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INTRODUCAO

O resultado contabilistico de uma empresa encontra-se associado & Qualidade da Informacéo
Financeira (QIF) divulgada pela mesma, sendo relevante a forma como os gestores utilizam essa
informacgdo a fim de determinarem solucbes Uteis para os utilizadores, ou com o intuito de
atingirem os seus proprios 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 propria 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.

O presente trabalho pretende testar se as empresas que apresentam uma relacdo de sentido
idéntico entre RLP e FCO apresentam também 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 funcdo, por exemplo, de interesses
particulares e ndo terem nenhuma relacdo com a realidade do neg6cio. 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 econémicos (evidenciados na demonstragdo 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



Anélise de Balancos Ibéricos (SABI). A amostra usada, ap0s 0s ajustamentos necessarios, €
formada por 68.883 observacdes 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 relacdo entre eles. No capitulo seguinte, encontra-se a metodologia de
investigacdo, a qual abrange o objetivo do estudo e hipdteses de investigacdo, assim como o
modelo global e como foi constituida a amostra. No capitulo trés sdo apresentados os resultados
do estudo e sua discussdo. No ultimo capitulo estdo as conclusdes, limitacbes e sugestdes para
estudos futuros.

1-RELAC;AO ENTRE RESULTADOS LIQUIDOS DO PERIODO, FLUXOS DE CAIXA
OPERACIONAIS E QUALIDADE DA INFORMAQAO FINANCEIRA

Os RLP e os FCO séo considerados indicadores complementares da performance das empresas.
Os analistas, investidores, credores e outros utilizadores da informacao financeira prestam muita
atencdo 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 sdo
proximos 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 relacdo que a partida existe entre RLP e FCO, sem gestdo dos mesmos, seja
também ela uma relacdo positiva, ou seja, quando os RLP sdo positivos/negativos os FCO
tendem a ser também positivos/negativos. De outro modo, 0s RLP e os FCO tendem a apresentar
sentido/sinal idéntico.

Na verdade, os fluxos de caixa sdo Uteis & medida que fornecem informag6es que complementam

a relevancia da informac&o contida nos RLP. Os investidores podem utilizar os cash flows para



interpretar a informacgdo dos resultados, ao compara-los, por exemplo, aos RLP, porque os cash
flows s&o menos subjetivos 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 avaliacdo da performance das empresas. Por isso os FCO
constituem uma fonte de informacdo util na qual ajudam os investidores a interpretar os RLP
(DeFond & Hung, 2003).

De notar que uma vez que os RLP sdo 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 correlagdes entre os RLP e as medidas tradicionais de fluxos de caixa s&o
relativamente altas, enquanto as correlagdes 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 sdo 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) dao a entender que existe uma relacdo de proporcionalidade estrita entre RLP e
FCO.

As ideias anteriores sdo reforcadas por Nikolaev (2015), segundo o qual os FCO e os RLP
refletem o mesmo desempenho econdmico e convergem em horizontes alargados como meio de
identificacdo 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 hipotese de investigacao:

H1 - A QIF é determinante da probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO.



Na seccdo seguinte apresenta-se a metodologia de investigacdo com vista ao teste da hipdtese de
investigacdo formulada.

2- METODOLOGIA DE INVESTIGAQAO

Nesta seccdo apresenta-se o desenho do estudo empirico, ou seja, a metodologia utilizada com o
proposito de obter evidéncia empirica sobre se a QIF é determinante da probabilidade de
alinhamento entre FCO e RLP.

2.1- Objetivo do Estudo e Hipdtese de Investigacéo

Considerando que a gestdo/administracdo da empresa pode gerir as demonstragdes financeiras em
funcdo dos seus proprios interesses, ou outros, através do RLP e/ou dos FCO, no presente
trabalho pretende-se estudar se a relacdo entre FCO e RLP nas empresas portuguesas é explicada
pela QIF das mesmas.

