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Resumo

O objetivo principal do presente trabalho é determinar, através de um modelo de regresséo logistica,
se a probabilidade de as empresas apresentarem simultaneamente Resultados Liquidos do Periodo
(RLP) e Fluxos de Caixa Operacionais (FCO) positivos, ou negativos, se deve a Qualidade da
Informagdo Financeira (QIF). Os accruals discricionarios, estimados com base no Modelo de Jones
(1991), sao utilizados como proxy da QIF. A amostra utilizada € constituida por 68.833 observagdes
de empresas portuguesas para os anos de 2010 a 2015. Os resultados revelam que as empresas com
melhor QIF tendem a apresentar RLP e FCO com o mesmo sinal. Daqui pode concluir-se que tende a
existir informacdo financeira de melhor qualidade quando as empresas apresentam,

concomitantemente, lucros (prejuizos) no seu RLP e superavit (deficit) nos seus FCO.

Palavras-Chave: qualidade da informagéo financeira, resultados liquidos do periodo, fluxos

de caixa operacionais.



Abstract

The main objective of this study is to determine, by means of a logistic regression model, the
probability of the companies submit both Net Profit or Loss (NPLP) for the period as Operating Cash
Flows (OCF) positive (or negative) is due to the Quality of Financial Information (QFI). The
discretionary accruals, estimated on the basis of the model of Jones (1991), are used as a proxy of the
QFI. The sample consists of 68,833 observations of portuguese companies for the years 2010 to 2015.
The results show that companies with better QFI tend to have NP and OCF with the same signal.
Hence, it can be concluded that tends to be of better quality financial information when companies
have, at the same time, profits (losses) on your NPLP and surplus (deficit) in their OCF.

Keywords: quality of the financial information, liquid results of the period, operational cash flows.



Resumen

El objetivo principal de este trabajo es determinar, mediante un modelo de regresion logistica, si la
probabilidad de que las empresas que presentan ambos resultados netos del periodo (RNP) como
flujos de efectivo operativos positivos (0 negativos) se debe a la calidad de informacion financiera
(CIF). Las acumulaciones discrecionales, estimadas sobre la base del modelo Jones (1991), se
utilizan como un proxy para CIF. La muestra utilizada consiste en 68.833 observaciones de empresas
portuguesas para los afios 2010 a 2015. Los resultados demuestran que las empresas con mejor CIF
tienden a presentar RNP y FEO con lo misma sefal. Desde aqui se puede concluir que tiende a haber
mejor informacién financiera de calidad cuando las empresas presentan, al mismo tiempo, beneficios

(pérdidas) en su RNP y superavit (déficit) en su FEO.

Palabras clave: calidad de la informacion financiera, resultados netos del periodo, flujos de efectivo

operacionales
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Abreviaturas e/ou Acronimos

CAE — Cadigo de Atividade Econdmica

DAC — Accruals Discricionarios

EBIT — Earning Before Interest and Taxes

FCO - Fluxos de Caixa Operacionais

QIF — Qualidade da Informacéo Financeira

RLP — Resultados Liquidos do Periodo

ROC - Revisor Oficial de Contas
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Introducao

O resultado contabilistico de uma empresa encontra-se associado a Qualidade da Informacédo
Financeira (QIF) divulgada pela mesma, sendo relevante a forma como os gestores utilizam essa
informacao a fim de determinarem solu¢des Uteis para os utilizadores, ou com o intuito de atingirem os
seus proéprios objetivos. O presente trabalho pretende analisar a relacdo existente entre Resultados
Liquidos do Periodo (RLP), os Fluxos de Caixa Operacionais (FCO) e a QIF das empresas. Os
utilizadores da informacéo financeira e a prépria literatura apontam no sentido de que quando as
empresas apresentam RLP e FCO com sentidos ou sinais diferentes, existem fortes indicios de uma

menor QIF.

Na presente dissertagdo é analisado um modelo que estuda se as empresas apresentam uma relacao
de sentido idéntico entre RLP e FCO, como indiciador de uma melhor QIF. De acordo com Martinez
(2008), muitas vezes o desempenho das empresas € medido com base nos resultados contabilisticos,
embora possam existir fatores externos que podem levar os executivos a realizarem ajustes nos
resultados contabilisticos, em funcgéo, por exemplo, de interesses particulares e ndo terem nenhuma
relacdo com a realidade do negdécio. Neste sentido, a existéncia de uma relacdo de sentido inverso
entre RLP e FCO pode indicar a existéncia de gestdo de RLP nas empresas ou uma fraca QIF. Em
suma, pretende-se perceber se as empresas com maior alinhamento dos resultados econdmicos
(evidenciados na demonstracdo de resultados) com os movimentos (ou fluxos) financeiros
(evidenciados na demonstracdo de fluxos de caixa) apresentam uma melhor QIF. Como forma de
aferir a QIF é utilizado o Modelo de Jones (1991).

O presente estudo analisa as empresas portuguesas com ativo superior a um milhdo de euros, tendo
a informacéo utilizada sido obtida através da base de dados Bureau van Dijk- Sistema de Andlise de
Balancos Ibéricos (SABI). A amostra usada, apds os ajustamentos necessérios, é formada por 68.883

observagfes para os anos de 2010 a 2015.

No que se refere a estrutura do trabalho, este encontra-se dividido em quatro capitulos. A seguir é
efetuado o enquadramento tedrico, no qual se abordam os aspetos relacionados com os RLP, FCO e
QIF e a relacao entre eles. No capitulo seguinte, encontra-se a metodologia de investigacao, a qual
abrange o objetivo do estudo e hipéteses de investigagdo, assim como o modelo global e como foi
constituida a amostra. No capitulo trés s@o apresentados os resultados do estudo e sua discusséo. No

Gltimo capitulo estéo as conclusées, limitacdes e sugestbes para estudos futuros.



1. Resultados Liquidos do Periodo, Fluxos de Caixa Operacionais e
Qualidade da Informacao Financeira

Este ponto abrange o enquadramento tedrico dos temas abordados e sua possivel relacdo. O mesmo
encontra-se dividido em quatro subpontos: os RLP, FCO, a QIF e a relagdo existente entre os

mesmos.

1.1. Definicdo de Resultados Liquidos do Periodo

O desempenho das empresas € muitas vezes medido com base no resultado, constituindo assim um
dos produtos essenciais da contabilidade para os diversos utilizadores da informacdo financeira
(Martinez, 2008).

Os RLP sdo a medida de desempenho de uma empresa, produzida sob o regime contabilistico do
acréscimo ou da especializagao dos exercicios. A capacidade, ou o interesse, da gestdo na aplicagdo
deste regime contabilistico pode afetar de forma significativa a leitura e o relato financeiro. De facto,
0s RLP séo importantes porque sdo usados como medida de desempenho por uma vasta gama de
utilizadores. Os RLP sdo utilizados, por exemplo, em planos de remuneracdo de executivos em

contratos de divida, por investidores e credores (Dechow, 1994).

Para Dechow, Ge, & Schrand (2010) existem trés caracteristicas que podem ser observadas sobre a
definicdo dos RLP. Primeira, a qualidade dos RLP estd condicionada a decisdo/relevancia da
informacao. O termo qualidade de RLP estd associado ao contexto de um modelo de decisao
especifico, pelo que analisado de forma isolada ndo é adequado. Segunda, os autores destacam a

gualidade dos RLP relatados, ou seja, se é informativo sobre o desempenho financeiro da empresa ou



ndo. Terceira, a qualidade dos RLP é determinada conjuntamente pela relevancia do desempenho

financeiro subjacente a deciséo e pela capacidade do sistema contabilistico em medir o desempenho.

De seguida apresenta-se uma breve abordagem aos FCO.

