formagdo on the joblg.

e Excelente localizacao.

Oportunidades Ameacas
¢ Alianca e parcerias para e Concorréncia;
expandir o negdcio; o Situag@o econdmica do pais;
o Estagios curriculares; o Constantes alteragdes legislativas;
¢ Auxilios de Estado; o Desenvolvimento tecnologico
o Clientes a procura de servicos acelerado, aumentando a autonomia dos
eficientes; destinatarios.

e Desenvolvimento das

ferramentas tecnologicas.

Fonte: Elaboragao propria (2016)

A qualificacdo e competéncia do pessoal consubstanciam-se como peca
fundamental para o sucesso de uma empresa, revelando-se como ponto forte na My
Business. Além disso, a excelente localizacao aliada a uma boa relagdo com os clientes
e a capacidade de captar novos clientes apresentam-se como forgas da empresa. Com
esta sinergia, os clientes leais a entidade acabam por levar a informagao e boa imagem

da empresa a outros potenciais clientes (insatisfeitos com os servicos de empresas

18 A formagdo on job consiste em integrar o novo colaborador através da aplicagdo de métodos ativos —
ndo escritos. Esta formagao € feita no local de trabalho, onde o novo colaborador terd a oportunidade de
aprender a utilizar todas as ferramentas da empresa e a conhecer a metodologia de trabalho.
Normalmente, para acolher os novos colaboradores e ensina-los os métodos de trabalho da equipa, as
empresas designam um colaborador experiente para a realizagdo desta tarefa. Assim, este procedimento
permite, no curto prazo, desconcentrar as tarefas acumuladas, por um lado, e por outro aumentar a
produtividade da empresa.
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concorrentes do setor), acabando por atrair novos clientes através da boa relagdo com
os clientes fiéis.

A My Business Consultores Financeiros e Informaticos, Lda. ¢ uma marca
relativamente recente e com ambito de atuacdo no mercado reduzida, por isso, no
quadro das estratégias de marketing ¢ comunicacio, a criagdo de um site'’ permitiria a
divulgacdo dos servigos a potenciais clientes e stakeholders no geral, assim como
alargar o mercado territorial”’. Ademais, numa perspetiva de custos, esta plataforma
[site] permitiria manter uma comunicac¢ao constante, revelando-se a longo prazo, como
uma mais-valia®'.

A My Business realiza protocolo com uma Institui¢do de Ensino (FEUC)?
com o objetivo de desenvolver as competéncias técnicas do “estagiario” apreendidas
durante o periodo de formagdo académica. Assim, sdo admitidos, na empresa,
estudantes na modalidade de estagio curricular (sem direito a retribui¢do pecuniaria).
Mas além desta, h4 os estagios profissionais que sdo tutelados pelo IEFP?: a empresa
beneficia de incentivos a sua realizacdo. Contudo, os estagiarios curriculares objetivam
a transi¢do entre a academia e o mercado profissional, pois carecem de experiéncia
profissional, ja muitos dos candidatos ao estagio profissional tém experiéncia,
tencionando aperfeicoa-la.

Apesar de haver pessoal qualificado, a fraqueza relativamente a esta questao
encontra-se na falta de experiéncia dos estagiarios e tratando-se de uma empresa com
mais de 30 clientes, o nimero de colaboradores experientes ndo parece ser suficiente
para a demanda, além de que estes ndo podem “dar aten¢do a todos”, o servico acaba

por se acumular, reduzindo a eficiéncia na prestagao dos servigos.

19 Além do site, a empresa pode optar por criar paginas nas redes sociais, a fim de aumentar a
divulgagdo da marca, permitindo maior alcance, o que se traduz numa maior captacdo de clientes a
empresa.

20 Cfr. Denis Lindon et. al, Mercator XXI — Teoria e Pratica do Marketing, Alfragide, 2009. P. 47.

2 De acordo com Denis Lindon, Ob. Cit., p. 47 e sgts, as tecnologias de informagdo e a internet
transformaram o mercado das empresas, tornando os servicos de facil acesso. Com a internet e as redes
eletronicas foi possivel criar uma rede de distribuicdo de servicos e produtos de forma eficiente. Por isso,
esta ferramenta tem, nos dias de hoje, um grande impacto na relagdo entre clientes e fornecedores.

*? Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra.

* Esta entidade ¢ responsével pela atribui¢io de incentivos as empresas que criam postos de trabalho ou
integram individuo ao mercado de trabalho, através dos estagios profissionais e outros.
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Por fim, uma formagao inicial “on the job” para a autonomia dos estagiarios
traduzir-se-ia num aumento de eficiéncia dos servigos, resultando na rapida integracao
na metodologia de trabalho da My Business”*.

Além de forgas e fraquezas, a empresa depara-se com oportunidades: os
auxilios de Estado, os incentivos e estimulos & criagdo de postos de trabalho®, as
aliancas ou parcerias a realizar com outras empresas ou investidores, o que permitird
ampliar o ambito de atuagdo, revelando-se uma forma de expansdao do negodcio. Os
estagios curriculares, apresentam-se igualmente como oportunidade para a empresa,
uma vez que reduz os encargos com o pessoal. Por ultimo, consideramos o
desenvolvimento acelerado das ferramentas tecnologicas como uma oportunidade, cada
vez mais evidente, visto que a empresa tem a possibilidade de personalizar os servigos
prestados e torna-los mais eficientes, contudo podera constituir uma ameaga na medida
em que atribui maior autonomia aos clientes, pois deixam de depender totalmente da
empresa, uma vez que tém ao seu dispor ferramentas tecnoldgicas de facil utilizacdo.

Quanto as ameagas; a concorréncia ¢ a mais evidente, uma vez que as
empresas com maior experiéncia no mercado podem, de certa forma, monopolizar os
clientes através do poder que exercem no mercado. Um outro fator externo a empresa ¢
a situagcdo econdmica do pais, elevando o ambito de incerteza da empresa. E por
ultimo, as constantes alteracdes legislativas, nomeadamente a lei tributaria, constituem
um risco inerente a empresa.

Para a superacdo de algumas debilidades da entidade acolhedora, damos a
seguinte sugestdo: realizagdo de reunido de balango semanal, onde ¢ aferido o estado da
produtividade e definidos os objetivos para a semana ou dos quinze (15) dias que se
seguem. Isto permite o desenvolvimento das competéncias do colaborador e o aumento
da competitividade empresarial a médio e longo prazo.

Augusto Costa (2014)* realca a necessidade de avaliacdo do desempenho das
empresas. Para isso, recomenda a utilizacdo da ferramenta “balanced scorecard”, que

visa “o balanceamento ou equilibrio entre os indicadores de desempenho financeiro e

* Segundo José Manuel Pinto, Gestdo da Qualidade — Formagdo on-line, Leiria. P. 6. Integra no
conceito de qualidade dos servigos cinco elementos fundamentais, nomeadamente: clientes, utilizadores,
fornecedores, colaboradores € o ambiente. Nota-se que, os colaboradores sdo parte integrante da
qualidade de um servigo. Assim, a melhoria constante dos servigos passa igualmente pela melhoria das
condigdes de trabalho.

* Aqui integram ndo apenas os estagios profissionais, mas a criagdo de posto e trabalho em si.

%% Prof. Doutor Anténio Augusto Costa, Modelos de Planeamento e Gestiio Estratégica, Lisboa, 2014,
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os indicadores intangiveis”. Nesta ferramenta integram quatro perspetivas de avaliagao
de desempenho. Dentre elas, a aprendizagem e desenvolvimento que segundo o autor,
esta diretamente relacionada com as competéncias da organizagdo, designadamente ao
nivel do seu capital humano e dos sistemas de tecnologia de informagao.