Se a qualidade dos resultados é definida como a relagcdo entre a capacidade de gerar lucro e a
capacidade em gerar cash flow, pode-se assumir que essa relacdo pode ser captada pelas
mudangcas 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 rendibilidade, indica que
deve ser feita uma anélise minuciosa (Laura, Dumitru & Razvan, 2011).

Ao estabelecer uma situacdo hipotética em que uma correlacdo entre as medidas de desempenho
de resultados e fluxos de caixa é 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 qualidade assim como a relagéo entre a capacidade em gerar lucro e a capacidade em gerar

caixa é perfeita (Green, 1999).



Os analistas preferem relacionar os FCO com os RLP reportados como uma analise de qualidade
deste rendimento. Alguns analistas acreditam que quanto maior a propor¢do de FCO em relacéo
aos RLP, maior ¢ 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 relacdo entre RLP e FCO, sdo
utilizadas outras varidveis de controlo. Nesse sentido, €& considerado o nivel de
depreciagdes/amortizacOes, a dimensdo da empresa, se estd sujeita ou ndo a revisao oficial de
contas e a industria a que a empresa pertence.

A utilizacdo das depreciacdes/amortizacdes do exercicio € relevante pelo facto de serem uma das
principais rubricas da demonstracdo de resultados que né&o originam qualquer fluxo financeiro e
que, por esse motivo, ndo tém reflexo na demonstragdo 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 6rgdos de fiscalizacdo pois desta
forma as demonstracGes financeiras das empresas terdo uma QIF de maior qualidade. Quanto
maior a dimensdo da empresa maior podera ser o nivel de controlo interno.

A partir do ja exposto, relembra-se a hipotese de investigacdo anteriormente formulada:

Hi: A QIF é determinante da probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO.

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 combinacdo RLP/FCO mais expetavel, ou

seja, ambos simultaneamente positivos ou negativos. Para o desenvolvimento desta tematica sera



utilizado o 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 1 (um) a ocorréncia de
determinado acontecimento e o valor O (zero) a sua ndo ocorréncia (Oliveira, Aguiar, Carvalho,
Martins, Mendes & Portugal, 1997).
A regressdo logistica (Logit) consiste numa classificacdo que permite estimar a probabilidade de
um evento ocorrer para uma varidvel dependente dicotdbmica e uma ou mais variaveis
independentes (Tucker, 1996). Este tipo de regressdao tem por objetivo estabelecer a melhor
combinacdo linear de variaveis explicativas, ao maximizar a verosimilhanca de obter as
frequéncias observadas na amostra, de forma a fazer previsdes e classificar novos casos (Pestana
& Gageiro, 2009).
Em termos genéricos, como existe mais de uma varidvel explicativa, o modelo a utilizar é o
seguinte:

Logit (m;) = Bo + B1X1j + BaXaj + -+ BpXp; [1]
Neste modelo, o coeficiente 8, é o valor do Ln(r/1 — ) quando todos os X;= 0 (i=1, ..., p) e
P1, B2, ..., Bp sd0 os coeficientes Logit, ou seja, a variagdo do Logit () quando AX; = 1. A
funcdo usada na regressao logistica para estimar a probabilidade de uma determinada realizacéo j
(=1, ..., n) da variavel dependente ser o “sucesso”, P = [¥;=1] = ; (Mar6co, 2012).
De forma a analisar os fatores que afetam a probabilidade de os RLP e os FCO terem 0 mesmo

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

85
Logit (DMR;) = Bo+ B1|QIF|; + B,LOGAM + B3DIM; + B, ROC; + B: [2]

n=>5

Em que §;, representa o termo de erro e:



DMR;; - Varidvel binéria que assume valor 1 quando o RLP e o FCO da empresa i no ano
t apresentam valores com o0 mesmo sinal (simultaneamente positivos ou
simultaneamente negativos) e o valor O caso contrario;

|QIF|;; - Qualidade da informacdo 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 — Dimensdo da empresa, representada pelo logaritmo do total dos ativos liquidos da
empresa i no ano t;

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

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 contrério.