1.2. Fluxos de Caixa Operacionais

Neste subponto é tratado o conceito de FCO, a sua importancia para os utilizadores da informacao, os

tipos de fluxos de caixa e os métodos utilizados para relata-los.

1.2.1 Conceito de Cash Flow

O termo cash flow ou fluxo de caixa foi introduzido inicialmente nos Estados Unidos da América e
refere-se a entrada e saida de meios liquidos, designados de cash inflow e cash outflow,
respetivamente (Moreira, 2001). E uma medida que fornece uma visdo real da situacao financeira de
uma empresa, mostrando até que ponto se pode gerar disponibilidades e manter o bom

funcionamento da mesma.

Os fluxos de caixa sd@o considerados os influxos, ou seja, recebimentos e entradas de caixa, e

exfluxos, que sdo os pagamentos e saidas de caixa e seus equivalentes (Roberto & Araujo, 2010).

Os fluxos de caixa correspondem a entradas e saidas de fundos de caixa, com o intuito de financiar
investimentos, pagar despesas de exploracdo, assim como apresentam as receitas de exploragédo ou
da alienagdo de investimentos (Saias, Carvalho & Amaral, 1996). O fluxo de caixa € constituido pela
entrada e saida de dinheiro, denominado de fluxo de liquidez, traduzido em contas de tesouraria, em

termos previsionais, orcamentos de tesouraria e financeiros (Santos, 1981).

Na literatura séo identificados dois conceitos de fluxos de caixa: fluxos de caixa em termos dindmicos
e os fluxos de caixa em termos estaticos (Santos, 1981). Os fluxos de caixa em termos dinamicos
(sentido lato) integram todos os movimentos de fundo ao longo de um periodo, sejam ou nédo reflexo
da atividade da empresa, se refiram ou ndo a gastos e rendimentos do exercicio. Enquanto os fluxos
de caixa estéticos (no sentido restrito) limitam-se aos movimentos relacionados com 0s gastos e
rendimentos das atividades da empresa, que implicam pagamentos e recebimentos, respetivamente
(Santos, 1981). O autor considera que os fluxos de caixa dinAmicos se contrapdem aos fluxos de

caixa estaticos na medida em que se trata da entrada e saida de dinheiro ou equivalentes de caixa.



1.2.2 Importancia dos Fluxos de Caixa para os Utilizadores da Informacao

Financeira

O fluxo de caixa é um dos indicadores mais utilizados pela area das finangas, ndo s6 na analise das
demonstrag@es financeiras, mas também noutras areas das finangas empresariais, como por exemplo

na avaliacdo de projetos e na avaliacdo de empresas (Moreira, 2001).

Como o cash flow permite perceber a forma como as empresas geram disponibilidades, como reflexo
dos rendimentos e gastos refletidos no RLP, os utilizadores da informacao financeira tém vindo a dar
uma crescente importancia a este conceito, até porque permite obter uma percecdo qualitativa da

informacéo (Santos, 1999).

1.2.3 Tipos de Fluxos de Caixa

Existem dois tipos de fluxos de caixa, que fazem parte dos fluxos de caixa em termos dinamicos, ou
seja, correspondem aos fluxos de entrada e saida de meios liquidos (Santos, 1981). Ao confrontar o
saldo destes dois tipos de fluxo de caixa obter-se-4 o saldo da disponibilidade da empresa. O autor
considera que os fluxos de caixa correspondentes as transac¢des provenientes diretamente da
atividade de exploracdo da empresa, como vendas, compras, salarios e gastos de gestdo, sdo
denominados de FCO (Santos, 1981). Porém, os outros fluxos que ndo se encontram ligados
diretamente a exploracdo da empresa, assim como venda de equipamentos e obtencdo de

empréstimos a longo prazo, constituindo assim o fluxo de caixa extra-operacional (Santos, 1981).

No presente estudo, o foco recai principalmente nos FCO, os quais advém das atividades
operacionais compostas pelas principais atividades relacionadas ao rendimento produtivo da empresa,
em que exigem producdo e venda de bens, prestacdo de servicos e despesas (Takhtaei & Karimi,
2017). Os autores apontam ainda que os FCO sdo compostos pelas receitas provenientes das
atividades principais da empresa, como sejam a producéo e venda de bens, prestacdo de servigos e
despesas cujas receitas sdo consideradas na determina¢do do lucro ou prejuizo operacional na

demonstracéo dos resultados (Takhtaei & Karimi, 2017).

Os fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais demonstram ser uma medida importante
a medida que as operacdes da empresa consigam gerar fluxos de caixa suficientes para pagar
empréstimos, dividendos e novos investimentos, sem recorrer a financiamentos externos (Comisséao

de Normaliza¢&@o Contabilistica, 2013).

As empresas devem basear-se nos FCO para reembolsar dividas, pagar dividendos, operacdes de
fundo e financiar investimentos (especialmente quando os fundos externos sé@o dispendiosos). Além

disso, os FCO sdo uma componente importante das receitas para as quais os relatérios detalhados



sdo necessarios e se encontram disponiveis no final de cada periodo contabilistico (Nwaeze, Yang &
Yin, 2006).

Por fim, os FCO sdo um método desejavel para comparar o desempenho entre empresas com
diferentes métodos contabilisticos, porque sdo independentes de escolhas contabilisticas
discricionarias (DeFond & Hung, 2003).

1.2.4 Métodos de Evidenciagdo dos Fluxos de Caixa

Uma empresa pode usar dois métodos para relatar os fluxos de caixa:o método direto, em que se
declara os pagamentos e recebimentos brutos de caixa; e o método indireto, que procura ajustar os
RLP para operagfes que ndo tém origem em caixa, accruals ou diferimentos passados ou futuros e

rubricas ou gastos relativos a fluxos de caixa de investimentos ou de financiamento (Silva, 2007).

As empresas devem considerar o método direto em detrimento do método indireto, pois o primeiro
tende a proporcionar informacéo acerca da estimativa de fluxos de caixa futuros, que ndo é alcangada

através do segundo método (Comissdo de Normalizacdo Contabilistica, 2013).

Noutros casos, a maioria das empresas opta por apresentar os FCO pelo método indireto, em que
nenhum recebimento ou pagamento de caixa operacional é apresentado na demonstracdo dos fluxos
de caixa. Em vez disso, o lucro liqguido € meramente reconciliado com o FCO, ajustando-se para
entradas de valores que ndo geram ou utilizam dinheiro, incluindo depreciagbes, mudancas em contas

a receber/a pagar ou impostos e operac6es descontinuadas (Foerster, Tsagarelis & Wang, 2016).

No subponto seguinte define-se a QIF e abordam-se algumas das formas usadas para a aferir.

1.3. Qualidade da Informacao Financeira

Os relatdrios financeiros servem para a gestao disponibilizar as demonstracgdes financeiras (que sejam
relevantes, Uteis e fiaveis) aos utentes da informacédo financeira, que lhes permitam a formulacdo de
opinido sobre o estado da empresa e que os ajude a melhorar as suas decisdes financeiras (Tasios &
Bekiaris, 2012). Os autores consideram que a questao da qualidade nos relatérios é uma preocupacao
primordial, ndo apenas para os utilizadores finais, mas também para a sociedade em geral, pois afeta

decisbes econdémicas que podem ter um impacto significativo.

A QIF indica o qudo bom e util um relatério financeiro €, bem como ajuda os utilizadores dessa
informacao a tomar decisbes (Moses, 2016). Se os relatérios financeiros possuem a qualidade
necessaria, ajudam os utilizadores a tomarem as decis6es mais adequadas. Daqui pode resultar uma
afetacdo 6tima dos recursos, o que pode ter um papel significativo no sucesso econdmico de qualquer
pais (Tariverdi, Moradzadehfard & Rostami, 2012).



