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Resumo

O presente estudo tem como principal objetivo testar a relacao existente entre a Eficiéncia do
Investimento (El) e a Qualidade da Informacdo Financeira (QIF) de empresas cotadas em
Portugal. Este tipo de andlise ja foi desenvolvido para outros contextos (e.g., Biddle, Hilary &
Verdi, 2009; Ren, 2016), mas nao se conhecem estudos sobre esta problematica para o contexto
portugués, dai o interesse e a relevancia do estudo a desenvolver. Para responder aos objetivos
do estudo e das hipéteses a desenvolver, utiliza-se uma metodologia baseada no trabalho de
Ren (2016). Para o contexto portugués, a semelhanca do verificado em outros contextos, verifica-
se existe uma relagéo positiva entre a El e a QIF e, como verificado no estudo de Ren (2016),
comprova-se que uma melhor QIF ajuda a restringir as empresas do excesso de investimento
(sobreinvestimento) e a atenua as empresas do subinvestimento (falta de investimento) (Ren,
2016), ou seja, a proxy da QIF é negativamente associada ao subinvestimento e

sobreinvestimento.

Palavras-Chaves: Eficiéncia do Investimento; Qualidade da informacéo financeira;
Subinvestimento; Sobreinvestimento.



Abstract

The main objective of this study is to test the relationship between Investment Efficiency
(El) and Quality of Financial Information (QIF) of companies listed in Portugal. This type of
analysis has already been developed for other contexts (eg, Biddle, Hilary & Verdi, 2009; Ren,
2016), but no studies are known about this problem for the Portuguese context, so the interest
and relevance of the study to be developed. In order to respond to the objectives of the study and
the hypotheses to be developed, a methodology based on the work of Ren (2016) will be used. It
is expected that the Portuguese context, as in other contexts, has a positive relationship between
El and QIF, and that as verified in the study of Ren (2016), it is proven that the improvement of
QIF helps to restrain companies from excess investment (over-investment) and to attenuate
under-investment enterprises (lack of investment) (Ren, 2016), this is QIF proxy is negatively

associated with under-investment and over-investment.

Keywords: Investment Efficiency; Quality of Financial Information; Under-investement;

Over-investement.



Resumen

Este estudio tiene como objetivo probar la relacién entre la eficiencia de la inversion (IE)
y la calidad de la informacion financiera (QIF) de las empresas que figuran en Portugal. Este tipo
de analisis se ha desarrollado para otros contextos (por ejemplo, Biddle, Hilary y Verdi, 2009,
Ren, 2016), pero no conoce los estudios sobre este tema por el contexto portugués, por lo tanto,
o interés y relevancia del estudio desarrollado. Para responder a los objetos del estudio y de las
hip6tesis a desarrollar, se utilizara una metodologia basada en el trabajo de Ren (2016). Se
espera para el contexto portugués, como ocurrié en otros contextos en los que existe una relacién
positiva entre la IE y QIF, y como se ve en el estudio Ren (2016), se comprueba que la mejora
de la QIF ayuda a restringir a las empresas del exceso de inversién (sobreinversion), y la
atenuacion de las empresas de la subinversion (falta de inversion) (Ren, 2016), es decir, el proxy

de la QIF est& negativamente asociada a la subinversion y sobreinversion.

Palabras clave: Eficiencia de la inversiéon; Calidad de la informacion financiera; la falta de

inversion; El exceso de inversion.
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Introducéo

Com o presente estudo pretende-se verificar a relacdo existente entre Qualidade da Informacéo

Financeira (QIF) e a Eficiéncia do Investimento (El), de empresas cotadas em Portugal.

A QIF desempenha um papel relevante numa empresa, quando se dispde de informacéo
auténtica e fiel, limita a fraqueza a que esta sujeita no mercado de concorréncia. Quanto maior
a qualidade da informacao prestada, tanto menor sera a assimetria de informacao, reduzindo
assim a incerteza dos diferentes utilizadores e proporcionando decisdes econdémicas mais
eficientes (Nardi & Nakao, 2009).

A chamada El aplica-se quando uma empresa realiza todos os projetos com Valor Atual Liquido
(VAL) positivo (Ren, 2016).

Embora exista pouca pesquisa introdutéria que analise os efeitos da QIF no investimento, Biddle
e Hilary (2006) aprofundaram um estudo nesse sentido, de como a QIF se relaciona com a El ao
nivel das empresas, sendo apresentada com um determinante essencial da produtividade
econdmica. Assim, e de uma forma sucinta, empresas com elevada QIF tendem a possuir uma
maior El (Biddle & Hillary, 2006).

Ren (2016) encontrou evidéncia da existéncia de uma associacdo negativa entre a QIF e o
investimento futuro para empresas que apresentam um sobreinvestimento (over-investment), e
uma associacao positiva entre a QIF e o investimento futuro para empresas que apresentam um
subinvestimento (under-investment). Neste sentido, pretende-se verificar se, a existir uma
relacdo entre a QIF e a El estas estdo positiva ou negativamente associadas. No estudo de
Wang, Zhu e Hoffimire (2015), os autores concluiram que a QIF esta mais fortemente associada
ao excesso de investimento para empresas com grande free casf flow, o que sugere que a QIF
pode reduzir a assimetria de informacdo resultante de conflitos entre os gerentes e o0s

investidores.

Apesar da relevancia deste tema para o reporte financeiro e suas consequéncias ao nivel

financeiro, ndo sdo conhecidos estudos sobre esta problematica no contexto portugués.

Para alcangar o objetivo pretendido com este estudo, a QIF é aferida com base na relacéo de
sentido idéntico entre os Resultados Antes de Depreciacdes, Gastos de Financiamento e
Impostos (EBITDA) e os Fluxos de Caixa Operacionais (FCO). No que diz respeito ao modelo
apresentado para medir a El, assim como ao modelo global com vista a testar a relagédo entre a

QIF e a El, os mesmos foram elaborados a partir do estudo feito por Ren (2016).



Assim, neste trabalho é analisada uma amostra de dados relativos a 56 empresas cotadas na
bolsa Portuguesa entre 2010 e 2016. Em concordéncia com estudos anteriores efetuados para
diferentes contextos (e.g., Ren, 2016), os resultados mostram que existe uma relacdo positiva
entre a QIF e a El, e que a QIF estd negativamente associada ao subinvestimento e
sobreinvestimento. Uma boa QIF ajuda os investidores a tomarem decis6es mais prudentes e

mais eficientes relativamente aos investimentos futuros.

Em termos de organizagdo, a dissertagdo encontra-se dividida em cinco secgbes distintas.
Assim, na seccao seguinte apresenta-se uma revisdo da literatura, na qual se abordam os
conceitos de QIF e El e a relacdo que possa existir entre ambas. Na terceira sec¢do encontra-
se a metodologia, na qual sdo apresentadas as hip6teses de desenvolvimento, descritos os
modelos utilizados para testar a hipétese formulada, bem como as respetivas variaveis. Na
quarta seccdo sdo apresentados os principais resultados do estudo realizado. Na ultima secg¢éo

sdo apresentadas as principais conclusdes, limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.



|. Revisao de Literatura

1. Qualidade da Informacéo Financeira

As Demonstra¢des Financeiras (DF) permitem conhecer a posicéo financeira das empresas, bem
como o seu desempenho econdomico. Daqui € possivel obter informacdes de natureza
quantitativa e qualitativa que permitem a tomada de decisdes adequadas aos interesses dos
utentes/stakeholders, tendo por base a informacéo verdadeira e apropriada que pode ser obtida
daquelas demonstracdes. Por exemplo, a divulgacdo da Informacdo Financeira (IF) pelas
entidades constitui um meio potencialmente importante na comunicagdo do desempenho da

empresa a investidores externos (Healy & Pelepu, 2001).

