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RESUMO

O objetivo central desta dissertacdo é compreender, através de um modelo de probabilidade de faléncia
empresarial, em que medida a Qualidade da Informagéo Financeira (QIF) pode ser um indicador Util na
previsao de faléncia das empresas. Para tal, foi aplicado um modelo de regresséo Logit a uma amostra
composta por 11.173 empresas portuguesas, das quais 214 faliram em 2015. A QIF foi medida de acordo
com o0 Modelo de Jones (1991) pela via dos accruals discricionarios ou anormais. As hip6teses de
investigacao, fundamentadas na literatura, pretendiam comprovar que as empresas melhoram a QIF no ano
anterior a faléncia (H1) e que apresentam baixa QIF nos dois a quatro anos precedentes a faléncia (H2). Os
resultados obtidos pela estimacdo do modelo vao de encontro ao que se previa com as hipdteses de
investigacdo estabelecidas. Concluiu-se, para um nivel de significancia de 5%, que as empresas falidas
melhoram a QIF no ano anterior a faléncia e que efetivamente apresentam demonstragoes financeiras de

baixa qualidade nos dois a quatro anos anteriores a faléncia.

Palavras-chave: qualidade da informagéo financeira, accruals, modelo de Jones (1991), probabilidade de

faléncia, modelo Logit



ABSTRACT

The aim of this dissertation is through a business bankruptcy probability model, find if Quality of Financial
Information (QIF) can be a useful indicator in predicting corporate bankruptcy. For that, a regression model
was applied to a sample composed of 11,173 Portuguese companies, which 214 bankrupt in 2015. The QIF
was measured according to the Jones Model (1991) through discretionary or abnormal accruals. The
research hypotheses, based on the literature, are intended to prove that companies improve a QIF in the year
before bankruptcy (H1) and reduce the QIF two to four years before the bankruptcy (H2). The results obtained
by estimation of the model was according with established research hypotheses. It was concluded at a
significance level of 5% that bankrupt companies improve a QIF in the year before bankruptcy and that it
effectively shows low quality financial statements in the two to four years prior to bankruptcy.

Key-words: quality of financial information, accruals, Jones model (1991), probability of bankruptcy, Logit
model



RESUMEN

El objetivo de esta disertacion es a través de un modelo de probabilidad de quiebra de negocios, encontrar
si la Calidad de Informacién Financiera puede ser un indicador Util en la prediccion de quiebra corporativa.
Para ello, se aplicé un modelo de regresion a la muestra compuesta por 11.173 empresas portuguesas, las
cuales 214 se declararon en quiebra en 2015. El Calidad de Informacién Financiera se midi6 de acuerdo con
el Modelo Jones (1991) a través de accruals discrecionales. Las hipbtesis de investigacion, basadas en la
literatura, pretenden demostrar que las empresas mejoran un QIF en el afio anterior a la quiebra (H1) y
reducen el QIF de dos a cuatro afos antes de la quiebra (H2). Los resultados obtenidos por la estimacion del
modelo fueron de acuerdo con las hipétesis de investigacion establecidas. Se concluy6é a un nivel de
significacion del 5% que las empresas en quiebra mejoran un QIF en el afo previo a la quiebra y que

efectivamente muestra estados financieros de baja calidad en los dos a cuatro arios anteriores a la quiebra.

Palabras-clave: La calidad de la informacidn financiera, los devengos, el modelo de Jones
(1991), la probabilidad de falencia, el modelo Logit
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INTRODUCAO

A tentativa de estimacao da probabilidade de faléncia empresarial € uma das mais ativas
areas de interesse e estudo em economia e financas. Diferentes organizacdes e estudiosos do
tema tém reunido esforcos no sentido da construcdo de modelos econométricos que possam
tentar antever eventuais colapsos das empresas relacionadas, e com isso garantirem uma melhor
posicdo estratégica. A presente dissertacdo pretende, a semelhanca de outros trabalhos
cientificos, construir um modelo econométrico que estime a probabilidade de determinada
empresa falir. Neste contexto, desenvolveu-se um modelo de previsdo de falénciaalanoe 2 a 4
anos antes da sua ocorréncia, composto por um conjunto de variaveis explicativas das quais se
destaca, como variavel principal, a Qualidade da Informacédo Financeira (QIF). Sumarizando, é
possivel apontar os seguintes aspetos como principais objetivos a alcancar: (a) aplicar um método
que permita aferir a QIF das empresas, e (b) perceber em que medida é que esta pode ser tomada
como um fator (til na previsdo da faléncia das empresas.