Evidenciando o capital humano, as variaveis-chave abrangem a inovagdo, a
satisfacdo dos colaboradores e a qualidade dos recursos humanos. Todavia, o

colaborador integra a analise do desempenho da empresa e nao deve ser negligenciado.
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Parte II — Estudo Empirico

Capitulo 5 -Enquadramento conceptual

5.1. Qualidade do lucro
Entende-se por qualidade do lucro o grau de utilidade esperada ou adquirida deste.
Traduz-se num indicador de desempenho das empresas, ou seja, a alta qualidade do
lucro reflete com exatidao o desempenho operacional da empresa. Dechow & Schrand,
(2004) consideram que o lucro ¢ de elevada qualidade quando define com precisao o
valor intrinseco da empresa ou quando o retorno do capital proprio se torna numa boa
medida para a taxa interna de rentabilidade®’, para os portfolios atuais das empresas.
Dito de outra forma, a qualidade do lucro influéncia de forma acentuada a
decisdo dos stakeholders e estd intrinsecamente ligada a forma como os gestores e
analistas elaboram e divulgam as ferramentas contabilisticas *® de que dispdem.
Contudo, ¢ através da definicdo dos gestores/ analistas que se altera a interpretagao

sobre a informacao financeira de uma empresa.

5.2. Lucro GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)

O Financial Accounting Standards Boards (FASB) ¢ a Instituicdo eleita para a
determinacdo dos padrdes de contabilidade financeira e elaboracdo das demonstragdes
financeiras para as empresas dos Estados Unidos de América (EUA). Todavia, todos os
procedimentos utilizados na elaboracdo das demonstragdes financeiras sdo designados
por US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles). Além desta,
ha as Normas Internacionais de Contabilidade que sdo elaboradas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), entidade responsavel pela elaboracdo das normas
contabilisticas e os procedimentos sdo denominados por IFRS (Standard International

Financial Reporting) (Jinior & Dias, 2005).

27 Taxa interna de rentabilidade (TIR) é a taxa de desconto que torna o valor presente do cash flow
futuro igual as despesas de investimento.

28 Falamos aqui do balango, demonstracdo de resultados, e ndo sd, de todos os elementos que
integram estes instrumentos contabilisticos.
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Deste modo, para a contabilidade, o lucro GAAP ou IFRS (adiante GAAP) ¢
aquele que segue os padrdes descritos pelas normas de contabilidade, ou seja, ¢ a
diferenca entre os rendimentos e gastos, relatado na demonstracdo de resultados.
Segundo o Sistema Nacional de Contabilidade (SNC), os rendimentos retratam todos
os aumentos de ativos ou diminui¢do de passivos que traduzam beneficios econdmicos
para a empresa durante o periodo contabilistico, ja os gastos representam a reducao do
capital proprio dado pelo deperecimento do ativo ou aumento do passivo. Contudo, o
lucro ¢ utilizado como uma medida de analise de desempenho.

E com base no reconhecimento e mensuragio destes elementos que
encontramos as maiores contradi¢cdes entre os lucros GAAP e street (previsional),
porque tudo depende do conceito de capital e de manutencao de capital que ¢ utilizado
pela entidade na elaboragdo das suas demonstragdes financeiras®’. O conceito de lucro
varia em func¢do dos objetivos de cada empresa, sendo que a sua determinagdo tem na

base os principios contabilisticos geralmente aceites.

5.3. Lucro street

O lucro previsional, também conhecido como Earnings Street ¢ definido pela
elaboracdo e divulgacdo previsional da informacdo financeira, ou seja, consiste na
previsdo do lucro através de uma estimativa baseada em periodos anteriores.
Normalmente, esta previsdo ¢ feita em funcdo das vendas do periodo anterior, o que
implica, em muitos casos, a agrega¢ao ou exclusdo de itens ndo recorrentes.

Segundo (Hitz, 2010), ndo existe uma defini¢do oficial para o lucro street, mas
¢ convencionalmente definido como uma projecao do lucro tendo em conta o periodo
anterior. Assim, o autor argumenta que pelo facto desta projecdo ndo estar sujeita a
auditoria, e haver discricionariedade na sua elaboracdo, nomeadamente a inclusdo de
itens nao recorrentes30, isto traduz-se, muitas vezes, em decisdes ndo assertivas por
parte dos stakeholders.

Existe uma distingdo importante no calculo do lucro street. Por um lado,

temos o lucro intercalar que ¢ calculado através de um conjunto de informacao

¥ cfr. Jodo Rodrigues, Sistema de normalizag¢do contabilistica, 2014, p. 54.
%0 Estas projecdes ndo se regem, obrigatoriamente pelas normas de contabilidade.
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condensada que corresponde a um curto periodo de tempo®', tendo como objetivo a
apresentacdo da situagdo financeira da empresa até ao momento. Por outro, temos o
lucro street, elaborado pelos analistas financeiros, com base em modelos financeiros.
No geral, um centra-se na previsdo, através do aumento ou diminui¢ao das vendas
(estimativa percentual), enquanto que o outro estima o lucro através de modelos
financeiros apropriados. Em qualquer um dos casos, persiste a ideia de arbitrariedade
na elaboracao, pois nao sao auditados.

Consistente a isso, Dechow & Schrand, 2004, afirmam que este lucro pode ser
entendido como uma medida de desempenho non-GAAP, o que permite uma liberdade
ilimitada na determinacdo dos seus elementos. Nao tendo que seguir os principios
contabilisticos, o lucro street guia-se pelas suas proprias regras. Esta flexibilidade pode
ser vista de duas formas: por um lado, permite aos gestores divulgarem melhor o lucro,
porque os itens recorrentes e nio recorrentes sio definidos com exatiddo™”, por outro
lado, esta flexibilizagdo pode ser influenciada pelo comportamento oportunista dos

gestores e afetar a percecdo do lucro da empresa no mercado.

5.4. Itens especiais
Os itens especiais sdao elementos pouco frequentes, ou seja, sdo factos contabilisticos
que nao ocorrem de forma regular. Segundo Dechow & Schrand, 2004, estes itens sao
eventos incomuns que ndo podem ser apresentados nos resultados antes do imposto.
Por esta razio, diferem dos itens extraordinarios>. Temos exemplos como: os encargos
sobre reestruturacao de ativos, os custos relativos a fusdes e aquisigdes, despesas de
litigios, imparidades e as amortizacdes do Goodwill.

Para Kinney & Trezevant, Fall 1997; Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005, os
itens especiais podem reduzir o lucro, quando incluidos na demonstragdo de resultados,

como também, podem aumentar o lucro, quando sdo apenas referidos em notas

31 O relatério intercalar é definido como sendo um conjunto completo de demonstragdes financeiras ou
um conjunto de demonstragdes financeiras acumuladas. Este tipo de relatério financeiro ¢
principalmente usado por empresas com titulos negociados publicamente por isso precisam ter as contas
atualizadas a fim de serem analisadas pelos investidores.(IASB 34).

32 Também conhecidos por itens especiais que serdo explorados adiante.

3 Os Ttens extraordinarios sdo elementos contabilisticos ndo comuns e pela sua natureza podem ser
esporadicamente divulgados depois do imposto. Sdo normalmente contabilizados aqui, custos que
aparentemente sdo operacionais mas que a sua natureza economica ¢ extraordinaria, por exemplo:
subsidio de exploragao.
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. . - . , ., - 34
explicativas nas demonstragdes financeiras —assumem um caréter transitorio>*. Os
autores referem ainda a possibilidade de manipulagdo de resultados através da inclusao

ou exclusao de itens especiais que podera aumentar ou diminuir o lucro divulgado.

Capitulo 6 —-Enquadramento normativo

A fragilidade na determinacdo dos elementos que devem constar nas demonstragdes
financeiras obriga a elaboracdo de normas que permitam prevenir a divulgacdo de

informacao fraudulenta.