A QIF condiciona a eficiéncia das decisdes dos investidores, com efeitos significativos sobre o
equilibrio do mercado de capitais. Para um elevado grau de informacéo, os utilizadores dos dados
financeiros incluem a informacao nédo financeira na sua andlise, que pode levar a um aumento no nivel
de certeza na tomada de decis6es (Carp, 2016). A QIF proporciona um maior grau de certeza aos
gestores e outros utilizadores da informacéo financeira, garante maior relevancia para a tomada de
decisfes. A QIF &, assim, percebida como o reflexo da qualidade dos RLP, em que estes dependem
nao so da relevancia da informacao que os mesmos contém sobre o desempenho da empresa, mas

também da forma como o sistema contabilistico capta e transmite essa informacéo (Carmo, 2013).

Os RLP de maior qualidade, ou uma melhor QIF, providenciam mais informacfes sobre as
caracteristicas da performance financeira da empresa ao tornarem-se relevantes acerca de uma
decisdo especifica feita por um tomador de decisdo especifico (Dechow et al., 2010). Ja os RLP de
baixa qualidade sdo indesejaveis, numa perspetiva de investimento, pois oferecem um sinal
defeituoso da alocacdo dos recursos e séo ineficientes, dado que reduzem o crescimento econémico
ao alocar o capital de forma indevida (Schipper & Vincent, 2003). A literatura considera que alguns
empresarios, assim como grandes instituicdes e investidores, estdo melhor informados sobre a QIF,

pelo que sdo mais capazes em detetar a ma qualidade dos RLP (Bardos, 2011).

Para analisar a qualidade de RLP e, consequentemente, a QIF, é preciso identificar sinais de perigo
provenientes de gestores que pretendem esconder RLP pouco favoraveis para a empresa e que
afetam os RLP futuros. A identificagcdo destes sinais constitui, assim, uma ferramenta de auxilio a
andlise financeira, em que se d4 mais confianca a analise efetuada, sobre o valor da empresa, do
ponto de vista qualitativo (Neves, 2006). O autor sublinha a importancia que o exame da qualidade
dos RLP possui, pois existem certas alteracdes que podem néo estar esclarecidas nos indicadores de
desempenho da empresa. Para isso, é preciso destacar, segundo o autor, a necessidade de evitar a

discricionariedade nos relatorios, de forma a melhorar a comunica¢éo da informacéo.

O gestor pode também utilizar o relato financeiro para comunicar informag8es privadas, aumentando o
contelido informativo presente nos relatorios (Sankar & Subramanyam, 2001). Para que a sinalizagéo
seja adequada é importante que se melhore o conteddo dessas informacdes, pois a qualidade dos
RLP, assim como a QIF, sdo de interesse para os que usam a informagédo financeira com o propésito
de tomar decisdes (Schipper & Vincent, 2003).

Desta forma, os 6rgdos reguladores, investidores e outros utilizadores da informagéo financeira estéo
interessados em mecanismos que atenuem a tendéncia dos gestores se envolverem na gestdo de

RLP e em diluir a qualidade dos mesmos (Parsons & Krishnan, 2008).

Toda a informagédo contida nas demonstracfes financeiras é indispensavel para o trabalho do analista,
pelo que ao determinar a qualidade das mesmas, é estabelecida a qualidade da analise. Trata-se de
um fator importante, pois os analistas precisam de se certificar que as informagdes contidas nas

demonstracdes sdo confiaveis (Moreira, 2001). No caso de ndo serem confidveis, o autor sugere que



se pode estar perante uma gestdo de RLP, pois se forem efetuados ajustes nos RLP, existe uma
grande possibilidade que a qualidade dos RLP ndo se mantenha a mesma e isso exige uma analise

pormenorizada dos mesmos.

Os gestores estdo propensos a gerir os RLP de forma oportunista para maximizar a sua utilidade em
detrimento de outras partes interessadas (Alves, 2012). Ao gerirem os RLP, estdo a influenciar a sua
gualidade, ou seja, a QIF. Assim, a gestdo de RLP é um conjunto de politicas contabilisticas que
permitem aumentar ou diminuir os RLP relatados pelos gestores, para que possam atingir os seus
objetivos. Os gestores podem reduzir os RLP quando a rentabilidade é anormalmente elevada e

maximizar os RLP quando a rentabilidade é baixa (Banimahd & Aliabadi, 2013).

Assim, 0s gestores estdo a exercer influéncia sobre a informacado financeira ao permitir que se
efetuem procedimentos contabilisticos que ndo representam a situacéo e o desempenho da entidade.
Em vez disto, estas praticas procuram alterar a informacgéo financeira de forma a afetar as decisdes

tomadas pelos utilizadores da mesma (Tavares, 2016).

A gestdo de RLP néo apenas influencia a informacgéo financeira, assim como determina a sua
gualidade. A gestdo de resultados é vista também como um conjunto de ac¢fes orientadas pelos
gestores com o objetivo de distorcer a qualidade dos relatérios financeiros de forma a induzir em erro
os utilizadores da informacao financeira. Essas a¢fes envolvem a gestéo de relatdrios financeiros ao

adotar todos os meios contabilisticos & sua disposi¢éo (Moses, 2016).

Estas decis6es tomadas pelos gestores, que exercem influéncia nos RLP, sdo designadas de préticas
de “gestdo de RLP” ou “manipulacdo dos RLP”, expressdes utilizadas como sinébnimo da expressao

anglo-saxoénica “earnings management” (Carmo, 2013).

1.3.1 Gestao de Resultados Liquidos do Periodo e Teorias Associadas

A estrutura genérica de earnings management envolve, de alguma forma, a teoria da agéncia. Esta
teoria sugere que os mecanismos de controlo podem melhorar o alinhamento da gestdo e os
interesses dos acionistas e mitigar qualquer comportamento oportunista que origine conflito de
interesses (Alves, 2012). O custo para os gestores gerirem os resultados relatados com interesses
proprios € hipdtese de ser inferior aos custos dos acionistas para detetar e corrigir a gestao (Ball,
2013).

Em virtude dos problemas de agéncia que podem surgir, deve ser possivel distinguir se os gestores
estdo a gerir RLP de forma a obterem beneficios proprios ou para enaltecer a sua qualidade de forma
gue seja benéfico para os acionistas. A dimenséo da gestdo de RLP esta positivamente relacionada a
gravidade dos conflitos de agéncia, pois se a gestdo de RLP é utilizada oportunisticamente pelos
gestores, as empresas com maiores custos de agéncia apresentam um maior grau de gestdo de RLP

(Jiraporn, Miller, Yoon & Kim, 2008). Os autores ressalvam que a gestdo de RLP pode ser utilizada



com outro intuito, ou seja, a de melhorar o contetdo das informac®es e beneficiar os acionistas. Assim
sendo, empresas com menos custos de agéncia terdo uma menor tendéncia para a gestdo de RLP,

pois 0s gestores terdo o0s seus interesses alinhados com os dos acionistas (Jiraporn et al., 2008).

A gestdo dos RLP esta também ligada a outra teoria, a teoria positiva da contabilidade, em que o
termo “positivo” traduz-se no sentido de enfatizar a importancia da predicdo e explicacao de praticas
contabilisticas (Watts & Zimmerman, 1990). Os autores consideram que a maioria dos estudos
relacionados com as praticas contabilisticas utilizam uma combinacdo de um conjunto de variaveis
que representam os incentivos por tras das escolhas de métodos contabilisticos por parte dos
gestores sobre os planos de bénus, contratos de divida e de processos politicos. Os autores salientam
ainda a importancia que a literatura tem dado a hip6teses ligadas ao facto dos gestores agirem de

forma oportunista.