De acordo com a generalidade da literatura consultada, optou-se pela medi¢do da QIF
pela via dos accruals anormais ou discricionarios, conforme o Modelo de Jones (1991). Assim,
usando os accruals anormais como proxy da QIF, foi aplicado o modelo de regresséo linear,
original de Jones (1991), cujas variaveis explicativas representam os fatores determinantes dos
accruals normais e os residuos representam os accruals anormais. A informagédo utilizada teve
suporte em dados reais de empresas portuguesas, recolhidos através da base de dados Bureau
van Dijk- Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI), e abrangendo empresas disponiveis
nesta base de dados com ativo superior a um milhdo de euros. Ap6s os varios ajustamentos, a
amostra final do modelo é composta por 11.173 empresas, nas quais se incluem 214 empresas
falidas ou em processo de insolvéncia no ano de 2015.

A estimacdo do modelo de probabilidade de faléncia empresarial foi conseguida pela
aplicacéo da técnica de analise de regressao Logit, a mais indicada quando a variavel dependente
tem carater dicotbmico (Hosmer & Lemeshow, 2000). Através da estimacdo executada, com
recurso ao software de andlise estatistica IBM SPSS Statistics, pretende obter-se: (a) um modelo
estatisticamente significativo na previsdo da probabilidade de faléncia a 1 ano e 2 a 4 anos antes
da sua ocorréncia, e (b) evidéncias que determinem que a QIF pode ser utilizada como variavel
explicativa da probabilidade de faléncia empresarial. Com vista ao alcance deste objetivos, 0
presente trabalho foi organizado como se segue: exposta a Introducdo, apresenta-se o
enquadramento tedrico, subdivido em varios temas considerados relevantes no estudo da
problemética em investigacdo; segue-se a metodologia que inicia com a conceptualizacao,
abordando também os modelos estatisticos utilizados, o0 modelo de andlise e a construgdo da
amostra; posteriormente, apresentam-se o0s resultados obtidos, nos quais se incluem a
caracterizagdo da amostra, estatisticas descritivas, a estimagéo e validagdo do modelo; por ultimo

expbem-se as conclusdes, limitacdes e sugestbes para estudos futuros.



1. ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1. A Faléncia Empresarial

Numa situacdo limite de degradacdo dos resultados economico-financeiros de uma
empresa, a faléncia assume-se como o expoente maximo de perda da capacidade financeira e
consequentemente de capacidade de cumprimento das responsabilidades (Blazy, Martel & Nigam,
2014). Para alguns autores (e.g., Jovanovic, 1982; Timmons & Spinelli, 2004), a faléncia
empresarial descreve o fenomeno de eliminacdo das empresas economicamente ineficientes, que
permite a dinamizacgdo e renovagdo da economia. A faléncia assume-se assim como 0 mecanismo
que permite a realocacdo, de recursos e de producdo, das empresas ineficientes para as
empresas eficientes (Vernimmen, Quiry, Le Fur, Dallocchio e Salvi, 2005). De acordo com
Charitou, Neophytou e Charalmbous (2004) a situacdo de faléncia é uma das maiores
preocupacbes das empresas, independentemente da sua dimenséo ou negécio.

A previsdo da faléncia empresarial tem sido uma questao central na investigacdo em
economia e financas (e.g., Balcaen & Ooghe, 2006; Xu, Xiao, Dang, Yang & Yang, 2014). As
motivagBes inerentes a esta preocupac¢do sdo evidentes, a capacidade de antecipacdo de falhas
permite uma tomada de decisdo atempada e um ajustamento da alocacdo dos recursos. No
ambito da presente dissertacdo tentar-se-4, a semelhanca de outros estudos, desenvolver um
modelo que permita determinar a probabilidade de uma dada empresa falir. O elemento

diferenciador neste trabalho é a inclusdo da QIF como uma variavel do modelo de previsao.