6.1. IAS 34 —Interim Financial Reporting
Este tema ¢ tratado na IAS 34°° “Relato Financeiro Intercalar” definido como um
relatério financeiro que contém um conjunto completo ou condensado de
demonstragdes financeiras, relativo a um periodo mais curto que as demonstragdes
financeiras anuais. Nesta norma, os principios da tempestividade e fiabilidade sao
relevantes, uma vez que melhoram a capacidade dos utentes da informagao sobre a
percecio da situagdo da empresa. A presente norma define o conteudo minimo’® que o
relatorio intercalar deve incluir, a divulgagdo necessaria a ser apresentada e a forma de
mensuracdo e reconhecimento a ser aplicada aos itens selecionados. A fim de evitar
que o conteudo divulgado seja repetido, as demonstracdes financeiras devem ser
agregadas e as notas explicativas selecionadas. O relatorio deve dar énfase a novas
atividades, acontecimentos e circunstancias (cfr. considerando 7).

Contudo, hd uma questdo fundamental abordada pela norma que passa pela
divulgacdao ndo apenas dos instrumentos basicos determinados por esta, mas de toda e
qualquer informacdo que seja materialmente relevante para impedir que as

demonstragdes financeiras nao sejam crediveis (cfr. considerando 10).

34 . T . ~ .

Apresentam um carater esporadico e por este motivo nao se verifica sempre.
% Norma Internacional de Contabilidade (International Accounting Standard).
36 O contetido minimo que a norma refere sdo: balanco, demonstracio de resultados, demonstragio de
fluxo de caixa, demonstracdo das alteragdes do capital proprio e as notas explicativas. Note-se que estes
documentos devem ser apresentados de forma acumulada sem a repeti¢do de conteudos ja divulgados na
demonstracao anual.
7 Norma de Contabilidade Internacional §7 salienta que a norma nio proibi as entidades de divulgarem
as demonstragdes financeiras completas no relatorio intercalar nem de serem incluidos itens além dos
previstos nas notas explicativas, mas ndo devem faltar os exigidos.
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Todavia, a norma apresenta alguns exemplos de tipos de itens a serem divulgados,
nomeadamente: resolugdo de litigios, reducdo de inventarios, reconhecimento de
perdas relativas a imparidade dos ativos fixos tangiveis e intangiveis ou aquisi¢ao dos
mesmos, incumprimento de empréstimo entre outros. Note-se que os itens analisados
sd0 os considerados especiais: carater transitorio e ndo obriga a sua divulgagdo. Assim,
em ultima andlise, compete aos gestores selecionar os itens que considerem

significativos para a elaboracio das demonstracdes financeiras (cfr. 17)**.

6.2. Regulamento G (Estados Unidos de América)

Nos Estados Unidos da América, foi criado o Regulamento G*° que garante aos
investidores melhor qualidade da informagao financeira. Este regulamento determina a
divulgacdo de algumas informagdes que sdo fundamentais para a tomada de decisdo
dos investidores.

Este Regulamento exige que as empresas procedam a harmonizagao dos lucros
para que a divulgagdo dos resultados seja o mais credivel possivel. A finalidade tltima
desta norma ¢ assegurar a transparéncia dos dados apresentados, com o objetivo de
impedir que os investidores sejam instigados a erros pelo uso de informacao financeira
non-GAAP?’ (Baumker, Biggs, McVay, & Pierce, 2014). Para estes autores, uma
grande mudanga ocorreu apds a implementacdo do Regulamento G, esta traduziu-se
num maior numero de divulga¢do do lucro GAAP (cerca de 88,5%). O Regulamento G
permitiu que os gestores omitissem lucros transitérios resultando numa maior
divulgacao non-GAAP, mesmo ndo sendo este o objetivo. Assim, os gestores fornecem
algumas informagdes transitorias, aquando da divulgag¢do dos resultados, mas deixam
de parte determinados detalhes que podem ser importantes para andlises posteriores.

(Baumker, Biggs, McVay, & Pierce, 2014).

*¥ Norma de Contabilidade Internacional §17.

% Nos EUA, nio existia nenhum regulamento que impusesse limites as empresas que optassem por
divulgar lucros previsionais- lucro street. Desta feita, o Regulamento G emerge da necessidade de
controlar determinadas informagdes que eram divulgadas pelos gestores— sobretudo a divulgagdo do
lucro street. Assim, o Regulamento G surge para limitar a atuacdo dos analistas/gestores quanto a forma
de preparacao da informacao financeira.

% As informagdes financeiras non-GAAP sdo aquelas que ndo se regem pelos principios contabilisticos,
por isso, devem ser analisadas com exatiddo para evitar fraudes ou levar os investidores a tomada de
decisdes incorretas.
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Todavia, os gestores procuram formas de manipular os resultados divulgados,
apesar das exigéncias do regulamento. Isso deve-se, em parte, a falta de controlo sobre

os critérios usados na previsao do lucro.

6.3. A orientacdo da Unido Europeia

A Unido Europeia criou o Regulamento N° 382/2014*' que contempla a diretiva
2003/71/CE, cujo objetivo principal ¢ a divulgagdo de informagdo sobre eventos
significativos, erros ou inexatiddes que sejam relevantes na avaliacio da CMVM™. E
enfatizada a necessidade de demonstracdes financeiras auditadas transmitindo
confianga aos investidores.

Este regulamento ¢ recente e ndo abrange ao pormenor todos os problemas
referentes a informagdo financeira, apenas regula a necessidade de divulgagdo de
informacdo ndo enganosa, apesar da orientagdo ® auxiliar na elaboragio das
demonstragdes financeiras previsionais.

Além daquela, foi criada a orientacijo TECH 18/98 revogada pelo
Regulamento (CE) n.° 809/2004 de 29 de abril de 2004 que instituiu o Regulamento
PD (PD Regulation), que regula a informacao financeira previsional (intercalar). Tem
como objetivo fornecer auxilio pratico na preparagdo e apresentagdao desta informacao,
além de contribuir para a sua harmonizagdo, evitando demonstracdes financeiras
ilusorias. Assim, pretendem explicar que a informacdo financeira previsional ndo tem
por objetivo representar a situagdo financeira real da empresa, mas antes ilustrar,
hipoteticamente, o impacto das operagdes sobre os ativos, os passivos e sobre o lucro*.

Contudo, quer a orientacao quer os regulamentos desejam tornar a informacgao
financeira previsional credivel, protegendo os utentes que as utilizam para tomada de

decisao.

*! Regulamento N° 382/2014 da Comissio de 7 de Margo de 2014.

2 Comissio de Mercado e Valores Imobiliarios ¢ uma entidade que foi criada para regular os mercados
financeiros, bem como os agentes que atuam naquele setor, originando a prote¢ao dos investidores.

# A orientagio ndo tem carater vinculativo e por isso ndo existe uma obrigatoriedade em seguir as
recomendagdes que sdo dadas por esta.

* Cfr. Financing Change Initiative, Street Financial Information Guidance for Directors, Corporate Fi-
nance Faculty, Exposure draft, 2013.
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Capitulo 7 —Revisao da literatura

Neste topico sdo apresentadas as principais discussdes sobre o lucro Street, bem como,

as suas implicagdes.

7.1. O Debate sobre o lucro street

A qualidade do lucro que ¢ divulgado tem um impacto importante para os investidores.
Neste seguimento, sdo varias as investigagdes entorno da qualidade do lucro. Entre
estes estudos, alguns revelam que a redugdo da qualidade do lucro, na demonstracao de
resultados, coincide com a redugdo do value relevance dos elementos contabilisticos
(Collins, Maydew, e Weiss 1997; Francis e Schipper 1999 citado por (Dechow &
Schrand, 2004).

Uma explicacdo para a redugdo da qualidade do lucro estd relacionada ao
preco das agdes — 0 que representa o valor intrinseco™®, isso significa, que uma reducio
da relagdo entre o lucro e o retorno ndao implica necessariamente redugdo da qualidade
do lucro. Esta reducao pode estar associada a redugdo da capacidade do preco das
agdes e refletir o valor fundamental*® (Dechow & Schrand, 2004).