De acordo com Estrutura Conceptual (EC) do Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC), é
referido que as DF devem ser preparadas com o propésito de proporcionar informacé&o Util para
a tomada de decisGes econdmicas e responder as necessidades comuns da maior parte dos
utilizadores. O paragrafo 12 indica que: “O objetivo das demonstragdes financeiras é o de
proporcionar informacgdo acerca da posicao financeira, do desempenho e das altera¢des na
posicéo financeira de uma entidade que seja Gtil a um vasto leque de utentes na tomada de

decisbes econdémicas.”

Dalmécio e Paulo (2004) consideram a existéncia de dois tipos de utilizadores que acedem a
informacdo contabilistica, sendo estes os utilizadores internos e os externos. Os utilizadores
internos sé@o aqueles que trabalham diretamente com as informagdes contabilisticas, ou que tém
acesso a elas dentro da empresa, enquanto os utilizadores externos sao aqueles que nao tém
acesso direto as informacdes, mas que apresentam interesse na situagdo econdmica, social e
financeira da empresa, como os clientes e fornecedores. Para que estes utilizadores tenham

acesso a informacéo contabilistica, € necessério a disponibilizagéo de relatérios financeiros.

De acordo com o n.° 8 do Statement of Financial Accounting Concepts - FASB (2010), a finalidade
dos relatdrios financeiros é a de conferir informacado relevante sobre as entidades para os
investidores e credores. Os relatorios financeiros fornecem informacdes sobre os recursos
econdmicos da entidade que relata, reclamacdes contra a entidade e os efeitos das transacdes,
e acontecimentos e condicdes que alteram esses recursos. Para que a IF fornecida seja (til, ela
deve ser relevante e representar fielmente o que ela pretende refletir. A utilidade da IF é
melhorada se esta for comparada, verificAvel, oportuna e compreensivel, permitindo assim a
tomada de decisdes racionais e mais eficientes, particularmente sobre a disponibilizacdo de

recursos financeiros a entidade.



Lambert, Leuz e Verrecchia (2007) evidenciam que a reducéo de assimetria de informacédo se
deve ao facto de a QIF influenciar diretamente o custo do capital das empresas, pois desta forma
os investidores conseguem perceber antecipadamente a criacdo e a distribuicdo dos cash flows

futuros.

De uma forma sintetizada, uma maior QIF tende a ajudar empresas com constrangimentos
financeiros a atrair capital para concretizar os seus projetos com VAL positivo, permitindo mitigar

problemas de selecao adversa (Alves, 2014).

A informacéo financeira é divulgada principalmente através das demonstracdes financeiras que,
sendo construidas com base num conjunto de normas contabilisticas com aceitacdo
generalizada, mas estas normas néo sao rigidas na definicao dos procedimentos contabilisticos,
no sentido que permitem a gestéo a definicdo ou escolha de critérios apropriados a atividade e
interesses da empresa. Todavia, esta flexibilidade no normativo contabilistico pode ser
aproveitada de forma oportunista pelos gestores, que através da manipulacdo dos resultados
podem efetuar escolhas tendo como objetivo principal a obtencdo de vantagens pessoais, como

por exemplo maximizar a sua remuneracdo total (e.g., Bergstresser & Philippon, 2006).

Dechow, Ge e Schrand (2010) consideram a existirem trés aspetos que devem ser tidos em conta
quando se procura perceber o conceito de QIF associada a qualidade dos resultados. Por um
lado, para delimitar a qualidade é importante perceber se a IF disponibilizada é relevante para a
tomada de uma decisdo especifica, bem como, por outro lado, para conhecer os aspetos
relevantes do desempenho da empresa. Por fim, também a forma como o sistema contabilistico
capta e transmite a informagéo relevada para aquele efeito.

Jonas e Blanchet (2000) defendem que para estudar a QIF sdo utilizadas duas categorias de
utilizadores da IF. A primeira categoria define-se como sendo as necessidades dos utilizadores
(user needs), na qual a QIF é determinada em fun¢&o da utilidade da IF para os utilizadores, ou
seja, a qualidade esta interligada com a utilidade da IF que tem a capacidade de influenciar as
decisdes dos utilizadores (Gongalves,2014). A segunda categoria, relacionada com a protecéo
dos acionistas/investidores (Protection shareholder/investor), estd mais concentrada nha
governacado da empresa e com aspetos relacionadas com a gestéo. Neste contexto, os relatérios
financeiros de qualidade sédo IF completas e transparentes que ndo sdo projetadas para esconder
ou enganar os utilizadores (Jonas & Blanchet, 2000).

Ainda segundo Jonas e Blanchet (2000), ha uma distincado fundamental entre as duas categorias:
a abordagem de necessidades do utilizador esta primariamente preocupada em fornecer IF que
seja relevante para os utilizadores na alocacgéo / avaliagéo de decisdes, enquanto a abordagem
de protecédo do acionista / investidor se preocupa com a garantia de que os utilizadores recebam
0 maximo de informacao possivel (suficiéncia de informacdo) e da forma mais transparente
possivel (competéncia de informacéo).

Um dos aspetos do sistema contabilistico suscetivel de influenciar a informacéao transmitida pelos
resultados é a flexibilidade das normas contabilisticas. Deste modo, a IF pode ser manipulada,

dada a flexibilidade das normas contabilisticas, ao permitir diversas op¢fes para refletir um



determinado evento ou basear-se em estimativas tendo em conta o juizo dos gestores/
administradores, suscetiveis de conter um grau de subjetividade e incerteza, possibilitando assim
a manipulacéo de resultados ou earnings management (Gongalves, 2014). Deste modo, a gestdo
da empresa pode efetuar uma gestdo dos resultados através da escolha de procedimentos
contabilisticos alternativos (que possam de alguma forma distorcer a IF) com o objetivo e
intengdo de transmitir a imagem desejada afetando deste modo o interesse e as decisdes dos
utilizadores com base em tais informacgGes (Tavares,2016). De notar que esta manipulagdo é
efetuada com base nas normas contabilisticas que o permitem fazer. Em alternativa, existem
também situacBes em que 0s gestores violam as normas contabilisticas, o que origina situacdes
de fraude (Alves,2014).

Healy e Wahlen (1999) definem earnings management! como o uso do julgamento por parte dos
administradores na elaboracéo dos relatérios financeiros e na estruturacédo de operacdes para
alterar os relatérios financeiros, com a intencao de alterar a perce¢do de alguns stakeholders
sobre o desempenho econémico da empresa ou para influenciar os resultados que dependem
de indicadores contabilisticos.

Os estudos que utilizam a QIF com recurso a proxy de cariz quantitativo tém origem na Teoria
Positiva da Contabilidade (TPC) promovida por Watts e Zimmermann (1978). A TPC é baseada
na ideia de que os agentes sado orientados pelos seus interesses pessoais e procuram sempre
maximizar o seu bem-estar. Neste sentido, Watts e Zimmermann (1978, 1979 e 1986) indicam
que existem fatores que influenciam o0s gestores e, consequentemente, as préticas
contabilisticas, tais como a regulagdo, os custos de producédo de informacgdes, os planos de
incentivo, o grau de endividamento e os custos politicos ligados a dimens&o da empresa (Queiroz
& Almeida, 2017).