1.1.1. Definicéao

O processo de caracterizacdo do termo faléncia, cuja expressdo algo-saxénica €
bankruptcy, é iniciado por Beaver (1966) ao caracterizid-la como a incapacidade da empresa
responder aos seus compromissos a medida que ocorrem. Ja Altman (1968) e Ohlson (1980)
atribuem a faléncia o conceito legal, utilizando nos seus estudos as empresas consideradas
juridicamente falidas. Desde entdo a literatura tem seguido os seus passos na defesa dos
conceitos de faléncia, introduzindo novos aspetos de acordo com a evolugcdo da economia mundial
(e.g., Blum, 1974, Taffler, 1982; Pastena & Ruland, 1986). Altman e Hotchkiss (2006) referem que,
a volta do conceito de faléncia, muitos outros termos tém sido usados criando algum ruido sobre a
sua percecdo: (a) failure, (b) insolvency e (c) default. Na perspetiva dos autores os quatro
conceitos, ainda que relacionados séo significativamente distintos.

Balcaen e Ooghe (2006) aprofundam e relacionam os estudos realizados sobre o tema
nos ultimos 35 anos. Uma das primeiras observacdes que referem é precisamente as diferencas
entre o conceito de faléncia utilizado na literatura. Segundo os autores o conceito juridico de
faléncia € o mais comum porque distingue objetivamente as empresas falidas das nao falidas.
Ainda assim, destacam, por exemplo, Plat e Plat (2002) que no seu modelo consideram como
empresas falidas todas aquelas com dificuldades financeiras, ou seja, em financial distress.



Tabela 1

Os conceitos de faléncia usados na literatura

Economicamente é mensuravel através de dois factos: quando a taxa de retorno
efetiva do capital investido é inferior as taxas de retorno efetivas de projetos
Failure equivalentes; quando as receitas geradas séo insuficientes para cobrir os custos da
empresa, traduzindo-se numa taxa média de retorno efetiva inferior ao custo médio

ponderado do capital.

Esta relacionada com problemas de liquidez que incapacitam a empresa no
Insolvency cumprimento das suas obrigacdes. Ainda que esta se assuma como uma situacao
temporaria em permanéncia pode conduzir a situacdo de bankruptcy.

Representa a continuidade da situacdo de insolvency, quando a situagéo,

aparentemente, temporaria se mantem. Perante isso 0 passivo da empresa

Bankruptcy ) _ ) )
apresenta-se superior ao ativo conduzindo a uma empresa com valor real negativo
- faléncia.
PressupBe a existéncia de um credor associado a empresa enquanto mutuéria. A
Defal situacdo de incumprimento ocorre quando a empresa infringe algumas das normas
efault

estabelecidas no contrato de mutuo, seja em relagdo aos covenants financeiros,

seja na capacidade de honrar a responsabilidade.

Fonte: Adaptado de Altman e Hotchkiss (2006)

Brealey, Myers, Allan e Mohanty (1988) fundamentam-se no conceito legal para definir a
faléncia empresarial. Para os autores o processo de faléncia ndo passa de um mecanismo legal,
ao dispor dos credores, que permite assumir o controlo dos seus ativos quando o patriménio da
empresa devedora entra em colapso. Purnanandam (2008) defende ainda um estado intermédio
na vida das empresas que, ndo correspondendo a uma performance saudavel, também nao se
podera apontar como insolvente ou falida — financial distress. De acordo com o autor, este periodo
é apanagio de cash-flows reduzidos que fazem com que a empresa incorra em perdas como
sejam: (a) clientes importantes, (b) fornecedores, (c) colaboradores e, principalmente, (c) quota de
mercado. Nesta fase é também natural que a empresa viole os debt covenants e chegue a registar
situagBes de atraso no cumprimento das suas obrigacBes a banca. Ainda que estes factos nao
correspondam, necessariamente, a uma empresa insolvente podem impor uma situacdo delicada
para a continuidade da atividade (Purnanandam, 2008).