As hipbteses mais testadas que visam determinar 0 comportamento oportunista por parte dos
gestores sdo as hipoteses de plano de boénus, divida/capital e custos politicos (Watts & Zimmerman,
1990). A hipotese dos planos de bénus demonstra que os gestores que possuem planos de bénus
tendem a utilizar métodos contabilisticos que aumentem os RLP do periodo atual. A hipétese da
divida/capital prevé que quanto maior o racio entre divida/capital da empresa, maiores razfes 0s
gestores terdo para incorrer em praticas contabilisticas que aumentem a receita. A terceira e Ultima
hipétese, a dos custos politicos prevé, por sua vez, que é mais provavel que grandes empresas, ao
contrario das pequenas, recorram a métodos contabilisticos que reduzam os RLP relatados (Watts &

Zimmerman, 1990).

1.3.2 Formas de aferir a Qualidade da Informacéao Financeira

Face ao exposto sobre as praticas contabilisticas e os incentivos por trds das escolhas dos gestores
sobre a gestdo de resultados, surgem formas de aferir a qualidade dos resultados e

consequentemente a QIF, que determinam como ela é influenciada por estes fatores.

1.3.2.1 Auditoria

Recentemente tém surgido problemas relativos ao controlo e supervisdo organizacional que
resultaram na procura por sistemas internos de testes e avaliagBes internas que podem auxiliar a
gestdo na obtencao de eficiéncia e na protecdo de ativos (Yee, Sujan, James & Leung, 2008). Neste
sentido, alguns estudos sugerem que existe uma influéncia significativa do sistema de controlo interno

na qualidade da informacao contabilistica (Kewo & Afiah, 2017).



Também os auditores tém uma boa posicao para avaliar a qualidade dos resultados das empresas,
pois estdo mais familiarizados com os principios de contabilidade e auditoria financeira aceites, de

auditoria interna e de préaticas comerciais (Shuli, 2011).

Em geral, a capacidade da auditoria para melhorar a QIF depende tanto da probabilidade da auditoria
detetar uma distor¢do ou omissdo materialmente relevante, quanto o comportamento posterior do
auditor face a detecdo dessa distorcao relevante, se corrigida ou revelada, melhora a QIF (Johnson,
Khurana & Reynolds, 2002).

Kewo e Afiah (2017) encontram evidéncia de que a implementacao de um sistema de controlo interno,
e/ou da auditoria interna, tem um efeito positivo na QIF. Simultaneamente, verificam ainda que o

sistema de controlo interno, e a auditoria interna, influenciam a QIF.

1.3.2.2 Alisamento de Resultados

Outro forma de aferir a QIF é através do alisamento de resultados, que surge como uma técnica de
gestdo de resultados, e € uma espécie de ato intencional conduzido pelos gestores, com o auxilio de
ferramentas especiais na area de contabilidade para reduzir as flutua¢des dos lucros. A existéncia de
baixas flutuagfes nos lucros tendem a criar uma imagem mais favoravel para que os investidores
invistam nas empresas (Bora & Saha, 2016). Assim, em vez de o0s gestores relatarem lucros
extraordinarios durante um ano e prejuizos para 0 ano seguinte, as empresas tendem a manter os

lucros relativamente estaveis (Shuli, 2011).

O incentivo ao alisamento de resultados leva a dois efeitos distintos que afetam a qualidade dos RLP
em dire¢des contrarias. Por um lado, para alisar resultados, o gestor considera os RLP correntes,
assim como os RLP futuros, como sendo a polarizacdo resultante de incorporacdo de informacdes
privadas do gestor, o que acaba por melhorar a QIF (Ewert & Wagenhofer, 2016). Por outro lado, os
autores referem que o sistema de contabilidade leva a alisar os RLP, o que vai de encontro ao

desejado pelo gestor.

Quando os gestores alisam os resultados durante um determinado periodo tendem a aumentar a
persisténcia dos resultados. Todavia, esta situagdo enfraquece a relacdo entre os RLP e os fluxos de
caixa, pois a gestdo de resultados muitas vezes conduz-se pela gestdo de accruals (Melumad &
Nissim, 2008).

1.3.2.3 Persisténcia dos Resultados

A persisténcia dos resultados é uma caracteristica da informacéo contabilistica que contribui para as
previsbes de rendimentos futuros das empresas, em que se assume que 0s resultados persistentes

sdo mais Uteis na avaliagdo de investimentos (Kolozsvari & Macedo, 2016).0s resultados séo



persistentes quando possuem alta qualidade, pelo que se espera a sua ocorréncia, ou seja, quando o
nivel atual dos rendimentos demonstra ser uma boa proxy para o nivel esperado de rendimentos em

anos futuros (Melumad & Nissim, 2008).

1.3.2.4 Método Baseado em Accruals

O método baseado em accruals ou a qualidade de accruals tem sido um modelo relevante para aferir
também a QIF. Sabe-se que sob a base de accruals na contabilidade, os rendimentos séo
reconhecidos de forma separada dos recebimentos, e as despesas sao reconhecidas separadamente
dos pagamentos. No geral, e dentro do ciclo operacional, os cash flows da empresa devem

corresponder ao resultado entre os rendimentos e as despesas (Pounder, 2013).

Existem vérias técnicas de gestdo de RLP e os accruals formam uma delas, & medida que uma
estimativa da componente discricionaria do total de accruals é utilizada como medida de gestdo de
resultados melhor do que um Unico accrual. A componente discricionaria do total dos accruals é mais
apropriada, pois 0s gestores sdo susceptiveis a utilizar varios accruals para reduzirem os resultados
relatados (Jones, 1991). Os accruals sédo divididos em duas classes: opcional (inesperado ou
extraordinario) e ndo opcional (esperado ou comum). Os accruals discricionarios séo itens que a
gestdo tem controlo total sobre eles e é capaz de atrasa-los, elimina-los, regista-los ou identifica-los.
Os accruals nao discriciondrios por sua vez sao itens que sédo estimados com base em mudancas no
desempenho econémico da empresa e a gestdo ndo possui controlo sobre eles (Kordlouie, Eslami &
Mahmoudzadeh, 2012).

De seguida, apresentam-se algumas ideias no sentido de melhor se perceber a relacdo entre RLP,
FCO e a QIF.

1.4. Relacdo entre Resultados Liquidos do Periodo, Fluxos de Caixa

Operacionais e Qualidade da Informacao Financeira

Os RLP e os FCO séo considerados indicadores complementares da performance das empresas. Os
analistas, investidores, credores e outros utilizadores da informacéo financeira prestam muita atencao
aos RLP e FCO para analisar e prever a performance futura da empresa (Banimahd & Aliabadi, 2013).
Ainda segundo estes autores, a média da gestdo de RLP e dos FCO séo préximos uma da outra
durante o periodo de investigacdo que realizaram e concluiram, igualmente, que existe uma relacdo
direta e positiva entre gestdo de RLP e a gestdo de FCO. Daqui se infere que a relagédo que a partida

existe entre RLP e FCO, sem gestdo dos mesmos, seja também ela uma relagdo positiva, ou seja,
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quando os RLP séo positivos/negativos os FCO tendem a ser também positivos/negativos. De outro

modo, os RLP e os FCO tendem a apresentar sentido/sinal idéntico.

Na verdade, os fluxos de caixa sdo Uteis a medida que fornecem informagdes que complementam a
relevancia da informacdo contida nos RLP. Os investidores podem utilizar os cash flows para
interpretar a informacéao dos resultados, ao compara-los, por exemplo, aos RLP, porque os cash flows

s@o menos subejtivos que os accruals (DeFond & Hung, 2003).

Também Nwaeze, Yang e Yin (2006), mencionam que os RLP e os FCO sdo os indicadores
contabilisticos mais reconhecidos na avaliagdo da performance das empresas. Por isso os FCO
constituem uma fonte de informacéo util na qual ajudam os investidores a interpretar os RLP (DeFond
& Hung, 2003).