Para Dechow & Schrand, 2004, existem duas explicacdes para a diminui¢do
na qualidade do lucro, ambas relacionadas ao retorno das agdes. A primeira refere-se a
auséncia de adaptacdo das normas a realidade das empresas, ou seja, as normas nao
acompanham as altera¢des realizadas pelas empresas quanto a forma de elaboracdo e
interpretacdo da informagdo financeira. A outra refere-se a mudancga de paradigma:
contabilidade mais baseada em normas do que em regras”’.

Na Europa, a contabilidade ¢ baseada em principios, mas, ainda assim, a
qualidade do lucro ndo ¢ integral, uma vez que apresenta debilidades e carece de
regulagdo, sobretudo quanto a discricionariedade dos gestores na elaboragdo e

divulgagdo dos resultados financeiros.

45 O valor intrinseco é definido como sendo o justo valor de um determinado bem ou agao.

% 0O valor fundamental é utilizado para comparagdo entre precos cotados e a tomada de decisdo dos
investidores. Este valor pressupde a avaliagdo rigorosa de alguns determinantes como o lucro, os
dividendos e a estrutura financeira da empresa, sendo que o resultado desta avaliacdo permitird
determinar o valor intrinseco de uma agao.

*"Nos EUA, a contabilidade é baseada em regras rigidas, enquanto que na Europa- Portugal, as normas
sdo baseadas em principios.
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7.2. Lucro Street vs. Lucro GAAP

Na perspetiva de Bradshaw & Sloan, 2002, ha uma grande discussdo entre os lucros
GAAP e Street, porque os gestores utilizam cada vez mais medidas de lucros
previsionais, através da eliminacdo de diversas despesas exigidas pelo lucro GAAP.
Por sua vez, Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005, defendem que as empresas que dao
maior énfase ao lucro Street sdo aquelas que apresentam menor “value relevance”
sobre os lucros GAAP, sdo exemplo, as empresas com histérico de perdas anteriores e
industrias de alta tecnologia.

Segundo Hitz, 2010, as empresas utilizam mais o lucro, antes do imposto
“EB” ¢ as medidas de desempenho non-GAAP*, quer em termos de frequéncia como
de énfase, mas isso traduz-se numa reducdo da transparéncia na conversdo para lucro
GAAP.

Note-se que ha divergéncias de opinido em torno da preparacao e divulgacdo
da informacdo financeira. Como tal, para melhor percecdo ¢ importante comegar por
analisar as variaveis que influenciam a escolha dos gestores.

Comecemos por analisar o value relevance discutido por Brown & Sivakumar
(2003). Estes autores defendem que o lucro street divulgado pelos gestores tem maior
value relevance em relagdao ao lucro GAAP, isto €, o lucro liquido GAAP contém
muito itens ndo operacionais que reduzem o value relevance, em comparagcdo aos
lucros operacionais®. Assim, apresentam evidéncias de que o lucro operacional que é
divulgado pelos gestores tem um value relevance diferente do lucro operacional que
deriva das demonstragdes financeiras da empresa.

Contrastando a primeira ideia, Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005, analisam
que as empresas que relatam lucro street sao aquelas que procuram maior informagao
value relevance. J& Lougee e Marquardt, 2004, citado por Bowen, Davis, &
Matsumoto, 2005, revela que os gestores, tendem a relatar informagdes adicionais ou
diferentes, quando o lucro € negativo, normalmente, sdo empresas com menor value
relevance, e por isso, apostam na divulgacdo do lucro street. Além disso, as empresas

realgam a medida que representa melhor o seu desempenho, que, normalmente, ¢ o

* Que é o Lucro (Lougee & Marquardt, 2004).

* 0 lucro (resultado) operacional ¢ a diferenca entre as vendas e todos os custos fixos e variaveis. ou
seja, estes representam a capacidade do negocio principal da empresa e por isso reflete os ganhos e
perdas que advenham da atividade principal da empresa.
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lucro street, pois este seleciona os itens que considera relevante. Os autores afirmam,
igualmente, que as empresas, com maior acesso aos meios de comunicagdo, tendem a
enfatizar o lucro street em relagao ao lucro GAAP.

A segunda varidvel, defendida por Bowen, Davis, & Matsumoto, 2005, ¢ a
melhor performance. Consideram que os gestores tém incentivos ao enfatizar medidas
que relatam melhor a performance da empresa. Segundo Schrand & Beverly, 2000, os
gestores escolhem, de forma estratégica, o lucro do periodo anterior para proje¢ao do
proximo lucro divulgado, além disso, os gestores preferem divulgar de forma separada
um lucro do que uma perda.

Através de diferentes estratégias, os gestores podem influenciar os
stakeholders na interpretacdo do lucro. Segundo estes autores, os gestores chegam a
adotar comportamentos oportunistas na divulgacdo da informacdo financeira. Porém,
os reguladores e os meios de comunicagdo tém criticado, com frequéncia, a forma de
“apresentacdo da informagao financeira”.

Muitos autores explicam a existéncia do lucro Street de duas formas: pelo
carater informativo e pelos relatérios estratégicos. Quanto ao primeiro, a explicacdo
assenta no complemento de dados ao lucro GAAP, que proporciona informacgao
adicional com objetivo de melhorar a qualidade da informagio que ¢ divulgada®'. J4 a
segunda, tem como objetivo a divulgacdo de forma optimista por parte dos gestores, o
que influencia a interpretagdo dos investidores sobre estes (Hitz, 2010). Esta tltima
revela-se uma grande preocupacdo para os reguladores, pela sua fragilidade na
aplicacao de estratégias de manipulagao.

Na perspetiva de Zhang & Zheng, 2011, o lucro street ¢ uma forma de
divulgacdo voluntaria, com efeito, varias vezes ¢ utilizado pelos gestores para
influenciar o lucro GAAP.

Estes autores analisaram o impacto na harmonizagdo entre o lucro street € o

GAAP. Contudo, revelaram que antes da implementacdo do Reg. G [EUA], os erros

50 Os autores defendiam que os gestores preferiam relatar os lucros, como venda de iméveis, instalagdes
e equipamentos- ativos fixos tangiveis, de forma separada do que divulgar um prejuizo. Para as partes
interessadas transmite a imagem de uma empresa com bons resultados pois ao separar os prejuizos,
aparentemente da a ideia de uma empresa com diversos problemas.

51Temos como exemplo os rendimentos recorrentes sio tidos em conta no elaboragdo do lucro street e
que tém uma atencdo especial, pois sfo retirado deste os ndo recorrentes que podem enviesar os
resultados divulgados. Desta feita, na elaboragdo do lucro street, certas informagoes sdo enfatizadas de
tal forma que ndo se perca o foco nos elementos relevantes.
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apresentados pelo lucro street estavam limitados as empresas com baixa qualidade de
harmonizagdo . Apoés a sua implementacdo [Reg G] houve elevada harmonizagdo
entre os lucros. Por ultimo, analisaram a melhoria na qualidade da harmonizagdo que
permite uma reducdo dos erros, assim, compararam as empresas com baixa qualidade
de harmonizagdo antes e depois do Reg. G, e os resultados apontavam para um
aumento da harmonizagao entre lucros.

Dos testes realizados, a conclusdo principal passa pela harmonizacdo dos
lucros que permitira reduzir os erros encontrados no lucro street, pois as lacunas sao
colmatadas através da inclusdo ou exclusdo de itens obrigatorios ou facultativos
GAAP, conforme o caso.

Ja Bradshaw & Sloan, 2002, analisam a diferen¢a entre o lucro street e o
GAAP através da exclusdo de itens especiais, ou seja, o lucro GAAP ¢ calculado
através dos principios contabilisticos, diferente do street que elimina alguns itens
registados no GAAP. Consistente a isso, no periodo de analise do artigo, houve um
aumento considerdvel do numero de gestores/analistas que optaram por eliminar
despesas ndo significativas no calculo do lucro que era divulgado; as despesas eram
tidas como nao recorrentes. Assim, o incremento da diferenga entre o lucro GAAP ¢ o
street aumentou devido o elevado numero de itens especiais excluidos. Contudo, as
discussdes sobre os itens a considerar como especiais € pertinente, porque alguns tém
relevancia material™ e por isso nio devem ser excluidos.