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 relacdo negativa com a variavel dependente. Assim, é
expectavel que as empresas que apresentam menores accruals discricionarios, ou seja, uma
melhor QIF, tenham uma maior probabilidade de apresentar resultados (RLP) e cash flows (FCO)
alinhados. O Modelo de Jones (1991) permite obter para cada empresa/ano 0s accruals
discricionérios como sendo o residuo resultante da estimacdo, por ano e inddstria, do seguinte

modelo:
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Em que:

TA;.= Total de accruals no ano t para a empresa i;

AREV;,= Variagdo das receitas no ano t menos receitas no ano t —1 para empresa i;

PPE;.= Propriedades, instalagdes 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 sdo divididos em duas classes: accruals discricionarios e ndo 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¢ao da construcao e caracteriza¢do da amostra.
2.3- Amostra
Os dados para as empresas portuguesas no presente estudo foram obtidos da base de dados SABI
para 0s 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 o0s passos constantes da Tabela 1.

Tabela 1. Selecdo da Amostra

Descricdo N° de
Observagdes

Base de Dados SABI (2017). Total de observacGes 357.884
(empresas-ano) de 59.639 empresas disponiveis para o

periodo entre 2010 a 2015.

Total de observacbes (empresas-ano) apos retirar as 357.823
empresas do setor financeiro.

Total de observagdes (empresas-ano) apos eliminacao 68.833

de observagbes com falta de informacgdo para uma ou
mais variaveis utilizadas. A amostra final é constituida
por 18.261 empresas.




Na seccdo seguinte apresentam-se os principais resultados do estudo efetuado.

3- RESULTADOS

3.1- Caracterizacao da Amostra e Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta uma caracterizacdo da amostra no geral, para os anos em analise, de 2010 a
2015. Da tabela abaixo é possivel verificar que as empresas da amostra, em media, apresentam
um volume de negdcios 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 (EBIT) indica em termos médios um valor
proximo dos 900 mil euros, enquanto a média dos DAC é 0.

Tabela 2. Caracterizacdo da Amostra

Ativo Total Volume de Negdcios EBIT DAC
Média 25.944.112 15.240.137 904.509 0,000
Desvio-Padréo 301.913.738 122.436.212 16.265.214 0,418
Maximo 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.

O valor médio dos accruals discricionarios apresentado é zero, dado que se trata dos residuos do
modelo. O desvio-padrdo permite observar a dispersao 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 medias e as medianas para as observacdes da
amostra, considerando os dois grupos de empresas analisadas — com RLP e FCO com mesmo

sinal, ou seja, que apresentam uma relagdo mais fiavel e, empresas com RLP e FCO com sinais
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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.

Notas:
1)
2)

3)

4)

Tabela 3. Teste as Médias e as Medianas

Median
Média t-test Mediana Test
DMRi (1) (0) (1) (0)
|QIFit 0,117 0,133 (<0,001) 0,065 0,071  (<0,001)
LOGAM;;

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

DIM;  15.863.649 13.882.749 (<0,001) 4.024.994 2.987.481 (<0,001)

A amostra é constituida por 68.833 observacoes.

(1)- Grupo de observagBes/empresas que apresentam RLP e FCO simultaneamente positivos ou
simultaneamente negativos; (0) — Grupo de observacfes/empresas que ndo apresentam RLP e FCO
simultaneamente positivos ou simultaneamente negativos.

O teste t-student serve para testar se as médias das duas populagdes sdo ou ndo significativamente
diferentes e requer que as duas amostras tenham sido obtidas de forma aleat6ria de duas populages e que
as varidveis dependentes possuam distribuicdo normal e igualdade de variancias (Mardco, 2012). Ao
aplicar este teste verifica-se que existem evidéncias estatisticamente significativas de que as médias das
variaveis QIF, LOGAM, DIM e ROC sao diferentes, para um nivel de significancia de 1%.