Tendo por base a TPC, Watts e Zimmerman (1986) desenvolveram as hip6teses que explicam a
gestdo dos resultados, como por exemplo: planos de compensacao (bonus plan hypothesis),
grau de endividamento (debt/equity hypothesis) e custos politicos ou de dimensdo (size
hypothesis) (Watts e Zimmerman (1986).

1.1 Planos de Compensacéo ou Plano de Incentivos

O primeiro estudo que testou a hipétese dos planos de compensacao foi o de Healy (1985), o
qual teve como objetivo verificar se os planos de compensacao dos gestores tinham impacto no
valor da empresa. Healy (1985) constatou que, independentemente do aumento ou diminui¢ao
do valor da empresa, os gestores escolhiam as politicas contabilisticas com o propdsito de
maximizar o bénus e que a alteracdo nos procedimentos contabilisticos estava associada a

adocdo ou a alteracdo de seu plano de bonus.

1 Os termos earnings management, manipulagio de resultados e gestdo de resultados sdo utilizados
indistintamente para indicar que os resultados das empresas sdo geridos pela gestdo da empresa com o
intuito de apresentar a IF que mais Ihes convém a cada momento.
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Subsequentemente, Watts e Zimmerman (1986) criaram a hipétese dos planos de compensacéo.
De acordo com essa hipotese, ceteris paribus, os gestores das empresas que tém a remuneragao
ligada a planos de compensacéo estdo mais dispostos a escolher procedimentos contabilisticos
que transferem os lucros de periodos futuros para o periodo corrente, com o intuito de receberem
0 bonus pelo maior desempenho da empresa. Foi neste sentido que aqueles autores definiram
a hipétese dos planos de compensacéao: os lucros de periodos futuros séo transferidos para o

periodo corrente.

1.2 Grau de Endividamento

Neste caso, as empresas com maior endividamento sdo mais suscetiveis de usar métodos
contabilisticos que aumentem o lucro. Quanto maior o grau de endividamento, mais influenciada
estard a empresa pelas restricdes e condigdes impostas pelos credores. Quanto mais rigorosas
forem as restricBes impostas pelos credores, maior a probabilidade de ocorrerem violacdes e de
a empresa incorrer em custos provenientes de insolvéncia técnica. Deste modo, com a
manipulacdo dos resultados a gestéo pode conseguir ajustar em baixa o nivel de endividamento
e, como consequéncia, atenuar as restricdes impostas pelos credores e reduzir os custos de

insolvéncia (Silva,Silva, Souza, Borges & Araujo, 2015).

1.3 Dimenséao ou Custos Politicos

No caso de uma empresa ficar sob forte observagéo de natureza politica e que possa acarretar
custos elevados, a gestdo da empresa, ceteris paribus, poderd escolher procedimentos
contabilisticos que permitam transferir lucros do presente para periodos futuros. Neste caso, é
introduzida uma componente politica na escolha dos procedimentos contabilisticos destas

empresas (Silva, et al., 2015).

Cada uma das hipéteses da TPC apresentadas pode influenciar diferentemente os gestores das
empresas nas escolhas dos critérios contabilisticos adotados. Deste modo, a QIF esta
relacionada com os interesses da gestdo quanto a necessidade de afetar e/ou alterar os

procedimentos contabilisticos (Queiroz, & Almeida, 2017).

Diante do tema em estudo, a relacdo entre QIF e El, a hip6tese de estudo da TPC que mais
concordancia e conexao apresenta é a hipotese dos planos de compensacdo. Uma vez que o
gestor, para obter o seu bonus, podera manipular os resultados e realizar ou ndo investimentos

que sejam considerados os mais adequados para a empresa.



1.4- Medidas sobre a Qualidade da Informacdo Financeira

A definicdo do conceito de QIF utilizada é a precisdo com a qual o relatério financeiro transmite
informacdes sobre as operacfes da empresa, em particular dos seus fluxos de caixa esperados,
a fim de informar os investidores em termos de decisfes de investimento de capital (Ren, 2016).
Na literatura tem-se utilizado diferentes formas que permitem obter uma determinada proxy para
aferir a QIF ou a qualidade dos resultados a partir da préopria IF (e.g., Gutiérrez & Rodriguez,
2017): gestdo/manipulacao dos resultados (Proxy: accruals discricionarios), alisamento dos
resultados (Proxy: correlacdo dos accruals com os cash flows), previsibilidade dos resultados
(Proxy: persisténcia dos resultados), conservantismo condicional (Proxy: modelos
contabilisticos); e conservantismo incondicional (Proxy: valores significativos de accruals

negativos). De seguida desenvolve-se cada uma destas proxies.

1.4.1 Gestao /Manipulacdo dos Resultados

De entre as investigacdes empiricas sobre manipulacdo de resultados usando métodos
baseados em accruals, o modelo de Jones (1991) é considerado o modelo primordial na literatura

empirica da manipulacéo de resultados baseada em accruals (Cunha, 2012).

Apesar de existirem estudos empiricos baseados no total dos accruals (como o estudo de Jones,
1991), indicador fundamental de praticas de manipulacdo de resultados, os modelos mais
divulgados distinguem entre accruals resultantes da atividade normal da empresa tendo em
conta o desempenho, estratégias, praticas do setor, fatores macroeconémicos entre outros
fatores. Estes s&@o definidos como sendo os accruals n&o discricionarios, e os accruals
resultantes de transag¢Bes ou opcdes contabilisticas com vista a manipular resultados séo

designados de accruals discricionarios (Cunha, 2012).

Os accruals séo ajustamentos temporais efetuados no reconhecimento do cash flow de modo a
que os valores obtidos destes ajustamentos representem de forma mais apropriada o
desempenho da empresa (Dechow e Dichev, 2002). No entanto, os accruals requerem
estimativas e previsdes referentes a cash flows futuros, e que a qualidade dos accruals e ganhos
diminui com significAncia na estimacao de erros dos accruals (Dechow & Dichev, 2002).

O fluxo de caixa é o elemento primitivo que os investidores avaliam e identifica a qualidade dos
accruals como a medida do risco de informacéo. Ou seja, a qualidade dos accruals informa os
investidores sobre o manuseamento dos lucros contabilisticos nos fluxos de caixa. A qualidade
de accruals relativamente fraca enfraquece esse manuseamento e, portanto, aumenta o risco de

informacdes (Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2005).



O modelo de Jones (1991), como foi referido anteriormente, utiliza os accruals discricionarios
estimados para determinar a QIF. Neste modelo é estimado o nivel anormal de accruals como
resultado da atividade corrente da entidade que configura praticas de manipulacéo de resultados
contabilisticos. Como a manipulacdo dos resultados corresponde a uma diminuicdo da QIF,
quanto maior a dimensdo dos accruals discricionarios menores sera essa qualidade (Jones,
1991).

Dechow e Dichev (2002) também desenvolveram um estudo em métodos baseados em accruals,
estes apresentaram um modelo que examina a origem e a reversao de accruals correntes numa
empresa. O modelo incorpora a intuicdo de que o timing das realizac6es e sacrificios econémicos

da empresa frequentemente difere dos problemas de tempo (Dechow & Dichev 2002).

Dechow et al, (2010), citado por Carmo (2013), parte da ideia que a medicdo da QIF com base
nos accruals é formada por duas componentes. Por um lado, a componente normal (accruals
normais), que capta os ajustamentos que refletem a atividade e desempenho da empresa. Por
outro lado, a componente anormal (accruals anormais), que capta a discricionariedade do gestor,
principalmente, praticas de manipulacdo dos resultados, bem como erros ndo intencionais

associados a aplicacao das normas contabilisticas.