Além destes, ha despesas como as amortizagdes, pesquisa € desenvolvimento
e resultados ndo operacionais que explicam a diferenca existente entre o lucro GAAP e
o street, na medida em que tém poder explicativo incremental, ou seja, estas despesas
devem ser tidas em consideragdo na avaliacdo do estado financeiro da empresa e
proporcionar, aos investidores, a decisdo acertada diante do exato cenario que a
empresa apresenta. Por ultimo, eles afirmam que alguns gestores aumentam a lista de
itens a excluir, mas incluem outras despesas como os “cash earnings”, por exemplo

amortiza¢ao do Goodwill.

32 Estes autores evidenciaram a necessidade de uma regulamentagdo quanto ao lucro street, porque este
ndo tem carater obrigatorio, mas com elevado grau de impacto na decisdo dos investidores. O
Regulamento G estipula que as divulgacdes feitas através do lucro street devem fornecer informacdes
comparaveis com o lucro GAAP.

53 Sendo esta uma carateristica qualitativa das demonstra¢des financeiras, ndo se devia excluir, porque
influencia as decisdes econdomicas dos utentes e a sua omissdo torna os resultados divulgados inviaveis.
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Como podemos verificar, a diferenga principal entre os lucros encontra-se nos

itens que sao excluidos/incluidos.

Capitulo 8 — Contexto portugués (breve abordagem)

Neste capitulo, analisamos o grau de divulgagdo das demonstracdes financeiras das
empresas portuguesas. O objetivo desta pesquisa ¢ de apurar o nimero de empresas
que divulgam informagdo financeira periodica segundo o IAS 34, quantas divulgam
apenas os resultados trimestrais, qual a periodicidade desta divulgacao, e por fim,
quantas divulgam informagdes adicionais relativas a itens especiais ou fatos ndo
recorrentes.

Esta breve pesquisa serviu de base a justificagdo do estudo empirico ndo ter

sido realizado as entidades portuguesas.

8.1 Recolha de dados e resultados
Para este estudo, o numero de observacdes sujeita ao estudo compreende as entidades
cotadas em bolsa nacional PSI Geral (Portuguese Stock Index)™.

As observacdes foram extraidas do PSI Geral, porque, além de obtermos um
maior nimero de observacdes, estas empresas sdo obrigadas a divulgar os Relatorios e
Contas, acrescendo a responsabilidade na divulgagdo da sua informagao.

Para o presente estudo, os dados analisados sdo referentes ao primeiro
trimestre: as entidades ndo tém a obrigatoriedade de divulgar os seus resultados e se o
fizerem ndo estdo sujeitos a auditoria. Desta feita, levanta-se a seguinte questdo: os
dados divulgados sdo fiaveis?

Na tabela 1 (em anexo) apresentamos as entidades portuguesas que tém
divulgado informagio periddica®. Dentre estas foram excluidas da amostra aquelas que
apenas divulgam informag¢do anual, visto que a nossa pesquisa estd orientada para
analise da informagdo do periodo trimestral e estas ndo apresentam a informacao
necessaria.

Deste modo, selecionamos inicialmente 51 entidades, das quais dez (10) ndo

apresentavam a informacgdo financeira, tendo sido a nossa amostra reduzida a 41

3% 0 PSI Geral ¢ a bolsa de valores portuguesa, que agrega a bolsa de Lisboa e do Porto.

55 Retirado da Internet. http://www.pcinvestidor.com/Mercados/PSI_Geral acesso a 25 de agosto de
2016.
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entidades que divulgam nos seus sites a informagao financeira, bem como, o calendario
de divulgacdo. Foram igualmente afastadas da nossa pesquisa duas empresas por nao
apresentarem, neste ano, resultados relativos ao primeiro trimestre de 2016.

Nos resultados sdo, normalmente, apresentados factos relevantes ocorridos
durante o primeiro trimestre: o fluxo das vendas, a variagdo positiva ou negativa do
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”® (EBITDA), a
variacdo do volume de negodcio no exterior, entre outras. J4 as contas/informacao
intercalar, estdo diretamente relacionadas com a apresentacdo das demonstragdes
financeiras agregadas e como vimos no capitulo 6.1, elas ndo sdo obrigatorias per si.
Porém as empresas que decidam apresenta-las, devem fazé-lo com base na norma 34
do IAS, o que implica a inclusdo de itens obrigatdrios, como exemplo: demonstracao
agregadas da posicdo financeira (balango), a demonstracdo de resultados o anexo as
contas, entre outros.

Por ultimo, apresentamos as datas de divulgacdo dos resultados/contas
trimestrais, isto porque a data de antincio dos resultados influéncia o prego das agdes,
tal como referem os autores Bradshaw & Sloan, 2002. Uma outra questdo tida em
conta quanto as datas, prende-se com o fato das entidades que divulgam os resultados e
depois as contas, poderem apresentar alteragdes, ou seja, algumas vezes a informagao
divulgada nos resultados acaba por ser diferente da divulgada nas contas/informacao
intercalar. Nota-se que, muitas empresas divulgam apenas a informagao intercalar, mas
esta inclui os resultados”’.

Elaboramos o Quadro 2 que elucida o nimero de entidades que divulgam toda
a informagdo trimestral com base na IAS 34, as entidades que além disso divulgam os
resultados em data diferente das contas e aquelas que apresentam além da informacao

intercalares, os factos ndo recorrentes (como vimos no ponto 5.4).

56 Em portugués; Lucros antes de juros, impostos , depreciagdo e amortizagio é um indicador financeiro
que representa quanto a empresa pode gerar recursos através dos recursos operacionais sem o0s efeitos
financeiros e fiscais. (FONTE: http://www.significados.com.br/ebitda/.

7 As empresas presentes no nosso estudo que divulgaram apenas as contas do primeiro trimestre,
agregaram a este os resultados (apresentacdo do volume das vendas, do EBITA, etc.).
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Quadro 3- Nivel de divulgacao

Forma de divulgacao N° de empresas % n° de empresas

Divulgacao IAS 34 18 46
Divulgacao Dupla58 8 20
Apenas Resultados 11 28
Itens Especiais 2 5
Total 39 100,00

Elaboragao Propria

Como se verifica na tabela a cima, 46% das empresas divulgam informagao
financeira com base na norma 34 do IAS, a informacdo divulgada por estes inclui os
resultados do periodo. Apesar disso, 28% das empresas divulgam somente os
resultados do periodo.

Quanto a divulgacdo dupla, 20% das empresas divulgam os resultados ¢ a
informacgao intercalar do periodo o que, por um lado, pode dar aos investidores a ideia
de que os resultados, naquele periodo, tendiam num sentido e as decisdes serem
tomadas em funcdo disto, todavia, com a apresentacdo integral da informacao intercalar
(contas) estas podem tender para um sentido diferente do inicial, o que causa, para os
investidores e stakeholders no geral, muitos constrangimentos. Por outro lado, ha
empresas que divulgam os resultados e contas no mesmo dia, assim afasta-se a hipotese
de haver informagdo ilusoéria. Por fim, apenas duas empresas (5%) divulgam itens
especiais.

Concluindo, o estudo empirico que se segue nao abrange as entidades
portuguesas porque, por um lado, o numero reduzido de empresas com obrigatoriedade
de divulgar resultados, ndo nos parece, responder as questdes de partida, além de ndo
permitir retirar conclusdes significativas, por outro, ndo hd uma continuidade das
empresas no tempo, o que dificultaria ainda mais, o nosso estudo. Ainda mais relevante
¢ o pequeno numero de empresas cobertas por analistas em nimero suficiente para

estabelecer o chamado consenso dos analistas.