De notar que uma vez que os RLP sao fluxos de caixa ajustados pelos accruals, é argumentavel que
os fluxos de caixa ndo possam ser mais relevantes que os RLP, nem possam fornecer relevancia
incremental sobre os RLP (Bartov, Goldberg & Kim, 2001).

Para Bowen, Burgstahler e Daley (1986), na maioria das pesquisas anteriores ao trabalho que
realizaram, as correlagbes entre os RLP e as medidas tradicionais de fluxos de caixa séo
relativamente altas, enquanto as correlages entre RLP e as medidas alternativas de fluxos de caixa
sdo geralmente baixas. Também Percy e Stokes (1992) concluiram que as medidas tradicionais de
fluxos de caixa séo altamente correlacionadas com os RLP, enquanto medidas de fluxos de caixa
mais refinados possuem menor correlacdo com os RLP. Por sua vez, Schipper e Vincent (2003)

referem-se a relacdo de proporcionalidade estrita entre RLP e FCO.

As ideias anteriores sdo refor¢cadas por Nikolaev (2015), segundo o qual os FCO e os RLP refletem o
mesmo desempenho econdémico e convergem em horizontes alargados como meio de identificagdo da
QIF das empresas. Por sua vez, o desempenho dos FCO é frequentemente utilizado para medir a

qualidade dos resultados e, assim, consequentemente a QIF (Nwaeze et al., 2006).
Face ao acima exposto, estabelece-se a seguinte hipétese de investigagéo:

H1 — As empresas cujos RLP e FCO tenham um comportamento idéntico, ou seja, ambos sao

negativos ou positivos, apresentam uma melhor QIF.

Na seccao seguinte apresenta-se a metodologia de investigacdo com vista ao teste da hipétese de

investigacdo formulada.
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2. Metodologia de Investigacao

Nesta seccdo apresenta-se o desenho do estudo empirico, ou seja, a metodologia utilizada com o
propdsito de obter evidéncia empirica sobre a relacdo esperada entre FCO e RLP e se a mesma €

influenciada e explicada pela QIF.

2.1. Objetivo do Estudo e Hipotese de Investigacéao

Considerando que a administracdo da empresa pode gerir as demonstra¢gdes financeiras em funcéo
dos seus proprios interesses, ou outros, através do RLP e/ou dos FCO, no presente trabalho
pretende-se estudar se a relagdo entre FCO e RLP nas empresas portuguesas € explicada pela QIF

das mesmas.

Se a qualidade dos resultados é definida como a relagdo entre a capacidade de gerar lucro e a
capacidade em gerar cash flow, pode-se assumir que essa relacdo pode ser captada pelas mudancas

nos fluxos de caixa e resultados (Green, 1999).

A existéncia de um RLP elevado, em oposicdo a um fluxo de caixa negativo ou baixo deve gerar
suspeitas sobre a qualidade dos resultados e potenciais despesas operacionais elevadas.
Simultaneamente, um elevado fluxo de caixa, num contexto de baixa rentabilidade, indica que deve

ser feita uma analise minuciosa (Laura, Dumitru & Razvan, 2011).

Ao estabelecer uma situagdo hipotética em que uma correlagao entre as medidas de desempenho de
resultados e fluxos de caixa € 100%, em que o aumento de um euro nos fluxos de caixa esta

associado ao aumento de um euro nos resultados, pode-se argumentar que os resultados sdo de alta
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qualidade assim como a relacdo entre a capacidade em gerar lucro e a capacidade em gerar caixa €
perfeita (Green, 1999).

Os analistas preferem relacionar os FCO com os RLP reportados como uma andlise de qualidade
deste rendimento. Alguns analistas acreditam que quanto maior a propor¢cdo de FCO em relacdo aos
RLP, maior é a qualidade deste rendimento (Sloan, 1996). Uma vez que é relativamente facil gerir
accruals, Yoon e Miller (2002) evidenciam que empresas com FCO negativos possuem incentivos em
relatar RLP positivos.

Neste estudo, além de ser considerada a QIF para explicar a relacao entre RLP e FCO, sao utilizadas
outras variaveis de controlo. Nesse sentido, é considerado o nivel de depreciacdes/amortizacdes, a
dimensdo da empresa, se esta sujeita ou ndo a revisdo oficial de contas e a industria a que a empresa

pertence.

A utilizacdo das depreciacbes/amortizac6es do exercicio é relevante pelo facto de serem uma das
principais rubricas da demonstracdo de resultados que ndo originam qualquer fluxo financeiro e que,
por esse motivo, ndo tém reflexo na demonstracdo dos fluxos de caixa. Daqui que o registo do
desgaste anual dos ativos fixos tangiveis e intangiveis possam causar o ndo alinhamento dos RLP
com o FCO. E também verificado se as empresas tém Revisor Oficial de Contas (ROC) ou Sociedade
de Revisores Oficiais de Contas (SROC) nos seus oOrgaos de fiscalizagdo pois desta forma as
demonstracdes financeiras das empresas terdo uma certificacdo de maior qualidade. Quanto maior a

dimens&o da empresa maior podera ser o nivel de controlo interno.
A partir do j& exposto, relembra-se a hipétese de investiga¢éo anteriormente formulada:

Hi: As empresas cujos RLP e FCO tenham um comportamento idéntico, ou seja, ambos sdo negativos

ou positivos, apresentam uma melhor QIF.

2.2. Modelo Global

No presente estudo é pretendido perceber se as empresas portuguesas com melhor QIF sdo as que
apresentam uma maior probabilidade de apresentar a combinagdo RLP/FCO mais expetavel, ou seja,
ambos simultaneamente positivos ou negativos. Para o desenvolvimento desta tematica sera utilizado
o0 modelo Logit motivado pelo facto de o fator em estudo se concretizar numa variavel binaria, pelo
que na codificacdo dessa variavel se faz corresponder o valor um a ocorréncia de determinado
acontecimento e o valor zero a sua ndo ocorréncia (Oliveira, Aguiar, Carvalho, Martins, Mendes &

Portugal, 1997).

A regressao logistica (Logit) consiste numa classificagdo que permite estimar a probabilidade de um

evento ocorrer para uma variavel dependente dicotdmica e uma ou mais varidveis independentes
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(Tucker, 1996). Este tipo de regressdo tem por objetivo estabelecer a melhor combinacéo linear de
variaveis explicativas, ao maximizar a verosimilhanca de obter as frequéncias observadas na amostra,

de forma a fazer previsfes e classificar novos casos (Pestana & Gageiro, 2009).

Em termos genéricos, como existe mais de uma variavel explicativa, 0 modelo a ser utilizado é o

seguinte:
Logit (m;) = o + BiX1j + BoXoj + - BpXp; g

Neste modelo, o coeficiente B, é o valor do Ln(z/1 — ) quando todos os X;= 0 (i=1, ..., p) € B1, B2, .-,
B, séo os coeficientes Logit, ou seja, a variagdo do Logit (m) quando AX; = 1. A fungéo usada na
regresséo logistica para estimar a probabilidade de uma determinada realizagdo j (j = 1, ..., n) da

variavel dependente ser o “sucesso”, P = [Y;=1] = ; (Marbco, 2012).

De forma a analisar os fatores que afetam a probabilidade de os RLP e os FCO terem o mesmo sinal

num determinado ano, aplica-se o0 modelo Logit a seguir especificado:

85
Logit (DMR;) = Bo + By |QIF|;s + B,LOGAM + B3DIM;, + B, ROC;, + » BsIND 2]
n=5
Em que §;; representa o termo de erro e:

DMR;; - Variavel binaria que assume valor 1 quando o RLP e o FCO da empresa i no ano t
apresentam valores com o mesmo sinal (simultaneamente positivos ou negativos) e o
valor 0 caso contrario;

|QIF|;; - Qualidade da informacéo financeira da empresa i no ano t, obtida através do valor
absoluto dos accruals discricionarios que correspondem aos residuos estimados pelo
modelo de Jones (1991);

LOGAM;, — Logaritmo das depreciacdes do periodo da empresa i no ano t;

DIM — Dimensédo da empresa, representada pelo logaritmo do total dos ativos liquidos da
empresa i no anot;

ROC;; — Varidvel binaria que assume o valor 1 se empresa i no ano t tem Revisor Oficial de
Contas ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas que executam procedimentos
de auditoria financeira, e 0 caso contrario;

85 . Bs IND — Variavel binaria que assume o valor 1 se a empresa i no ano t esta classificada

numa determinada industria e 0 caso contrario.