Os accruals anormais, obtidos a partir dos residuos do modelo, traduzem o erro de previsdo dos
accruals relativamente aos fluxos de caixa. Dechow e Dichev (2002) medem a qualidade dos
resultados com base na variabilidade dos accruals anormais, medida pelo seu desvio- padréo,

quanto maior for a variacdo do desvio- padrdo, menor a qualidade dos resultados (Carmo 2013).

1.4.2 Alisamento dos Resultados

Também o alisamento dos resultados é uma forma de aferir a qualidade dos resultados, ou seja,
da QIF, que ocorre quando a gestao usa juizos na preparacao da IF, adulterando-a com o intuito
de iludir determinados stakeholders sobre a performance financeira e assim obter beneficios para
si ou para a entidade administrada (Nunes, 2014).

Uma caracteristica distinta do alisamento face a outras formas de aferir a qualidade dos
resultados é a redistribuicdo dos gastos e rendimentos por diferentes exercicios econémicos, de
forma a permitir resultados relativamente constantes ao longo de varios anos (Nunes, 2014).
Assim, o alisamento de resultados € uma técnica que tem como objetivo diminuir a variabilidade
dos resultados definindo-os em determinado nivel ao longo de varios exercicios econémicos,
através de decisbes econémicas ou através da flexibilidade permitida pelos principios e normas
contabilisticas, de forma a atingir um objetivo ou satisfazer as expetativas dos utilizadores das
DF (Nunes, 2014). O alisamento dos resultados foi utilizado em alguns estudos, como o estudo

feito no contexto brasileiro, por Costa e Linhares (2016).



1.4.3 Previsibilidade dos Resultados

A capacidade para a efetuar a previséo dos resultados tem-se revelado de elevado interesse ndo
s6 na avaliagdo de empresas, mas também em diversos estudos da TPC (Tokamats &

Lamounier,2013).

No processo de selecdo de ativos e aplicacdo de recursos, investidores utilizam informacdes
publicamente disponiveis no mercado de capitais com o objetivo de identificar melhores
alternativas de investimento. Neste contexto, as DF constituem uma importante fonte de
informacdo para a analise das empresas, da sua salde financeira, potencialidades de
crescimento, rendibilidade e eficiéncia no emprego dos recursos disponiveis (Tokamats &
Lamounier, 2013).

Com base na analise a previs@o dos precos das a¢bes e do seu retorno, Watts e Zimmerman
(1986) aperfeicoaram os modelos de séries temporais existentes, incrementando as ferramentas
disponiveis para a analise das séries temporais de resultados. Assim, a partir deste instrumento
torna-se possivel desenvolver modelos que possam prever valores futuros para os resultados
contabilisticos além de se testar a capacidade desses em se aproximarem das expetativas do

mercado.

Segundo Watts e Zimmerman (1986) citado por Takamatsu e Lamounier (2013), os modelos de
previsdo de resultados podem ser classificados em duas categorias gerais: 0os modelos
deterministicos e os modelos de passeio aleatério. Cada categoria de modelos gera
interpretacdes diversas sobre como os resultados atuais intervém na previsdo dos resultados
futuros. Engquanto no modelo deterministico, alterag8es subitas no valor do resultado da empresa
no exercicio ndo alteram o resultado esperado para o pr6ximo periodo, no modelo de passeio
aleatdrio o resultado anormal altera as expetativas em relagdo a esses lucros. Deste modo,
baixos resultados no periodo anterior ndo interferem nas expetativas dos resultados esperados
para o periodo atual no modelo deterministico, pois espera-se que 0 mesmo retorne a sua
tendéncia. No modelo do passeio aleatério, baixos niveis de resultados passados revelam que
as expetativas para os resultados devem ser reduzidas para o nivel atual, tornando a

liquidacao/insolvéncia da empresa mais provavel.

1.4.4 Conservadorismo Condicional e Incondicional

O conservadorismo condicional esté ligado a tendéncia de a contabilidade exigir um maior grau
de verificacdo das boas noticias para reconhecé-las no resultado em relacdo ao grau de

verificagdo das mas noticias (Moreira, Colauto & Amaral, 2010).



De acordo com a interpretacao de Basu (1997) do conservadorismo condicional, as DF refletem
as mas noticias mais rapidamente do que as boas noticias. Por exemplo, as perdas nédo
realizadas geralmente sdo reconhecidas anteriormente a ganhos nado realizados. Por
consequéncia, espera-se que os resultados publicados reflitam perdas econdémicas mais
tempestivamente que ganhos economicos, devido a assimetria de tratamento dado a
verificabilidade requerida para o registro antecipado dos dois tipos de fenomeno (Coelho & Lima,

2007).

As medidas mais comuns do conservadorismo condicional baseiam-se no conceito de perda de
oportunidade diferencial desenvolvido por Basu (1997): sob o conservadorismo condicional, os
requisitos para o reconhecimento de boas noticias (ganhos) sdo mais rigorosos do que o0s
requisitos para reconhecer mas noticias (perdas), pelo que as perdas serdo registadas no

momento mais oportuno em relagéo aos ganhos.

O conservadorismo incondicional é a escolha de um valor inferior (superior) ao esperado na
estimativa de ativos ou receita (passivos ou despesas) avaliagdo sob incerteza (Ball &
Shivakumar, 2005).

Jackson (2008), citado por Gutiérrez e Rodiguez (2017), acrescenta ainda que o
conservadorismo incondicional estd associado ao baixo nivel de qualidade dos ganhos, e varios

estudos empiricos demonstraram que pode conduzir a investimentos ineficientes.

Ainda segundo o estudo feito por Gutiérrez e Rodriguez (2017), estes referem o conservadorismo
incondicional como sendo menos influente do que o conservadorismo condicional (Ruch &
Taylor, 2015). As medidas empiricas mais comuns para o conservadorismo incondicional sdo o
Price to Book Value (Beaver & Ryan, 2000), a acumula¢édo de acréscimos negativos (Givoly &

Hayn, 2000) e a existéncia de reservas ocultas (Penman & Zhang, 2002).

De notar que tanto o conservadorismo condicional como o incondicional podem ter impactos na

QIF, podendo inclusive provocar a separagao entre receitas e despesas do periodo corrente.

Posteriormente sera feito o enquadramento da El no contexto de estudo, uma breve definicdo e

formas de aferir a mesma.
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2. Eficiéncia do Investimento

De acordo com a teoria neoclassica, as empresas investem até que o beneficio marginal seja
igual ao custo marginal, com a finalidade de maximizar os valores (Yoshikawa,1980). Na
estrutura Keynesiana o0 investimento esperado sera determinado por preferéncia da
administracdo pelo crescimento ou pela seguranca financeira da empresa (Crotty 1992), e na
estrutura de agéncia, Myers (1977), citado por Gomariz e Ballesta (2014), considera que o0s
problemas de assimetria de informacdo podem levar as empresas a desviarem-se do seu nivel
de investimento ideal, gerando um subinvestimento (menor investimento que o esperado) ou um

sobreinvestimento (superior ao investimento esperado).

Em mercados financeiros perfeitos, todos os projetos com VAL positivo devem ser financiados e
executados (Gomariz & Ballesta, 2014). No entanto, existe um conjunto significativo de literatura
que contradiz essa suposi¢do (e.g., Hubbard, 1998). ImperfeicGes de mercado, assim como
assimetrias de informacao e os custos de agéncia podem levar as empresas a obterem projetos
de VAL negativos (sobreinvestimento) e a rejeicdo de projetos de VAL positivos

(subinvestimento) (Gomariz & Ballesta, 2014).