Definicao das varidveis: 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 simultaneamente
negativos) e o valor 0 caso contrario; |QIF|;, - Qualidade da informacao financeira da empresa i no ano t,
obtida atraves do valor absoluto dos DCA que correspondem aos residuos estimados pelo modelo de Jones
(1991); LOGAM,, — Logaritmo das depreciacbes do periodo da empresa i no ano t; DIM — Dimensdo da
empresa, representada pelo logaritmo do total dos ativos liquidos da empresa i no ano t.

Da andlise da tabela acima verifica-se que as empresas que possuem RLP e FCO (1) com os

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 (0). 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 a 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.
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Embora essa informacdo ndo se encontre tabelada, verifica-se, como era expetavel, que h4 mais
observacgdes de empresas com ROC quando DMR=1 face a situacdo em que DMR=0.

Na Figura 1 é apresentado o nimero de observacgdes por industrias para a variavel DMR=1. Pode-
se verificar que as empresas que pertencem as inddstrias de Engenharia Civil (42) e Atividades
Especializadas de Construcdo (43) séo as que representam um maior numero de frequéncias na

combinacdo RLP/FCO representativa de indicio de uma melhor QIF.
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Figura 1. Numero de Observac@es por Industria com DMR=1
A analise aos dados permitiu verificar a existéncia de uma relacéo de sentido idéntico entre RLP
e FCO, ou seja, DMR=1 com maior frequéncia nas empresas das industrias com o Codigo de
Atividade Empresarial (CAE) descritas na Tabela 4.

Tabela 4. Industrias com DMR=1 por CAE

CAE Descricao

9 Atividades dos servicos relacionados
com industrias extrativas

24 Industrias metalUrgicas de base

38 Recolha, tratamento e eliminagdo de
residuos; valorizacdo de materiais

41 Promocdo imobiliaria; construcdo de
edificios

42 Engenharia Civil

43 Atividades especializadas de construcdo

49 Transportes terrestres e transportes por
oleodutos

60 Atividades de radio e televisdo

62 Consultoria e programacao informatica e
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atividades relacionadas.
Na Figura 2 apresenta-se 0 niumero de observacgdes por industrias em que DMR=0, ou seja, RLP e

FCO apresentam sentidos diferentes.
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Figura 2. Numero de Observac@es por Industria DMR=0
Na Figura 2 € 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 numero de observagdes em cada uma das figuras
por se tratar de uma indUstria que tem um elevado nimero de observacgdes no total da amostra.

Tabela 5. Industrias com DMR=0 por CAE

CAE Descricdo

6 Extracdo de petrdleo bruto e gas natural.

8 Qutras indUstrias extrativas

11 Industria das Bebidas

18 Impressdo e reproducdo de suportes
gravados

37 Recolha, drenagem e tratamento de
aguas residuais

78 Atividades de emprego

81 Atividades relacionadas com edificios,

plantacdo e manutencéo de jardins
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3.2- Matriz da Correlag6es
A Tabela 6 apresenta a matriz de correlagdes 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 CorrelagOes de Pearson e Spearman
DMRit QIFit LOGAM;; DIMit ROCi;
DMRit 1 -0,034 0,051 0,099 0,049
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
QIFit -0,019 1 -0,050 -0,042 -0,025
(<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
LOGAM;; 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)
ROCit 0,049 -0,008 0,295 0,398 1
(<0,001) (0,031) (<0,001) (<0,001)
Notas:

1) Defini¢do das varidveis: 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 correlagbes de Spearman e na diagonal inferior é
apresentada a matriz de correlacfes de Pearson. O coeficiente de correlacdo de Spearman mede a
intensidade da relacdo entre varidveis ordinais e utiliza esses valores de ordem das observagdes em vez do
seu valor observado. N&o é um coeficiente sensivel a assimetrias na distribuicdo, nem a presenca de
outliers e ndo exige que os dados provenham de duas populagdes normais (Pestana & Gageiro, 2000). O
coeficiente de correlacdo R de Pearson é uma medida de associacdo linear entre varidveis quantitativas,
que se encontram no intervalo de -1 a 1. A associac¢do linear € maior quanto maior os valores estiverem dos
extremos (Pestana & Gageiro, 2000).