A |QIF| representa o valor absoluto dos accruals discricionarios estimados de acordo com o Modelo de
Jones (1991). Os accruals discricionarios sdo usados como uma proxy da qualidade dos resultados.
Como a QIF é tanto melhor quanto menores forem os accruals discricionarios (e.g., Carmo, 2013),

espera-se uma relagdo negativa com a variavel dependente. Assim, é expectavel que as empresas
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gue apresentam menores accruals discricionarios, ou seja, uma melhor qualidade da informacéo
financeira, tenham uma maior probabilidade de apresentar resultados (RLP) e cash flows (FCO
alinhados. O Modelo de Jones (1991) permite obter para cada empresa/ano o0s accruals
discricionarios como sendo o residuo resultante da estimacdo, por ano e inddstria, do seguinte
modelo:

TAit/Ait—1= « [ 1

e ]+ Bu [AREV it/ Ait]+B2i [PPEit/Ait] + €t 3]
it—-1

Em que:
TA;.,= Total de accruals no ano t para empresa i;
AREV;,= Variacao das receitas no ano t menos receitas no ano t —1 para empresa i;
PPE;.= Propriedades, instalacfes e equipamentos no ano t para empresa i;
A;;_,= Total de ativos no ano t-1 para a empresa i;
&; = Termo de erro.

Os accruals totais sao divididos em duas classes: accruals discricionarios e nao discricionarios. Os
accruals discricionarios (DAC) sdo vistos como a componente que representa a qualidade dos
resultados ou a QIF (Yoon & Miller, 2002).

No subponto seguinte procede-se a descri¢cdo da construcdo e caracterizagao da amostra.

2.3. Amostra

Os dados para as empresas portuguesas no presente estudo foram obtidos da base de dados SABI
para os anos de 2010 a 2015, tendo sido selecionadas as empresas com volume de ativo superior a
um milh&o de euros no ano de 2015.

A amostra foi constituida de acordo com os passos constantes da Tabela 1.
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Tabela 1. Selecao da Amostra

Descricao N° de observagdes

Base de Dados SABI (2017). Total de observacbes (empresas-ano) de 357.884
59.639 empresas disponiveis para o periodo entre 2010 a 2015.

Total de observagBes (empresas-ano) apds retirar as empresas do setor 357.823
financeiro.
Total de observagdes (empresas-ano) apés eliminacéo de observagdes com 68.833

falta de informag&o para uma ou mais variaveis utilizadas. A amostra final é

constituida por 18.261 empresas.

Na seccéo seguinte apresentam-se os principais resultados do estudo efetuado.
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3. Resultados

3.1. Caracterizacdo da Amostra e Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta uma caracterizagdo da amostra no geral, para 0os anos em andlise, de 2010 a
2015. Da tabela abaixo é possivel verificar que as empresas da amostra, em média, apresentam um
volume de negécios a rondar os 15 milhdes de euros e um ativo total de cerca de 25 milhdes de
euros. O Resultado Antes de Juros e Impostos indica em termos médios um valor préximo dos 900 mil
euros, enquanto a média dos DAC é 0.

Tabela 2. Caracterizacdo da Amostra

Ativo Total Volume de Neg6cios EBIT DAC
Média 25.944.112 15.240.137 904.509 0,000
Desvio Padréao 301.913.738 122.436.212 16.265.214 0,418
Méaximo 22.437.509.000 10.866.515.916 961.779.152 53,444
Minimo 27.286 9 - 2.006.808.720 -34,662

Nota:

1) A amostra é constituida por 68.833 observacdes.
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O valor médio dos accruals discricionarios apresentado é zero, dado que se trata dos residuos do
modelo. O desvio padréo permite observar a dispersdo em torno da média da amostra, sendo que se
observa uma grande dispersdo em torno das médias, enquanto os valores maximos e minimos

demonstram grande disparidade no Ativo Total, Volume de Negdcios e EBIT.

A Tabela 3 apresenta os testes estatisticos as médias e as medianas para as observacfes da
amostra, considerando os dois grupos de empresas analisadas — com RLP e FCO com mesmo sinal,
ou seja, que apresentam uma relacdo mais fiavel e, empresas com RLP e FCO com sinais distintos.
De acordo com o estudo, foi considerado relevante a analise das médias e medianas por grupo, assim

como a aplicacdo do t-test e Median Test para a amostra.

Tabela 3. Teste as Médias e as Medianas

Median
Definicéo Média t-test Mediana Test
DMRIt 1 0 1 0
|QIFit [QIF| = |Ej¢l 0,117 0,133 (<0,001) 0,065 0,071 (<0,001)
Logaritmo das
LOGAMit  Dpepreciacdes do

Periodo 11,532 11,333 (<0,001) 11,508 11,345 (<0,001)

DIMit Total de Ativos 15.863.649  13.882.749 (<0,001)  4.024.994 2.987.481 (<0,001)
Notas:

1) A amostra é constituida por 68.833 observacoes.

2) O teste t-student serve para testar se a médias das duas popula¢gfes sdo ou ndo significativamente diferentes e
requer que as duas amostras tenham sido obtidas de forma aleatéria de duas populagdes e que as variaveis
dependentes possuam distribuicdo normal e igualdade de variancias (Mardco, 2012). Ao aplicar esse teste verifica-se
que existem evidéncias estatisticamente significativas de que as médias das variaveis QIF, LOGAM, DIM e ROC séo

diferentes, para um nivel de significancia de 1%.

3) Defini¢éo das variaveis: DMR;, - Variavel binaria que assume valor 1 quando o RLP e o FCO da empresa i no ano t
apresentam valores com 0 mesmo sinal (simultaneamente positivos ou negativos) e o valor 0 caso contrario; |QIF|;, -
Qualidade da informagéo financeira da empresa i no ano t, obtida através do valor absoluto dos DCA que
correspondem aos residuos estimados pelo modelo de Jones (1991); LOGAM;, — Logaritmo das depreciagdes do
periodo da empresa i no ano t; DIM — Dimens&o da empresa, representada pelo logaritmo do total dos ativos liquidos
da empresainoanot

Da tabela acima verifica-se que as empresas que possuem RLP e FCO com 0s mesmos sinais em
simultaneo apresentam um menor valor absoluto dos DAC, ou seja, melhor QIF do que as empresas
que apresentam RLP e FCO com sinais contrarios. A mesma conclusdo se pode retirar quanto aos
valores da mediana para a mesma variavel. Estes resultados estdo em linha com o previsto na Hi. No
que diz respeito & LOGAM e a DIM, estas variaveis apresentam valores maiores para as empresas
que contém RLP e FCO com sinais do mesmo sentido. Se relativamente a variavel DIM este resultado
era esperado, 0 mesmo nao se verifica relativamente a variavel LOGAM, relativamente a qual se
esperava um comportamento inverso. Embora essa informacdo ndo se encontre tabelada, verifica-se,
como era expetavel, que ha mais observacdes de empresas com ROC quando DMR=1 face a

situacdo em que DMR=0.
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Na Figura 1 é apresentado o numero de observac8es por indUstrias para a variavel DMR=1. Pode-se
verificar que as empresas que pertencem as indastrias de Engenharia Civil (42) e Atividades
Especializadas de Construgdo (43) sdo as que representam um maior nimero de frequéncias na

combinagcdo RLP/FCO representativa de indicio de uma melhor QIF.
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Figura 1. Numero de Observagdes por Industria com DMR=1

A andlise aos dados permitiu verificar a existéncia de uma relacdo de sentido idéntico entre RLP e
FCO, ou seja, DMR=1 com maior frequéncia nas empresas das indUstrias com o Cédigo de Atividade

Empresarial (CAE) descritas na Tabela 4.