Deste modo, pode-se denotar que a El refere-se a empresas que realizam todos 0s projetos com
VAL positivo (Wang, zhu & Hoffmire,2015). O VAL define-se como sendo a diferenca entre o
valor presente dos cashs flows futuros e o investimento inicial. Os projetos que apresentam 0
VAL maior que zero (positivo) sdo economicamente viaveis, sendo considerado o melhor aquele
que apresentar maior VAL (Silva & Fontes, 2005). Assim, o subinvestimento € associado a
investimentos que teriam um VAL positivo na auséncia de selecdo adversa, enquanto o
sobreinvestimento, estaria associado a um VAL negativo (Bliddle, Hilary & Verdi, 2009).

A El é uma func¢éo do risco, retorno e custo total da gestéo de investimento, sujeito as restricbes
dentro das quais os investidores devem operar (Hodgson, Breban, Ford, Streatfield & Urwin,
2000). Contudo, nem sempre sao tomadas decisdes assentes no nivel 6timo de investimento,
resultando num subinvestimento ou sobreinvestimento, como referido anteriormente. Bidlle, et
al. (2009) consideram duas imperfeicdes que justificam o afastamento do nivel étimo de
investimento, que é o risco moral? e a sele¢do adversa3, ambas associadas a assimetria de
informacao entre gestores e credores/investidores. Tal situagdo pode influenciar a eficiéncia do

capital.

2 0 risco moral existe quando um agente esta exposto a acontecimentos imprevisiveis que podem afetar o
seu desempenho. Quando tal acontece, 0 agente tendera a esforgcar-se menos (ha um incentivo ao menor
esforgo), atribuindo deste modo a culpa do seu insucesso ao acontecimento imprevisivel e ndo a sua falta
de esfor¢co (Mendes, 2008).

3 Selecdo adversa existe quando néo é possivel distinguir os bons produtos (ou bons trabalhadores, ou
clientes) dos maus produtos (ou maus trabalhadores, ou clientes) (Mendes, 2008).
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De acordo com a teoria da agéncia, tanto o sobreinvestimento quanto o subinvestimento podem
ser explicados pela existéncia de informacdes assimétricas entre as partes interessadas
(Gomariz & Ballesta, 2014). Tendo como exemplo o estudo de Jensen e Meckling (1976), que
desenvolvem uma estrutura para o papel da assimétrica de informacdo na eficiéncia do

investimento, através de problemas de informacéo, tais como risco moral e selegéo adversa.

Em relacdo ao risco moral, a discrepancia de interesses entre acionistas e a falta de
monitoramento dos gerentes pode levar a administracdo a tentar maximizar os seus interesses
pessoais, o qual pode originar investimentos que podem ndo ser adequados aos acionistas
(Jensen & Meckling, 1976). Modelos de selecdo adversa sugerem que, se 0s gestores estiverem
melhor informados do que os investidores sobre as perspetivas de uma empresa, tentardo
agilizar as emiss@es de capital para vender titulos sobrevalorizados. Se eles tiverem sucesso,
podem investir demais esses recursos, que pode levar a um subinvestimento (Biddle et al., 2009).
Biddle e Hilary (2006) evidenciam que relatérios financeiros de melhor qualidade aumentam a
eficiéncia dos investimentos ao reduzir a assimetria de informag¢do entre gestores e 0s

fornecedores de capital. Esta relacdo, entre a QIF e El é abordada no ponto seguinte.
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3. Relacéao entre Eficiéncia do Investimento e a Qualidade da
Informacao Financeira

Biddle e Hilary (2006) afirmam que empresas com elevada QIF tendem a possuir uma maior El,
uma vez que tém uma menor sensibilidade do investimento aos cash flows gerados
internamente. Também Biddle (2009) confirma que a QIF diminui as ineficiéncias do
investimento, uma vez que as empresas com maior QIF tém menor probabilidade de cair em

situacdes de sobre ou subinvestimento.

Verificou-se que as empresas com um relatério financeiro de maior qualidade apresentam maior
El (e.g., Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2007). Nas Ultimas décadas tem sido desenvolvida muita
literatura sobre os efeitos da QIF em relacdo a EF. Biddle et al. (2009) defendem que as
empresas com maior QIF também se desviam menos dos niveis de investimento previstos, bem
como apresentam menor sensibilidade as condigées macroecondémicas. Concluem ainda que o
mecanismo que liga a QIF e El € uma reducao da sele¢do adversa, tal como o risco moral e a
seleg&o adversa que dificultam o investimento eficiente (Biddle et al., 2009).

A QIF pode ser associada a El através de pelo menos dois canais. Primeiro, a IF divulga
informacdes especificas e claras para os investidores e, assim, reduz a assimetria de informag&o
entre a empresa e os investidores. Desta forma, podem ser minimizados os custos de sele¢éo
adversa e reduzir os custos de aumento de capital (e.g., Lambert et al.,, 2007). Segundo, é
comum argumentar-se que a QIF desempenha um papel importante na minimizagdo de
problemas de agéncia entre os gestores e investidores (e.g., Bushman & Smith, 2001), pois
sendo disponibilizadas informag8es pelos sistemas de contabilidade, é facilitado o fluxo eficiente
de recursos humanos e capital financeiro, para oportunidades promissoras de investimento
(Bushman & Smith, 2001), limitando deste modo a discordancia entre os gestores e 0s
investidores.

Como a QIF reduz os problemas de agéncia entre os gestores e investidores, pode também
melhorar a El, aumentando a capacidade dos acionistas para monitorizar a gestdo e, assim,
reduzir os custos de financiamento e melhorar a sele¢cdo dos projetos (e.g., Bushman & Smith,
2001).

Biddle et al. (2009) estudaram a relacdo entre a QIF e a EF e encontraram evidéncia de que as
proxies para a QIF estdo negativamente associadas ao sobreinvestimento e ao subinvestimento.
Além disso, o estudo permitiu evidenciar uma associa¢do condicional negativa (positiva) entre a
QIF e o investimento para empresas que operam em cenarios mais predispostos ao excesso de

investimento (subinvestimento).

Face ao anteriormente exposto, € ao estudo da relacdo existente entre a QIF e a El no que
concerne as empresas contadas em Portugal e assumindo que a este nivel ndo existam
diferencas significativas relativamente a outros contextos ja estudados, formula-se a seguinte

hipotese de investigacao:
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H1- A QIF e a El encontram-se positivamente relacionadas.

Na seccdo seguinte apresenta-se a metodologia que permitira testar a hipétese formulada.
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Il. Metodologia

Neste ponto é apresentada a metodologia a utilizar neste trabalho, que permita responder aos

objetivos pretendidos e testar a hipétese de investigacao formulada.

Com base em toda a informacdo apresentada anteriormente, pretende-se testar a seguinte

hipétese de investigacao:
H1- A QIF e a El encontram-se positivamente relacionadas.

Para aferir a QIF, utilizar-se-4 uma variavel dummy que assume o valor 1 se os FCO e EBITDA
sdo ambos positivos ou ambos negativos, o valor O caso contrario. Harris, Huh, Fairfield (2000)
e Raj, Hawkins, Bemstein e Redlich (2002), citados por Schipper e Vincent (2003), defendem
que a existéncia de uma aproximacao entre fluxos de caixa e resultados significa uma elevada
qualidade dos resultados e consequentemente uma elevada QIF. Uma relacdo idéntica foi
testada por Lopes (2018). Inicialmente equacionou-se a utilizagcdo dos accruals discricionarios
estimados através do modelo de Jones (1991). Contudo, e dada a dimensdo da amostra a
considerar, a estima¢do do modelo de Jones (1991) néo € considerada adequada, dado nao

existirem observacdes suficientes por ano e industria.