Ao analisar o coeficiente de correlacdo de Pearson, que se encontra na diagonal inferior da
Tabela 6 pode-se observar que nenhuma das variaveis se encontra fortemente correlacionada com
as restantes. A variavel DMR apresenta uma correlacdo positiva, mas fraca com as variaveis
LOGAM, DIM e ROC, o que indica que vdo ao encontro das expetativas de que estas variaveis
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|.
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Através da matriz de correlacbes é possivel observar se existem potenciais casos de
multicolinearidade entre as varidveis independentes, 0 que ndo se observa nas varidveis do
presente estudo, pois segundo Mar6co (2012) para que iSO aconteca € necessario que existam
correlacBes bivariadas elevadas entre as variaveis explicativas (| R | > 0.75).

Pela anélise as correlagbes de Spearman, apresentadas na diagonal superior da Tabela 6, é
possivel observar que a |QIF| est& fraca e negativamente correlacionada com as variaveis DMR,
DIM e ROC. A varidvel DMR esta positivamente correlacionada com as outras variaveis, o que
sugere que as depreciacdes 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 andlise de regressdo logistica [2] entre a variavel dependente e as
variaveis explicativas de forma a testar o modelo global definido na metodologia, sendo 0s
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 ou simultaneamente negativos. Desta forma, a informagéo
financeira disponibilizada pela demonstracdo dos resultados e pela demonstracdo de fluxos de
caixa tenderd 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 econdémico e convergem em

horizontes alargados como meio de identificacdo da QIF das empresas (e.g.,Nikolaev, 2015) e
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gue o desempenho dos FCO ¢é frequentemente utilizado para medir a qualidade dos resultados, ou
seja, a QIF (Nwaeze et al., 2006).

Neste trabalho é entdo evidenciado, conforme assumido pela Hi, que a QIF é determinante da
probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO.

No que diz respeito a varidvel DIM, os resultados evidenciam uma influéncia positiva sobre a
relacdo entre os RLP/FCO, pelo que as empresas de maior dimensdo aumentam a probabilidade
de as empresas 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 contribuem para uma maior probabilidade de apresentarem
RLP e FCO que sejam simultaneamente positivos ou simultaneamente negativos. A auditoria e a
fiscalizacdo das contas das empresas parecem contribuir para que as empresas apresentem RLP e
FCO no mesmo sentido.

Tabela 7. Probabilidade de Alinhamento entre RLP e FCO

Sinal do
coeficiente
esperado

Coeficiente -0,100
|QIF|it e - 0,905

Valor de prova (<0,001)

Coeficiente 0,003
LOGAMit el - 1,003

Valor de prova (0,563)

Coeficiente 0,101
DIMit e + 1,106

Valor de prova (<0,001)

Coeficiente 0,058
ROCit efi + 1,060

Valor de prova (0,001)

Coeficiente -0,156
IND9 e + 0,856

Valor de prova (0,001)

Coeficiente 0,182
IND24 efi + 1,200

Valor de prova (<0,001)
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Coeficiente -0,519

IND38 efi + 0,595
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,444
IND41 gt + 0,641
Valor de Prova (<0,001)
Coeficiente 0,009
IND42 e + 1,009
Valor de prova (0,709)
Coeficiente 0,135
IND43 el + 1,145
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,420
IND49 e + 0,657
Valor de prova (<0,001)
Coeficiente -0,128
IND60 e + 0,880
Valor de prova (<0,002)
Coeficiente 0,090
IND62 eft + 1,095
Valor de prova (<0,083)
Coeficiente -0,746
Constante el 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 Omnibus tem como hipétese nula que todos os coeficientes do modelo de
regressdo sdo nulos. As estatisticas do R? de Cox & e Snell e Rz de Nagelkerke
procuram quantificar a proporcdo da variacdo explicada no modelo de regressao
logistica. O coeficiente de determinacdo de Nagelkerke varia entre zero e um, e
obtém-se a partir da estatistica de Verossimilhanga de Log-2, corrigindo o Rz de Cox
& Snell (Pestana & Gageiro, 2009).