> Divulgagio dupla significa, que sdo apresentados os resultados e a informagao intercalar, sendo que a
data pode ser a mesma ou nao.
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Capitulo 9 —Enquadramento do estudo

Neste estudo pretende-se apresentar as questdes de investigagdo, o objetivo do estudo
empirico ¢ a metodologia utilizada para obtencao dos resultados pretendidos. Quanto a
metodologia utilizada, procuramos descrever e justificar a amostra selecionada, o

método e as técnicas estatisticas adotadas.

9.1. Questodes de pesquisa
Esta investigagao tem como base as seguintes questdes:

Qual o tipo de lucro divulgado pelos analistas, o STREET ou GAAP, sendo
que um inclui e outro exclui itens?

A qual dos lucros os stakeholders tendem a prestar maior atengdo, STREET
ou GAAP?

Os itens especiais tém alguma influéncia sobre as decisdes dos stakeholders?

9.2. Objetivo do estudo empirico
O presente estudo tem por objetivo analisar o impacto das alteragdes dos lucros (GAAP
e Street) sobre a variagdo do preco das agdes (Retorno). Pretende-se testar qual a
tendéncia dos analistas quanto ao tipo de lucro a divulgar: Street ou GAAP. Deste
modo, realizou-se, ao longo do estudo, uma comparagdo entre as duas formas de
divulgacdo do lucro. Nota-se que o lucro referido ¢ o lucro por acdo, ou seja, o
resultado liquido depois dos impostos dividido pelo nimero de agdo, também
conhecido por Earnings Per Share (EPS).

Além disso, realizou-se uma breve analise sobre o impacto dos itens especiais

nos resultados, a sua influéncia e a tendéncia atual dos analistas em exclui-los.

9.3. Metodologia
A metodologia utilizada € quantitativa, caracterizada por uma abordagem gquasi-
experimental, delimitada por via exploratdria e descritiva. O estudo assenta numa
analise estatistica e grafica, com formulacdo de hipoteses e defini¢do das varidveis a
observar.

De acordo ao exposto, inicialmente, efetuou-se uma revisao bibliografica que
serviu de base a sustentagdo tedrica do problema. O objetivo da revisdo bibliografica “¢

a consulta de informagdo pertinente relativa a area de investigagdo em geral e a
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problematica da investigacdo em particular e perceber a forma como o problema tem
sido descrito” (Sousa & Baptista, 2011).

Por fim, o nosso estudo ¢ temporal e longitudinal, uma vez que analisamos a
tendéncia da amostra ao longo de um periodo de tempo - 2008-2016 -, repartida por
trimestres para um total de 70 empresas. O que permitiu o uso dos dados em painel, por
ser o mais apropriado™. Os dados foram tratados no software stata.

Com base nos autores Bradshaw & Sloan (2002) procurou-se apresentar e
explicar as varidveis ao longo da investigagao, por forma a facilitar o entendimento do

leitor.

9.4. Definicao da amostra

Os dados utilizados neste estudo sdo extraidos da plataforma Thomson Reuters®. O
nosso estudo centrou-se no lucro por agdo trimestral, porque estudos anteriores
demonstram a importancia da divulgacdo do EPS neste periodo. Skinner & Sloan,
2000, defendem que uma das principais diferencas entre as duas formas de divulgacao
do lucro sdao os itens write-oﬁ‘6 ! que diferem de um trimestre para o outro. Porém
Bradshaw & Sloan, 2002, demonstram que as maiores diferencas verificam-se no
quarto trimestre.

Utilizamos a Thomson Reuters para retirar dados como: o pre¢o e nimero de
acdes, o periodo de divulgacdo, o EPS GAAP e Street divulgados pelas empresas, as
estimativas de lucros e os itens especiais. O periodo de amostra ¢ 2008 — 2016, os
dados sdao até¢ 2016, porque a informacdo sobre o primeiro e segundo trimestre ja se
encontra divulgada.

A amostra inicial, para os dois paises em andlise, compreendia 1.181.385
observagoes entre 2008 e 2016. Estas observagdes foram ajustadas ao trimestre e

eliminadas as que ndo apresentavam valores, ou seja, as observacdes foram ajustadas

59 Esta delimitagio ¢ dada as observagdes porque permite reduzir a heterogeneidade das observagdes,
além de ser mais simples de analisar (Marques, 2000).

89«As solucdes baseadas em informacdes da Thomson Reuters mantém os profissionais de P&D de
governos, instituicdes de pesquisa, empresas e do setor farmacéutico na vanguarda de seus mercados ao
fornecer conteudo confiavel imprescindivel com tecnologias inovadoras que auxiliam a descoberta, a
analise, o desenvolvimento de produto e a distribuicdo”. Retirado da Infernet,
https://images.webofknowledge.com/WOKRS518B4/help/pt BR/WOK/hp additional resources.html
acesso a 01 de Setembro de 2016

' Write-off sio despesas de carater transitorio, ou seja, sdo despesas ndo recorrentes ou também
conhecidas por itens especiais.
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em fun¢do do ultimo dia do trimestre (data que coincide com a divulgagdo do lucro
GAAP trimestral), mas nos casos em que as empresas apenas divulgavam o lucro
street, as observacoes foram ajustadas a este lucro. Com os ajustamentos referentes ao
ultimo dia do trimestre, as observacdes reduziram para 12.024.

O EPS GAAP ¢ apresentado numa base antes dos itens especiais, porque no
EPS Street sdao, quase sempre, excluidos os itens especiais. Ja Bradshaw & Sloan,
2002, apresentaram o EPS GAAP antes dos itens extraordinarios; estes autores
consideraram, algumas vezes, os itens extraordindrios como especiais. Contudo, os
itens extraordinarios ndo podem ser vistos como transitdrios ou recorrentes, uma vez
que estes devem ser divulgados na demonstragdo de resultados (resultados antes de
imposto), diferente dos itens especiais que sdo apresentados apenas em notas de anexo,
pois ndo hé obrigatoriedade na sua divulgagdo, apesar de, muitas vezes, influenciarem
os resultados (definicdo de ambos pag. 19). Além disso, a divulgagdo destes itens
depende da classificacdo dos gestores/analistas, tornando os eventos excecionais e
pouco frequentes e, por outro, a sua inclusdo no EPS GAAP podia constituir ruido aos
nossos testes sem contribuir para as nossas previsoes.

Nos lucros por acgao, calculamos os erros de previsdao do trimestre que inclui a
diferenca entre os EPS e o consenso de estimativa dos analistas (Smart Estimate)™.
Com efeito, calculamos dois erros de previsdo: o GAAP e o Street, descritos por
Estreet e Egaap, cuja a equagdo apresentamos mais adiante, nos resultados.

Por fim, analisamos o pre¢o das acdes entre as datas de divulgacdo dos
resultados definidos pelo intervalo, entre dois dias ap6s a ultima divulgacdo dos
resultados do periodo e o dia em que sio divulgados®. De acordo com os autores Mark
T. Bradshaw, et. al.®* | a capacidade de absor¢io dos efeitos da pré-divulgacdo é
melhor conseguida com o intervalo de tempo. Para Skinner & Sloan, 2000, a
justificacdo passa pela necessidade das empresas, com lucros surpresa negativos,
apresentarem, antecipadamente, os seus resultados, a fim de evitar a edu¢@o do prego

das acdes (algumas semanas antes da divulgacao dos resultados do trimestre).

82 A Smart Estimate é a estimativa do lucro futuro que retne o consenso dos analistas. Aqui o lucro por
acdo ¢ definido como o EPS que transmite maior confianga aos investidores, sendo que este pode incluir
ou excluir itens especais (depende do modelo utilizado pelo analista).

% 0 resultado entre o preco das agdes dois depois da divulgagido e o dia da divulgagio ¢ vista como um
racio (P2/P0), pois relaciona os dois periodos de divulgagdo dos resultados.