Para medir a EI das empresas sera o utilizado o modelo proposto por Ren (2016). No final sera
utilizado um modelo global que permita responder aos objetivos tragados também ele adotado
de Ren (2016).

Teoricamente, a QIF refere-se a exatiddo com que o relatério financeiro transmite informacgdes
sobre as operagfes da empresa, particularmente dos seus fluxos de caixa esperados, com o

intuito de informar os investidores em termos de decisdes de investimento de capital (Ren, 2016).

No que se refere a medicao da El é usado o modelo presente no estudo de Ren (2016), o qual
prevé o nivel de investimento das empresas, e em seguida usa os residuos desse modelo como
proxy da El (Ren, 2016). Quanto maior for o valor absoluto dos residuos, menor é a El (Ren,
2016).

Ren (2016) apresenta o0 modelo que explica e estima a El nhas empresas da seguinte forma:

INVLt = Qy + a1CRESit_1 + azAUTit_l + a3CAIXit_1 + a4DIMit_1 + aSRETORit_l +
agINVyi_y + a; Y, Ano + ag), Setor + ¢ [1]
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Em que:
INV,; E o investimento da empresa i no ano t, calculado como a soma das despesas em
ativos fixos tangiveis (AFT), ativos intangiveis (Al) e outros ativos de longo prazo

e dividido pela média dos ativos totais da empresa;

CRES;;_4 Corresponde a taxa de crescimento do Volume de Negécios (VN) anual da

empresa  no final do ano «1

AUT;_4 E a autonomia financeira da empresa i no ano v

CAIX;i_, E o valor das disponibilidades deflacionadas pelo total do ativo da empresa i no
final do ano 1

DIM;;_4 Dimensao da empresa calculada através do logaritmo total dos ativos da empresa

ino final do ano 1

RETOR;;_,4 E o retorno nas agdes da empresa ; no final do ano .1
INV;_4 O investimento da empresa ; no ano t1
Ano e Setor Corresponde a Dummy Ano e Dummy Setor respetivamente
Eir Corresponde ao erro de estimagdo que obedece as hipdteses classicas dos

modelos estimados por Ordinary Least Squares (OLS).

Este modelo permite assim estimar a El de cada empresa em cada ano. Caso o residuo do
modelo [1] seja positivo, tal significa que a empresa apresenta investimento excessivo
(sobreinvestimento). Em alternativa, se o valor do residuo é negativo, tal situacdo corresponde a

um baixo investimento (subinvestimento) (Ren,2016).

Finalmente, e de forma a verificar a existéncia de uma relacdo positiva entre a QIF e a El, é

apresentado o modelo global, com base também no estudo de Ren (2016), com a seguinte

especificacao:
NINVy = Bo + B1QIFjt—1 + B2ROA; 1 + B3SAR;e 1+ & (2]
NINV;; E o valor absoluto dos residuos do modelo [1], sendo uma proxy para
0 subinvestimento ou sobreinvestimento;
QIF;_, E uma variavel dummy
ROA;;:_4 E definido como o retorno sobre os ativos, calculados dividindo o

Resultado Liquido do Periodo (RLP) pelo Ativo Total (AT).

16



SAR;;_4 Corresponde a proporcéo de vendas anuais em relacao ao total dos

ativos.

Relativamente as variaveis do modelo apresentado anteriormente de uma forma sucinta, a
QIF;;_, € uma variavel dummy que assume o valor 1 se os FCO e EBITDA sdo ambos positivos
ou ambos negativos, o valor 0 caso contrario. Em funcéo da revisao da literatura realizada e
atendendo a forma como foram definidas as variaveis, espera-se que quando maior for o valor
da variavel NINV;, menor sera a El e pior sera a QIF (e.g., Ren, 2016; Biddle et al., 2009; Lambert
et al.,, 2007). Assim, espera-se que o0 coeficiente da variavel. QIF;,_; seja negativo e
estatisticamente significativo. ROA;;_, € definido como o retorno sobre os ativos, calculados
dividindo o Resultado Liquido do Periodo (RLP) pelo Ativo Total (AT). O RLP corresponde a
diferenca entre rendimentos e gastos, sendo que a utilizacdo que pode ser dada ao RLP, quando
este se verifica positivo, é a sua retencao na empresa para esta se autofinanciar, ou entdo podera
este valor ser distribuido pelos sécios ou acionistas sob a forma de dividendos. Deste modo,
espera-se que o ROA tenha uma influéncia positiva no nivel de investimento efetuado pela
empresa, pois o nivel de rendibilidade da empresa reflete o0 seu investimento. Assim, espera-se
gue esta variavel apresente um coeficiente positivo e estatisticamente significativo (Ren, 2016).
SAR;;_, corresponde a propor¢do de vendas anuais em relagdo ao AT. Ang, Cole e Lin (2000)
sugerem que o nivel de SAR;,_, reflete a extensdo com que a gestdo da empresa usa 0s ativos
da mesma, por isso consideram que SAR;;,_; pode ser uma proxy da eficiéncia empresarial.
Assim, espera-se que esta variavel apresente um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo (Ren, 2016). Uma utilizacdo ineficiente de ativos destes pode resultar em mas

decisbes de investimento (Ang, et al, 2000).

Do modelo proposto por Ren (2016), ndo se consideram as varidveis dummy referentes ao Ano

e Setor, dado que as mesmas ja foram utilizadas na estimacao do modelo [1].

Na seccdo seguinte faz-se uma caracterizagdo da amostra e apresentam-se 0s principais
resultados obtidos apés o tratamento de dados, o tratamento usado foram os dados em painel,
em que foram acompanhadas as informacgdes de 56 empresas ao longo do periodo de 2010 a
2016.
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lll. Resultados

Nesta seccdo faz-se uma caracterizagdo da amostra utilizada e apresenta-se 0s

principais resultados.
1- Caracterizacdo da Amostra

Para a realizacdo do estudo foram recolhidos dados da base de dados Sistema de
Andlise de Balancos Ibéricos (SABI), da Bureau van Dijk e de outra informacéo constante do site
da Comisséo de Mercados de Valores Mobiliarios em www.cmvm.pt, para o periodo de 2010 a
2016, respeitante a 56 empresas cotadas no mercado de capitais da EURONEXT LISBON.
Posteriormente procedeu-se ao ajuste da amostra inicial dada a auséncia de valores para

algumas variaveis utilizadas na andlise, conforme se apresenta na Tabela 1.

Tabela 1. Constru¢gdo da Amostra

Descrigao N.° de Observacgdes

Base de dados SABI (2017). Total de observac¢des (empresas-ano) 392

das empresas cotadas para o periodo de 2010 a 2016.

Empresas-ano apds a elimina¢do de variaveis com valores omissos 213

e do desfasamento e algumas variaveis.

Empresas-ano apds a eliminacéo dos outliers (5% +5%) da variavel 183
NINV;;

Na Tabela 2 é possivel ver uma descri¢cdo resumida da amostra no geral. Assim, verifica-se, que
as empresas da amostra apresentam, em média, um VN de 98 milhdes de euros, variando entre
um valor minimo de 135 mil euros e um maximo de 2 biliGes de euros. A média do total dos ativos
é de cerca de 1 bilido de euros, podendo variar até um maximo de 22,7 bilibes de euros.
Relativamente ao Resultado Antes de Juros e Impostos (EBIT), apresentam em média um valor

de 44 mil euros.