Tabela 4. Industrias com DMR=1 por CAE

CAE Descricao
9 Atividades dos servicos relacionados com
inddstrias extrativas
24 IndUstrias metallrgicas de base
38 Recolha, tratamento e eliminagdo de
residuos; valorizacdo de materiais
41 Promog¢do imobilidria; construgdo de
edificios
42 Engenharia Civil
43 Atividades especializadas de construcao
49 Transportes terrestres e transportes por
oleodutos
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60 Atividades de radio e televisao

62 Consultoria e programacédo informatica e
atividades relacionadas.

Na Figura 2 apresenta-se 0 nimero de observag¢des por industrias em que DMR=0, ou seja, RLP e

FCO apresentam sentidos diferentes.
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Figura 2. NUmero de Observac¢des por Industria DMR=0

Na Figura 2 é possivel identificar as industrias que se encontram abaixo dos primeiros 10%, ou seja,
do percentil menor que sdo as que ndo apresentam uma relacdo em que DMR=1, o que permitiu

identificar as industrias apresentadas na Tabela 5.

A industria 42 aparece representada com maior nimero de observagfes em cada uma das figuras por

se tratar de uma inddstria que tem um elevado nimero de observag8es no total da amostra.

Tabela 5. Industrias com DMR=0 por CAE

CAE Descricao

6 Extracdo de petréleo bruto e gas natural.

8 Outras indUstrias extrativas

11 Industria das Bebidas

18 Impressdo e reproducdo de suportes
gravados

37 Recolha, drenagem e tratamento de aguas
residuais
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78 Atividades de emprego

81 Atividades relacionadas com edificios,
plantacdo e manutencéo de jardins

3.2. Matriz da Correlagdes

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlacdes de Pearson e Spearman, a fim de observar como a

variavel dependente € influenciada pelas variaveis explicativas e se existe uma relagdo forte entre as

variaveis.
Tabela 6. Matriz de Correla¢des de Pearson e Spearman
DMRit QIFit LOGAM;t DIMit ROCi
DMRit 1 -0,034 0,051 0,099 0,049
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
QlFi -0,019 1 -0,050 -0,042 -0,025
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
LOGAM:t 0,053 -0,026 1 0,526 0,303
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
DIMit 0,095 -0,029 0,533 1 0,409
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
ROCi 0,049 -0,008 0,295 0,398 1
(<0,001) (0,031) (<0,001) (<0,001)
Notas:

1) Definigao das variaveis: ROC;, — Variavel binaria que assume o valor 1 se empresa i no ano t tem ROC ou SROC que
executam procedimentos de auditoria financeira, e 0 caso contrario. As restantes variaveis encontram-se definidas na
Tabela 3.

2) Na diagonal superior é apresentada a matriz de correlacdes de Spearman e na diagonal inferior € apresentada a
matriz de correlagbes de Pearson. O coeficiente de correlacdo de Spearman mede a intensidade da relagdo entre
variaveis ordinais e utiliza esses valores de ordem das observagfes em vez do seu valor observado. Nao € um
coeficiente sensivel a assimetrias na distribuicdo, nem a presenca de outliers e ndo exige que os dados provenham
de duas populagbes normais (Pestana & Gageiro, 2000). O coeficiente de correlacdo R de Pearson € uma medida de
associagdo linear entre variaveis quantitativas, que se encontram no intervalo de -1 a 1. A associagéo linear € maior
quanto maior os valores estiverem dos extremos (Pestana & Gageiro, 2000).

Ao analisar o coeficiente de correlacdo de Pearson, que encontra-se na diagonal inferior da Tabela 6
pode-se observar que nenhuma das varidveis encontram-se fortemente correlacionadas. Nesta
andlise sdo encontradas associa¢des positivas e negativas fracas, de acordo com a leitura de Pestana
e Gageiro (2000) para uma correlacdo inferior a 20%. A varidvel DMR apresenta uma correlagédo
positiva, mas fraca com as variaveis LOGAM, DIM e ROC, o que indica que vao de acordo com as
expetativas de que estas varidveis afetam positivamente a DMR. Todavia, e como esperado, é

encontrada uma correlacdo negativa e fraca entre a DMR e |QIF|, e entre DIM e |QIF|.

7

Através da matriz de correlagbes € possivel observar se existem potenciais casos de
multicolinearidade entre as variaveis independentes, 0o que ndo se observa nas variaveis do presente
estudo, pois segundo Maréco (2012) para que isso aconteca é necessario que existam correlacfes

bivariadas elevadas entre as variaveis explicativas (| R | > 0.75).
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Pela analise as correlagGes de Spearman, apresentadas na diagonal superior da Tabela 6, é possivel
observar que a |QIF| esta fraca e negativamente correlacionada com as variaveis DMR, DIM e ROC. A
variavel DMR estd positivamente correlacionada com as outras variaveis, 0 que sugere que as
depreciagfes do periodo, a dimensdo da empresa e 0 caso das empresas apresentarem um ROC

contribuem para que as empresas tenham comportamentos idénticos em termos de RLP e FCO.

3.3. Probabilidade de Alinhamento entre RLP e FCO

Neste subponto é feita uma analise de regresséo logistica [2] entre a variavel dependente e as
variaveis explicativas de forma a testar o modelo global definido na metodologia, sendo os resultados

apresentados na Tabela 7.

Considerando que existe uma melhor QIF quanto mais o valor da variavel QIF se aproximar de zero,
os resultados da tabela abaixo permitem perceber que quanto melhor a QIF maior é a probabilidade
de se verificar uma combinagdo de RLP/FCO mais fidvel pelo facto de apresentar simultaneamente
RLP e FCO positivos. Desta forma, a informacéo financeira disponibilizada pela demonstragdo dos
resultados e pela demonstracdo de fluxos de caixa tendera a ser mais fiavel e indiciar informacéo

financeira de melhor qualidade.

Os resultados encontrados estdo em linha com a evidéncia encontrada em estudos anteriores, dado
que os FCO e os RLP refletem o mesmo desempenho econdmico e convergem em horizontes
alargados como meio de identificacdo da QIF das empresas (e.g.,Nikolaev, 2015) e que o
desempenho dos FCO é frequentemente utilizado para medir a qualidade dos resultados, ou seja, a
QIF (Nwaeze et al., 2006).

Nesta dissertacdo € entdo evidenciado, conforme assumido pela Hi, que as empresas cujos RLP e
FCO tenham um comportamento idéntico, ou seja, ambos sdo negativos ou positivos, apresentam

uma melhor QIF.

No que diz respeito a variavel DIM, os resultados evidenciam uma influéncia positiva sobre a relagao
entre os RLP/FCO, pelo que as empresas de maior dimensdo tém maior probabilidade de terem

resultados e cash flows alinhados no mesmo sentido.