% Cfr. Mark T. Bradshaw and Richard G. Sloan. GAAP versus The Street: An Empirical Assessment of
Two Alternative Definitions of Earnings, Journal of Accounting Research, 2001, P. 49.
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9.5. Resultados

9.5.1. Analise descritiva

Na figura 1, s3o ilustrados graficos divididos por trimestre, estdo
representadas as médias das diferengas entre os EPS GAAP e Street ao longo do
periodo 2008-2016%.

Nos graficos 1 e 4 da Figura 1, sdo apresentadas as maiores diferencas entre os
lucros. Nota-se que, no quarto trimestre, ha maiores disparidades entre os lucros ao
longo do periodo 2002-2015. J& os outros trimestres, apresentam apenas ligeiras
diferencas. Porém, constata-se uma disparidade entre os lucros no primeiro trimestre,
referentes ao periodo de 2015-2016, o que pode ser justificado por um acontecimento

anormal ou pela falta de divulgagdo dos resultados, sobretudo, o EPS Street.

Figura 1- Quadros comparativos da média entre EPS GAAP e EPS Street
trimestral ao longo de 2008-2016

1 2 ==== EPS GAAP BSI
—— EPS STREET BSI

Média

I 1 I Ll Ll I I I I I
2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016
2008 2011 2013 2015 2009 2011 2013 2015

YEAR

65 Criado através do software estatistico SPSS (Statistical Package for Social Sciences)
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9.5.2. Associacdo entre o preco das acoes e o lucro

Destacamos, nesta secao, os testes estatisticos realizados sobre o lucro GAAP ¢ o
Street, com o objetivo de perceber qual deles ¢ apreciado pelos investidores, ou seja,
em qual dos dois ¢ atribuido maior nivel de confian¢a. Sendo que, a Figura 1 ndo
apresenta diferencas significativas entre ambos, impde-se saber: qual dos dois tipos de
lucros ¢ mais visivel para os investidores?

Analisamos a correlagdo entre as variaveis (EGAAP e EStreet) e o prego das
acoes. Sobre o preco das agdes, calculou-se sob a forma de racio e transformado em
logaritmo natural, para que fossem considerados os retornos positivos ¢ negativos.
Inicialmente, calculou-se a diferenca entre os erros de previsao e o smart estimative;

EPSg/s — SE

Outra variavel incluida no modelo ¢ o efeito da divulgagao do EPS no prego
das acdes. Estabeleceu-se a variavel binaria Zigzag que permite captar as alteracdes do
ciclo financeiro, as subidas e descidas do preco das agdes® .

Elaborou-se outra variavel binaria descrita por “Efeito”, que permite corrigir
as imperfeicoes logaritmicas do modelo atribuindo o valor 1 caso o prego das agdes
seja positivo e zero, caso contrario. Deste modo, filtrou-se as observagdes com retornos
positivos.

Testamos o YEAR (variavel que descreve os anos), com o objetivo de prever
as tendéncias do mercado, mas excluimos do modelo final (ver Quadro 4) por ndo
apresentar niveis de significancia estatistica.

Contudo, o modelo 1 do Quadro 4 (modelo final) correlaciona todas as
varidveis com a varidvel dependente (preco das agdes) exceptuando-se a varidvel
YEAR, conforme explicado supra.

Ao analisar as regressoes, separadamente (modelo 1 Quadro 4), notamos que o
coeficiente erro de previsao Street ¢ positivo. Em outras palavras, os investidores
atribuem mais value relevance ao lucro street, quando este ¢ divulgado, o que se traduz
no aumento do preco das acdes. J& o coeficiente erro de previsio GAAP ¢ negativo.
Podemos considerar, parcialmente, que os investidores atribuem menor relevancia a

divulgacdo do GAAP, uma vez que o erro ¢ maior em relagdo ao street. Outra

66 O objetivo desta variavel difere do descrito pelos autores Mark T. Brandshaw, et al, que pretendiam
analisar o efeito da exclusdo dos itens especiais, ou seja, a partir de 1992, verificou-se um aumento do
numero de itens excluidos, entdo os autores pretendiam analisar este efeito.
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explicacdo para a correlagdo negativa do erro GAAP ¢ o facto do desvio padriao (ndo
divulgado) ser mais proximo de zero, o que implica uma menor dispersdo € maiores
probabilidades de ser negativo.

Ja o efeito Zigzag ndo apresenta significancia estatistica, por isso foi afastada
do modelo.

Por fim, a varidvel “Efeito” encontra-se positivamente correlacionada ao
preco das agdes, por outra forma, quando o preco das agdes for positivo o “Efeito” ¢

positivo, em caso contrario, este apresenta-se negativo.

Quadro 4: Associacao do preco das acoes

Preco das agdes = d + dl Zigzag + @EStreet + BEGAAP + a4 Efeito + €

Constante  EGAAP ESTREET  Zigzag Efeito YEAR R

1 -0.0194***  -0.000186***  0.0102* -0.000507  0.0326™** 0.666
(0.000954)  (0.0000485)  (0.00560) (0.00149) (0.00136)

2 -11.96%%*  -0.000194***  0.00430 -0.0000927  0.0331***  0.00593*** 0.714
(1.951) (0.0000481)  (0.00540) (0.00144) (0.00132)  (0.000968)

3 -0.0195%**  -0.000148** 0.0000749  0.0323*** 0.664
(0.000940)  (0.0000700) (0.00146) (0.00134)

4 -0.0194%** 0.00471 0.00163 0.0337%** 0.628
(0.00134) (0.00736) (0.00181) (0.00133)

5 -4.412%* 0.00216 0.00201 0.0337***  0.00218**  0.634
(1.831) (0.00776) (0.00177) (0.00135)  (0.000909)

Ho: ESTREET=EGAAP Hi: ESTREET # EGAAP
Nivel de significancia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Como vemos no Quadro 4, realizamos diversos testes aos coeficientes. Sendo
que, na andlise separada, o YEAR, ¢ o unico coeficiente que ndo explica o modelo final
(modelo 1), ja as restantes apresentam um nivel de significancia estatistico elevado e
correlacionados ao modelo.

Na analise agrupada, nota-se que o poder explicativo das varidveis ¢ de 66%,
de outro modo, 66% do modelo preco das acdes ¢ explicada pelas varidveis descritas
supra.

O F-teste apresenta um valor superior a 10, o que nos leva a rejeitar a hipotese
nula, uma vez que o p-value ¢ 0. Em outras palavras, rejeita-se a hipotese do erro de
previsao Street ser igual ao GAAP.

Contudo, Mark Bradshaw sugere que a tendéncia dos investidores ¢ de atribuir

maior preferéncia ao EPS Street ao invés do GAAP, apesar do street excluir,
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constantemente, itens (despesas) exigidas pelo GAAP. Os nossos testes apontam-nos
para o mesmo, uma vez que o EStreet estd mais altamente correlacionado ao preco das

acoes que o EGAAP.

9.5.3. Relacao entre os itens especiais e a diferenca entre os lucros GAAP e Street

Os itens especiais sdo caraterizados pela sua inclusao ou exclusdo discricionaria. E
autores como Skinner & Sloan, 2000, concluem que a presenga destes itens aumenta a
dificuldade na avaliagdo de uma empresa, bem como, no valor da empresa no mercado.

Neste subcapitulo, analisamos a tendéncia dos itens especiais sobre a
diferenca entre os lucros. Para isso, definimos a variavel DIFF, como sendo a diferenca
entre o EPS Street ¢ 0 GAAP sobre o prego das agdes;

(DIFF = EPSStreet - EPSGAAP) /preco)

Primeiramente, analisou-se a tendéncia de crescimento em séries temporais,
com efeitos fixos entre 0 EPS GAAP e o Street, com o objetivo de observar os periodos
com maiores diferengas entre os lucros. Verificou-se que (testes ndo divulgados) o
primeiro e quarto trimestre apresentavam maiores correlagdes com a variavel tempo.
De outra forma, as maiores diferencas entre o EPS GAAP e o Street verificam-se no
primeiro e quarto trimestre. Esta ilagdo € consistente pela pesquisa dos autores
Bradshaw & Sloan (2002).