No que concerne as variaveis relativas as industrias, apenas foram introduzidas no modelo as
industrias que se encontram no percentil superior, ou seja, as que mais apresentam uma relacéo

de sentido idéntico entre RLP/FCO. De salientar ainda que a variavel relativa as deprecia¢fes ndo
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é estatisticamente significativa, deixando, como tal, perceber que a rubrica que potencialmente
mais poderia contribuir para que os RLP e FCO n&o coincidissem ndo é, efetivamente, relevante
para determinar a probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO.

Na Tabela 7 sdo ainda apresentados diversos testes estatisticos que merecem anélise. O teste
Omnibus possibilita a anélise da validade do modelo como um todo, podendo concluir-se que a
regressdo estimada é globalmente significativa, pelo que o modelo analisado faz sentido. De
acordo com o exposto, 0 modelo global é relevante para a explicacdo da relagcdo dos RLP/FCO,
ou seja, as varidveis introduzidas no modelo mostram ser na totalidade preponderantes para a
determinacdo da QIF na relacdo 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
estimacédo das observacOes. Na tabela s&o ainda apresentados dois indicadores (R? 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 simultaneamente negativos é explicada pela QIF e pelas variaveis de controlo
escolhidas para estimar o modelo.

Quanto a hipotese de investigacdo levantada (H1), € possivel afirmar que os resultados confirmam
a hipdtese de investigacdo, para um nivel de significancia de 1%. A hipdtese H1 sugere a QIF é
determinante da probabilidade de alinhamento dos RLP com os FCO, tal como defendido por
Banimahd e Aliabadi (2013): existe uma relagéo direta e positiva entre a gestdo de RLP e gestéo
de FCO. Os resultados obtidos permitem validar a hipdtese Hi, pelo que a QIF contribui

positivamente para o alinhamentos dos RLP com os FCO.
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CONCLUSOES

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
encontrarem 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 da QIF
0s DAC. Além desta varidvel, foram considerados outros fatores que podem também determinar
a probabilidade de alinhamento entre os RLP e os FCO: as deprecia¢es do periodo, a dimenséao
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 observacdes de 18.261 empresas portuguesas no periodo de 2010 a
2015.

Com base nos resultados do modelo de regressdo logistica estimado, verifica-se que a QIF
influéncia negativamente a probabilidade de 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
informacdo financeira e tomadores de decisdo uma imagem ndo confiavel dos relatdrios
financeiros. Conclui-se que o modelo global utilizado no trabalho é significativo para a QIF na
relagdo RLP/FCO, as empresas que apresentam RLP/FCO com sinais idénticos possuem uma
melhor QIF, o que vai de acordo com a hip6tese de investigacdo apresentada.

Os resultados obtidos permitem concluir que a QIF, medida pelos DAC, é relevante na
probabilidade de alinhamento entre RLP e FCO. Assim, os resultados indiciam que quanto
melhor a QIF maior é a probabilidade de se verificar uma combinagdo de RLP/FCO de sentido
idéntico e mais expetéavel, pelo que a informac&o financeira disponibilizada pela demonstracao de

resultados e pela demonstracdo de fluxos de caixa tendera a ser mais fiavel e indiciar uma QIF de
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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 alcancados séo Uteis para os gestores, pois a QIF influencia de forma positiva os
RLP e FCO relatados. Para os utilizadores da informacdo financeira, o estudo é importante,
porque uma melhor QIF dard maior credibilidade aos relatorios financeiros e com certeza
influenciara de forma positiva a tomada de decis&o.

Sugere-se para trabalhos futuros, a inclusdo de outras variaveis explicativas que possam melhorar
a influéncia na relagdo esperada no modelo global, possibilitando assim novas opcles para
investigacOes futuras.
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