Tabela 2. Descricdo da Amostra

EBIT Ativo Total Volume Negdcios
Média 44.203 1.191.586.358 98.390.037
Maximo 743.327 22.795.868.000 2.608.187.000
Minimo -317.016 3.177.422 135.924

18


http://www.cmvm.pt/

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para os modelos utilizados no estudo. No painel

A, apresenta os dados da variaveis usadas no modelo [1] para aferir a El, para uma amostra de
183 observacgdes, o valor médio (mediana) para INV;; é de 0,3192 (0,2376%).

Tabela 3. Estatistica Descritiva

Obs. Média Mediana Maximo Minimo

Painel A: Estatistica descritiva das variaveis associadas a EI — Modelo [1]

INV,, 183 0,3192 0,2376 0,3126 -0,2074
CRES;_; 183 0,2291 -0,0036 21,5508 -0,8845
AUTD;,_, 183 0,4464 0,4700 0,9984 -1,5172
cAIX;_, 183 0,3816 0,0091 0,5645 -1.5784
DIM;,_, 183 19,2368 19,1928 23,8340 15,2763
RETOR;,_, 183 0,5089 0,1286 18,2881 -2,5837
INV;_, 183 0,4134 0,0238 1,5355 -1,6144

Painel B: Estatistica descritiva das variaveis do modelo global, relacao da
entre a QIF e El — Modelo [2]

NINV 183 0,0629 0,0408 0,3025 0,0001

ROA;_4 183 0,2216 0,0221 1,4367 -0,5619

SAR;;_4 183 0,2735 0,0321 2,2391 0,0001
Notas:

1) Definicdo das variaveis do modelo [1]: é o investimento da empresa jno ano , calculado como a soma das
despesas em ativos fixos tangiveis (AFT), ativos intangiveis (Al) e outros ativos de longo prazo e dividido pela
média dos ativos totais da empresa; CRES;,_, corresponde a taxa de crescimento do volume de negdcios (VN)
anual da empresa ; no final do ano +.1; AUT;,_; é a autonomia financeira da empresa ; no ano 1; CAIX;,_; € 0
valor das disponibilidades deflacionadas pelo total do ativo da empresa ; no final do ano .;; DIM;,_, dimensao
da empresa calculada através do logaritmo total dos ativos da empresa ;no final do ano .; RETOR;,_, € 0
retorno nas acdes da empresa ; no final do ano 1, INV;;_; o investimento da empresa ; N0 ano ;.

2) Definicdo das variaveis do modelo [2]: NINV;, é o valor absoluto dos residuos do modelo [1], sendo uma proxy

para o subinvestimento ou sobreinvestimento; ROA;,_, é definido como o retorno sobre os ativos, calculados
dividindo o RLP pelo AT; SAR;,_, corresponde a propor¢éo de vendas anuais em relacéo ao total dos ativos .

A variavel QIF;;_,, € uma dummy, como foi referido anteriormente, que assume o valor 1 quando

os valores de FCO._, e EBITDA,_; sdo ambos positivos ou ambos negativos, o valor 0 caso

contrario. Assim, quando o valor assumido é igual a 1 considera-se que a QIF é boa e quando o

valo é 0 (zero) a QIF € m4, ou seja, ndo existe aproximagado entre os FCO e o EBITDA. Do total

das 183 observacdes, verifica-se que 104 apresentam valor igual a 1 e 79 valor igual a 0.

N2 Observacoes Significado
FCO e EBITDA sinal igual ‘ 104 ‘ QIF boa qualidade (QIF=1)

FCO e EBITDA sinal 79 QIF ma qualidade (QIF=0)
diferente
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A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson relativamente ao modelo da El e ao
modelo global, Painel A e Painel B simultaneamente. A correlagdo de Pearson mede o nivel de

correlacao entre variaveis quantitativas, este valor pode variar entre -1 e 1 (Mardco, 2011).

Da analise aos coeficientes de Pearson obtidos, pode-se observar que existem correlacdes
positivas e negativas fracas. No painel A, pode-se verificar que INV;, apresenta uma correlacéo
negativa, mas fraca com as variaveis AUT;;_,, CAIX;;,_, e DIM;,_,, 0 que se pode afirmar que

estas tém uma influéncia negativa na variavel dependente.

Tabela 4. Matriz de Correlacdes

Painel A: Matriz de correlacées relativa a EF — Modelo [1]

INV, CRES,_, AUTD,_, CAIX;_, DIM;,_, RETOR,_, INV,_,

INV,, 1

cRES, , 0009 1

AUTD,,_; -0,007 0,032 1

CAIX;_, -0,002° -0,016 -0,047 1

DIM;,_, -0,061  -0,033 0,130 0,145 1

RETOR,,_, 0,117 0,026 0,070 0,149* 0,046 1
INV,_, 0,133 -0,421* 0,050 -0,085 -0,029 0,030

Painel B: Matriz de correlac6es relativa ao modelo global, relacéo entre a QIF e El-
Modelo [2]

NINV ~ QIF,; ROA; 4 SAR;,_,

NINV 1

QIF;_4 -0,168* 1

ROA;_4 0,063 -0,038 1

SAR; 4 -0,208**  0,210** 0,031 1
Notas:

1) Asvariaveis encontram-se definidas na Tabela 3.
2) *. Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05; **. A correlagdo é significativa no nivel 0,01.

No Painel B, referente ao modelo global, a QIF;,_, apresenta uma correlagdo negativa a um nivel
de significancia inferior a 5% o que vai de encontro ao previsto na hipétese formulada (H1), ou
seja, significa que a QIF tende a ser ma quando ndo ha El. Relativamente a variavel ROA;;_, a
correlacdo com NINV;, € positiva, conforme esperado, mas nao é estatisticamente significativa.
No que concerne a variavel SAR;._,, a mesma apresenta uma correlagdo negativa e

estatisticamente significativa, conforme esperado, com a variavel NINV;..
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Na Tabela 5 é apresentada a caracterizacdo das industrias por CAE. A Tabela 6 apresenta os

coeficientes da regressao OLS relativa aos determinantes do investimento. Para o objetivo deste

estudo, mais importante do que a relevancia individual de cada um dos fatores, é calcular o valor

dos residuos, o ¢;;. Este valor significa que existem outros fatores, além dos apresentados nesta

Tabela, que afetam o investimento. Simultaneamente, valores mais pequenos para os residuos

daquele modelo sao indicios de uma maior EI.

Tabela 5. Caracterizacdo das Industrias

Industria CAE

Ind 1 10 - Industrias alimentares; 11 - Inddstria das bebidas e 18 - Impressao e reproducéo de
suportes gravados

Ind 2 21 - Fabricagéo de produtos farmacéuticos de base e de preparagfes farmacéuticas 22 -
Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plastica; 26 - Fabricacdo de
equipamentos informéticos, equipamento para comunicacfes e produtos eletrénicos e
oticos

Ind 3 35 - Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

Ind 4 42 - Engenharia civil; 45 - Comércio, manutenc¢éo e reparacao, de veiculos automoveis e
motociclos; 46 - Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automoéveis e
motociclos G 47 Comércio a retalho

Ind 5 50- Transportes por agua; 52- Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes
(inclui manuseamento); 53- Atividades postais e de courier; 55 - Alojamento

Ind 6 62 - Consultoria e programacéo informatica e atividades relacionadas; 64 - Atividades de
servigos financeiros, exceto seguros e fundos de pensdes; 68 - Atividades imobiliarias

Ind 7 70 - Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestéo; 71 - Atividades de
arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios e de analises técnicas

Ind 8 82 - Atividades de servi¢cos administrativos e de apoio prestados as empresas