No que concerne a variavel ROC, os resultados evidenciam que as empresas com ROC que efetuam
procedimentos de auditoria tém uma maior probabilidade de apresentarem RLP e FCO que sejam
simultaneamente positivos ou negativos. A auditoria e a fiscalizacdo das contas das empresas

parecem contribuir para que as empresas apresentem RLP e FCO no mesmo sentido.
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Tabela 7. Probabilidade de Alinhamento entre RLP e FCO

coeficiente
Coeficiente -0,100
[QIF|it ght 0,905
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente 0,003
LOGAM;t ght 1,003
Valor de prova (0,563)
Coeficiente 0,101
DIMit gt 1,106
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente 0,058
ROCit bt 1,060
Valor de prova (0,001)
Coeficiente -0,156
IND9 ghi 0,856
Valor de prova (0,001)
Coeficiente 0,182
IND24 b 1,200
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,519
IND38 ght 0,595
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,444
IND41 i 0,641
Valor de Prova (<0,001)
Coeficiente 0,009
IND42 ght 1,009
Valor de prova (0,709)
Coeficiente 0,135
IND43 ghi 1,145
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,420
IND49 ghi 0,657
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,128
IND60 ght 0,880
Valor de prova (<0,002)
Coeficiente 0,090
IND62 ght 1,095
Valor de prova (<0,083)
Coeficiente -0,746
Constante ght 0,474
Valor de prova (<0,001)
teste Omnibus (Valor de prova) (<0,001)
x“HL 70,031
Valor de prova (<0,001)
% de casos corretamente classificados 68,5
Verossimilhanca de Log-2 84569,3
R2 de Cox & Snell 0,015
R2 de Nagelkerke 0,022




Notas:

1)  Asvariaveis encontram-se definidas na Tabela 2.

2) O teste de bondade do ajustamento de Hosmer e Lemeshow (HL) tem distribuicdo do qui-
quadrado, efetua a comparagdo entre frequéncias observadas com as esperadas na
regressao logistica, pelo que a indicagdo de um razoavel ajustamento do modelo aos dados
corresponde a uma diferenca estatisticamente nédo significativa (Pestana & Gageiro, 2009).
Hip6tese nula: Nao existe diferenga entre o valor real e o valor previsto, o que significa que o
modelo tem um bom poder de ajustamento.

3) O teste Omnibus tem como hip6tese nula que todos os coeficientes do modelo de regressao

s&o nulos.
As estatisticas do R? de Cox & e Snell e R2 de Nagelkerke procuram quantificar a proporgéo
da variagdo explicada no modelo de regresséao logistica. O coeficiente de determinacéo de
Nagelkerke varia entre zero e um, e obtém-se a partir da estatistica Verossimilhanca de Log-
2, corrigindo o R2 de Cox & Snell (Pestana & Gageiro, 2009).

Na andlise as variaveis relativas as industrias, considerando que apenas foram introduzidas no
modelo as industrias que se encontram no percentil superior, ou seja, as que mais apresentam uma
relacdo de sentido idéntico entre RLP/FCO, a Tabela 7 deixa evidente que as empresas de diferentes
industrias apresentam combinacdes RLP/FCO diferenciados. De salientar ainda que a variavel relativa
as amortizag8es/depreciacdes ndo € estatisticamente significativa, deixando, como tal, perceber que a
rubrica que potencialmente mais poderia contribuir para que os RLP e FCO néo coincidissem néo &,

efetivamente, relevante para determinar a probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO.

Na Tabela 7 sdo ainda apresentados diversos testes estatisticos que merecem andlise. O teste
Omnibus possibilita a andlise da validade do modelo como um todo, podendo concluir-se que a
regressdo estimada € globalmente significativa, pelo que o modelo analisado faz sentido. De acordo
com o exposto, o modelo global é relevante para a explicagdo da relacdo dos RLP/FCO, ou seja, as
variaveis introduzidas no modelo mostram ser na totalidade preponderantes para a determinagdo da
QIF na relagdo RLP/FCO, apesar de nem todas as varidveis apresentarem significancia. Nos
indicadores relativos a precisdo do ajustamento do modelo estimado, verifica-se que 69% dos casos
foram corretamente previstos, o que indica a qualidade do modelo na estimacdo das observacdes. Na
tabela sdo ainda apresentados dois indicadores (R2 de Cox & Snell e de Nagelkerke) relativos ao
coeficiente de determinacdo que permitem evidenciar que apenas 2,2% (ou menos) da variagdo
ocorrida na probabilidade dos RLP/FCO serem simultaneamente positivos ou negativos € explicada
pela QIF e pelas variaveis de controlo escolhidas para estimar o modelo. Por fim, da analise ao teste
de Hosmer e Lemeshow percebe-se a insignificAncia estatistica do modelo, pelo que se conclui que

existe diferenca entre o valor real e o valor previsto.

Quanto a hipotese de investigacdo levantada (Hi), é possivel afirmar que os resultados confirmam a
hipétese de investigacdo, para um nivel de significancia de 1%. A hipOtese Hi: sugere que as
empresas cujos RLP e FCO tenham um comportamento idéntico, ou seja, ambos sao negativos ou
positivos, apresentam uma melhor QIF, tal como defendido por Banimahd e Aliabadi (2013): existe

uma relagédo direta e positiva entre a gestdo de RLP e gestdo de FCO. Os resultados obtidos
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permitem validar a hipétese, pelo que a QIF contribui positivamente para o alinhamentos dos RLP com
os FCO. Deste modo, é de esperar que as empresas com RLP positivos apresentem também FCO

positivos.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

O presente trabalho teve com objetivo estudar se a QIF é determinante da probabilidade de
alinhamento dos RLP com os FCO. Neste sentido, é estudado se a QIF releva para se encontrar
empresas com RLP positivos (negativos) e com FCO positivos (negativos). Para aferir a QIF foi
utilizado o modelo desenvolvido por Jones (1991), utilizando como proxy dos DAC. Além desta
variavel, foram considerados outros fatores que podem explicar a relagao existente entre os RLP e os
FCO.: as amortizacbes e reintegracdes do periodo, a dimensédo da empresa, a existéncia ou ndo de
um ROC e a industria. A amostra foi obtida da base de dados SABI e é composta por 68.833

observagdes de 18.261 empresas portuguesas no periodo de 2010 a 2015.

Com base nos resultados do modelo de regressao logistica estimado verifica-se que a QIF influéncia
negativamente o alinhamento dos RLP com FCO. A literatura assume que empresas que possuem
alta concentracdo de accruals possam estar a manipular os resultados, 0 que consequentemente
resulta numa menor QIF, transmitindo assim aos utilizadores da informagéo financeira e tomadores de
decisdo uma imagem n&o confiavel dos relatérios financeiros relatados. Conclui-se que o modelo
global utilizado no trabalho é significativo para a QIF na relacdo RLP/FCO, as empresas que
apresentam RLP/FCO com sinais idénticos possuem uma melhor QIF, o que vai de acordo com a

hipotese de investigacdo apresentada.

Os resultados obtidos permitem concluir que a QIF, medida pelos DAC, é relevante na explicagdo da
relagdo entre RLP e FCO. Assim, os resultados indiciam que quanto melhor a QIF maior é a
probabilidade de se verificar uma combinacdo de RLP/FCO de sentido idéntico e mais expetavel., pelo
que a informacéo financeira disponibilizada pela demonstragéo de resultados e pela demonstracdo de
fluxos de caixa tenderd a ser mais fiavel e indiciar uma QIF de melhor qualidade. Deste modo, existe
evidéncia de que a QIF é melhor quando as empresas apresentam simultaneamente lucros (prejuizos)
no seu RLP e superavit (deficit) nos seus FCO.

Os resultados alcangados séo Uteis para os gestores, pois a QIF influencia de forma positiva os RLP e
FCO relatados. Para os utilizadores da informacéo financeira, o estudo é importante, porque uma
melhor QIF dara maior credibilidade aos relatérios financeiros e com certeza influenciara de forma

positiva a tomada de decisao.

Sugere-se para trabalhos futuros, a inclusdo de outras variaveis explicativas que possam melhorar a
influéncia na relacdo esperada no modelo global, possibilitando assim novas opc¢bes para

investigacdes futuras.
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