Apbs a avaliacdo do coeficiente DIFF procurou-se, tal como os autores
Bradshaw & Sloan (2002), analisar o efeito do itens especiais, isto €, perceber a relagdo
entre os itens especiais®’ e a diferenga entre 0 GAAP e Street.

Uma vez que o Lucro GAAP ¢ divulgado no final de cada trimestre, a nossa
regressao utilizou os itens especiais ajustados, uma vez que, a data de divulgagdo dos
itens especiais nem sempre corresponde a da data de divulgagdo dos resultados®. Logo,

ajustamos as datas ao trimestre € ndo ao meés.

67 Retirados da plataforma Thomson Reuters.
% Os itens especiais sdo divulgados, algumas vezes, dias antes da divulgagdo do lucro GAAP. Porém,
fazem parte do trimestre e ajustou-se tendo em conta estes dados.

36



Quadro 5 —Relacio itens especiais e DIFF

constante YEAR Itens especiais  R°
1 220.8*** -0.112%** -1.48e-10** 0.047
(67.84) (0.0337) (7.10e-11) 0.057
2 204.0%** -0.104***
(71.75) (0.0357)

DIFF = d +a S+ YEAR+®BSI * YEAR+¢
Nivel de significancia: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Apresentamos, no Quadro 5, o efeito dos itens especiais ¢ do periodo para
explicar o DIFF.

Ao analisar separadamente, nota-se que os itens especiais sdo significativos
para explicar o modelo, além de apresentarem um nivel de correlacao elevado. Porém,

a relagdo ¢ inversa (negativa). Por outras palavras, se a divulgagdo dos itens especiais
aumentar a diferenca entre os EPS ira reduzir.

Ja para o YEAR a relagdo ¢ semelhante, além de apresentar um nivel de
significancia elevado. Assim, tal como foi possivel verificar nos graficos anteriores, a
medida que o tempo passa ha uma reducdo da diferenca entre 0 EPS GAAP ¢ Street,
justificada pela relagdo inversa entre a varidvel itens especiais e o DIFF. Contudo, estes
resultados sdo semelhantes aos discutidos pelos autores Mark Bradshaw, et. al.

Autores como Matsumoto (2000) e Brown (2001) revelam que as alteracdes no
tratamento das despesas tém influéncia sobre os lucros divulgados, por outro, quando sdo
registados itens especiais negativos, a previsdo ¢ normalmente otimista,
independentemente, da defini¢cdo do lucro.

Contudo, verificou-se que as maiores diferengas entre o EPS GAAP e Street
referem-se a tratamento atribuido aos itens especiais. De outro modo, a sua inclusao ou
exclusdo na divulgagdo dos resultados.

Porém, muitos autores defendem que existem itens, que apesar da sua natureza,
sao materialmente relevantes sendo que a sua exclusdo traduz-se na divulgagdao de
resultados incorrectos e, consequentemente, na tomada de decisdes ndo assertivas pelos

stakeholders.
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Conclusao

O resultado liquido do exercicio sofreu diversas alteragdes desde a necessidade dos
analistas em divulgar resultados que traduzam confianga aos investidores, a
possibilidade de tornar as decisdes tomadas mais robustas. Verificou-se que o conceito
de lucro tem sofrido alteracdes tornando os stakeholders [partes interessadas] mais
vulneraveis. Com efeito, o lucro street tem sido alvo de inumeras discussoes,
relativamente a sua definicao e aplicabilidade.

O nosso estudo revela que o lucro street, apesar das suas imperfei¢des,
continua a apresentar um nivel de confianca elevado, traduzido num aumento do prego
das agdes, quando estes sdo divulgados. Contrariamente ao Street, o lucro GAAP
apresenta niveis reduzidos pela relacao inversa a variagao do preco das agoes.

A qualidade do lucro ainda ¢ controversa, uma vez que, muitos autores
defendem que o lucro GAAP apresenta melhor qualidade em relagdo ao street, mas a
verdade € que o preco das acdes aumenta quando o street € divulgado e ndo o GAAP.
Coloca-se a questdo relativa a exclusdo dos itens especiais pelo streef. A nossa
investigacdo demonstra que a medida que sdo excluidos os itens especiais, a diferenca
entre 0 GAAP e o street tende a reduzir. Em outras palavras, hd uma reducao das
diferengas entre os dois tipos de lucro, quando sdo excluidos itens especiais.

Além disso, as normas internacionais apresentam-se fundamentais, no sentido
de regular e colmatar as falhas na defini¢ao e tratamento do lucro street, principalmente
pelo seu carater arbitrario. Apesar das dificuldades em regular esta matéria pela sua
natureza abstrata, t€ém sido empreendidos esfor¢os no sentido de tornar o lucro street
mais proximo ao GAAP.

As discussoes sobre o lucro que melhor mede o desempenho da empresa sao
inimeras, sendo que cada uma procura responder as necessidades dos investidores.
Porém, o lucro street tende a ser utilizado com maior frequéncia pelos
gestores/analistas, devido a elaboragdo de estratégias, por proporcionar aos
stakeholders informacdo adicional ao GAAP e, ainda, ao filtrar apenas o essencial para
o periodo.

Todavia, o lucro street ¢ também utilizado por empresas com menor dimensao
sobre a forma de lucro previsional, através de estimativa do volume de vendas, ou seja,

¢ claborada a demonstra¢do de resultados tendo como base o volume de vendas do
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ultimo trimestre (por exemplo). Porém, ao elaborar a informac¢do muitos itens poderao
ser afastados, sobretudo os eventos incomuns que, pela sua natureza, ndo precisam ser
incluidos na elaboracao da informacgao financeira.

Na My Business as demonstra¢des financeiras sao, normalmente, elaboradas
com base nos principios contabilisticos (GAAP), mas alguns clientes solicitam a
elaboracdo de mapas previsionais (Street).

No geral, este tema tem implicagdes para o futuro uma vez que as discussoes
em torno deste sdo controverso, quer pela sua natureza, quer pela forma como ¢
apresentada. Além disso, alguns estudos contrapdem a tendéncia dos investidores, ao
considerarem que o lucro GAAP, pela sua natureza, ¢ melhor aceite pelos investidores
do que o Street, além de ser maior enfatizado por aqueles.

Por fim, observamos que o lucro street procura filtrar apenas a informacgao
relevante para a elaboragdo das demonstracdes financeiras, mas estd sujeito ao

comportamento oportunista dos gestores, através da manipulagdo de resultados.
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Anexo |

Tabela 1 — Listagem das empresas

EMPRESAS DIVULGACAO Data de Publicacio

BANCO BPI SA Resultados 26-Jul-16

COMPTA Resultados 31-May-16

CIMPOR SGPS Contas 31-May-16

EDP Resultados

Contas

GALP ENERGIA Resultados

IMOB GRAO PARA Resultados

IBERSOL SGPS Contas 24-May-16

Resultados 28-Apr-16
Contas 28-Apr-16

JMARTINS SGPS

LUZ SAUDE Contas 17-May-16
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Resultados 29-Apr-16
Contas 29-Apr-16

GRUPO MEDIA CAP

MONTEPIO Resultados 12-May-16

NAVIGATOR COMP Resultados 28-Apr-16

PHAROL Contas 30-May-16

REN Contas 16-May-16

BANCO SANTANDER Resultados 02-May-16

TOYOTA CAETANO Contas

BENFICA-FUTEBOL Contas 31-May-16

SPORTING Contas 31-May-16

TEIXEIRA DUARTE SA Contas 30-May-16

Fonte: Elaboracao propria
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