Ind 9 93 - Atividades desportivas, de diversao e recreativas
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Tabela 6. Determinantes do Investimento

Coef. P-Value t
Constante 0.104 0,236 1,188
CRES;_, 0,002 0,667 0,431
AUTD;,_, 0,031 0,168 1,384
CAIX;_4 0,052 0,530 0,630
DIM;,_, -0,008 0,094 -1,686
RETOR;,_4 0,005 0,094 1,684
INV;,_4 0,027 0,373 0,893
Anoj 0,053 0,014 2,475
Anoy 0,022 0,319 1,000
Anosg 0,011 0,598 0,528
Anog 0,014 0,494 0,686
Ind, 0,066 0,170 1,379
Ind; 0,087 0,151 1,444
Ind, 0,015 0,666 0,432
Ind;s 0,030 0,366 0,906
Indg 0,008 0,818 0,230
Ind, 0,047 0,129 1,527
Indg -0,101 0,037 -2,101
Indy 0,141 0,000 4,052
F 2,144 (0.006)
Adj-R2 0,102
N 183

Notas:

1) Nesta tabela séo apresentados os coeficientes, o valor de prova e o teste t—Student para a especificagéo
econométrica relativa aos determinantes do Investimento: INV;, = ay + a;CRES;;_; + a,AUT;._, +
azCAIX;_ + a,DIMy;_; + asRETOR;_ + + agINV,_, + a, Y, Ano + ag), Setor + &t

2) As variaveis encontram-se definidas na Tabela 3.

3) Sao ainda disponibilizados o valor do teste de F (Fischer), o coeficiente de determinagéo ajustado e o
namero de observacdes.

A analise aos resultados obtidos da Tabela 5, acima, permite perceber a importancia do setor de
atividade para a realizacao de investimento, com destaque para as “Industria 9” e “IndUstria 8”.
De notar que o coeficiente de determinagéo € relativamente baixo, o que pode revelar que que

as empresas da amostra sdo pouco eficientes no que respeita aos investimentos realizados.

Na Tabela 7 sdo apresentados os coeficientes da regressdo do modelo [2], o qual permite testar

a relacdo entre a El e QIF.

Tabela 7. Relacéo entre a El e a QIF

Coef. P-Value T

Constante 0,078 0,000 11,118
QIF;_4 -0,016 0,089 -1,710
ROA;;_4 0,024 0,378 0,883
SAR;;_4 -0,026 0,014 -2,483

F 4,051 (0,008)

Adj-R2 0,048
N 183
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Notas:

1) Nesta tabela sdo apresentado os coeficientes, o valor de prova e o t — Student para a especificacao
econométrica relativa aos determinantes da El: NINV; =B, + B,QIF;;_, + B,ROA;;_, +
B3SAR;_1+ €.

2) Asvariaveis encontram-se definidas na Tabela 3.

3) Séo ainda disponibilizados o valor do teste de F (Fischer), o coeficiente de determinagdo ajustado e o
numero de observagoes.

Os resultados obtidos permitem evidenciar uma relacéo estatisticamente negativa entre a QIF e
a variavel dependente NINV, pelo que as empresas com melhor QIF efetuam investimento com

maior eficiéncia.

Dos resultados obtidos verificasse uma relacdo positiva entre a QIF e a El a um nivel de
significancia inferior a 10%, pelo que a QIF parece ajudar as empresas a restringir o excesso de
investimento e ajuda atenuar o subinvestimento (Ren 2016), verificasse também que o R2
apresenta um resultado baixo, o que permite concluir que a relagéo linear das variaveis € fraca,

pois para um bom ajuste do modelo, deve refletir-se um valor de R2 préximo de 1.

De acordo com Biddle et al (2009) empresas com maior QIF desviam-se menos dos niveis de
investimento previstos e mostram menos sensibilidade as condi¢des macroecondmicas, uma vez
que melhor qualidade de relatérios financeiros permitem as empresas uma melhor preparagéo

relativamente a investimentos futuros

Na Tabela 8 é efetuada uma analise de robustez as conclusGes obtidas. Nesse sentido, as
empresas que apresentam residuos negativos aquando da regressao para os determinantes do
investimento sdo consideradas, no entendimento de Ren (2016), como tendo subinvestimento,
enquanto residuos positivos significa a existéncia de sobreinvestimento. Da amostra obtida, 98
observagbes apresentam subinvestimento e 83 observagbes correspondem a
sobreinvestimento. Os resultados permitem perceber que a relacdo negativa apenas permanece

na subamostra para o sobreinvestimento.

Tabela 8. Testes de Robustez

Subinvestimento Sobreinvestimento
Coef. P-value t Coef. P-Value t
Constante -0,064 0,000 -6,817 0,094 0,000 8,985

QIF;_, 0,006 0,633 0,479 -0,026 0,070 -1,839
ROA;,_, -0,011 0,749 -0,321 0,065 0,257 1,143
SAR;;_4 0,016 0,328 0,984 -0,034 0,023 -2,319

F 0,473 (0,702) 4,870 (0,004)
Adj-R? -0,016 0,123

N 98 83

Notas:

1) Nesta tabela sdo apresentados os coeficientes, o valor de prova e o teste t para a especificagio
economeétrica relativa aos determinantes da El: NINV;, = B, + B1QIF;;_; + B,ROA;_, + B3SAR;_1+ &

2) Asvariaveis encontram-se definidas na Tabela 3.

3) Sé&o ainda disponibilizados o valor do teste de F (Fischer), o coeficiente de determinag&o ajustado e o
nimero de observagoes.
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Conclusao

O presente trabalho teve como finalidade verificar se a QIF e a El estdo simultaneamente
relacionadas, ou seja, se a QIF contribui para uma melhoria dos investimentos nas empresas
cotadas, estando negativamente associada ao subinvestimento e sobreinvestimento. No sentido
de aferir a QIF, foi utilizada a relac&o existente entre EBITDA e FCO, para se verificar uma boa
QIF é necesséario que as varaveis apresentem ambas valor positivo/negativo, caso nao se
verifique essa relacéo proximidade entre EBITDA e os FCO hé indicios de que se esta perante
uma QIF de méa qualidade.

No que concerne a El, quanto mais proximo de zero for o valor dos residuos do modelo utilizado
para a testar, melhor sera a El. A amostra para o estudo foi obtida da base de dados SABI, &
composta por 183 observacdes relativas a 56 empresas cotadas Portuguesas no periodo de
2010 a 2016. Os resultados empiricos mostram que a QIF esta negativamente associada ao
investimento ineficiente, e que esta ajuda a atenuar o subinvestimento e sobreinvestimento, ou
seja, uma melhoria da QIF permite a existéncia de uma melhor EI.

E um estudo benéfico para os investidores e para os diversos utilizadores da IF, uma vez que
Ihes permite ter acesso a informacg6es que representam de forma real a posicdo financeira das
empresas, 0 que privilegia a tomada de decisdes mais acertadas.

O estudo também é relevante para o meio académico, dado que, tanto quanto se conhece, este
€ o primeiro estudo a bordar esta questéo para as empresas cotadas em Portugal.

Apesar de importante, o estudo ndo esta isento de limitagbes. Desde logo, sera interessante
encontrar outras formas de aferir a QIF. A literatura identifica outros modelos. Contudo, os mais
comuns (e.g., Jones, 1991) ndo sdo possiveis de aplicacdo dada a reduzida dimenséo de
empresas cotadas em Portugal. Poder-se-4 no futuro realizar um estudo idéntico para a

generalidade das empresas portuguesas.
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