Em suma, Freire (2013) conclui que a insolvéncia e a faléncia se podem distinguir pelas
questdes técnicas e legais. Enquanto a primeira corresponde a uma situacdo financeira especifica,
em que a falta de liquidez impossibilita a empresa de fazer face as suas responsabilidades no
curto prazo, a segunda representa a pratica reiterada da primeira conduzindo a efetivagdo, nos

termos legais, da incapacidade da empresa.



1.1.2. O Conceito de Insolvéncia e Faléncia em Portugal

A vasta e dispar literatura que aborda o tema da faléncia empresarial é reveladora das
dissemelhancas presentes entre as legislacdes dos varios paises e das alteragfes que tém vindo
a suceder em cada uma delas. Para Bak, Golmant e Woods (2007), inicialmente a legislacéo
visava proteger e apoiar as empresas em dificuldades. Atualmente, segundo os autores, tem-se
assistido a revogacfes das normas que pretendem ir contra 0os abusos verificados nestes temas.
Broadie, Chernov e Sundaresan (2007), assumindo a existéncia de diferencas nas leis de
insolvéncia de pais para pais, referem que determinados cdédigos de insolvéncia sao
potenciadores de conflitos de interesse entre devedores e credores. Em Portugal, atualmente, a lei
que rege a organizacdo das empresas em situacdes economicamente dificeis € o Cddigo da
Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas.

Antes da substancializacdo do Cddigo da Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas
(Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro) vigorava em Portugal o Codigo dos Processos
Especiais de Recuperagcdo da Empresa e de Faléncia (Decreto-Lei n.° 132/93, de 23 de abril).
Neste Cdédigo, ao contrario do que acontece no Cdédigo atual, estava vertida a seguinte alusédo ao
conceito de faléncia:

“Toda a empresa em situagdo de insolvéncia pode ser objeto de uma ou mais
providéncias de recuperagdo ou ser declarada em regime de faléncia. S6 deve ser
decretada a faléncia da empresa insolvente quando ela se mostre economicamente
inviavel ou se ndo considere possivel, em face das circunstancias, a sua recuperacao

financeira™.

Por sua vez, no novo Cadigo, o conceito de faléncia parece ter sido abandonado pelo legislador e
reiterado o conceito de insolvéncia e de recuperagdo de empresas. A distingdo entre estes é
evidenciada no texto do diploma que aprovou o Codigo da Insolvéncia e Recuperacdo de

Empresas:

"A insolvéncia ndo se confunde com a «faléncia» (...) dado que a impossibilidade de
cumprir obrigacdes vencidas, em que a primeira nogdo fundamentalmente consiste, ndo
implica a inviabilidade econémica da empresa ou a irrecuperabilidade financeira

postuladas pela segunda?.

Deste modo, o atual Cédigo diferencia-se do anterior pelo primordial interesse na recuperacéo da
empresa. Quanto ao conceito de faléncia subentende-se, do artigo 3.° do referido Cdodigo, que
corresponde a extingdo da sociedade, numa situacdo limite de impossibilidade de recuperacéo,
com o registo do encerramento do processo de insolvéncia.

Em suma e tomando por base o conceito de faléncia, implicito, na legislacdo portuguesa
pretende-se, na presente dissertagdo, utilizar como base de analise todas as empresas

efetivamente falidas e as que tenham em curso um processo de insolvéncia. Com esta escolha,

1 Artigo 1.° do Codigo dos Processos Especiais de Recuperagdo da Empresa e de Faléncia (Decreto-Lei n.° 132/93, de 23
de abiril)
2 Ponto 7 do Cddigo da Insolvéncia e Recuperagdo de empresas (Decreto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro)



ndo se pretende desconsiderar as empresas que, estando insolventes, podem ainda recuperar a
sua estabilidade econdmica e financeira. No entanto, atentos a morosidade associada a resolucéo
dos processos e a amostra minima necessaria para o objetivo do estudo, considera-se que esta

sera uma opcao viavel e valida.

1.1.3. Determinantes da Faléncia Empresarial

Face a tudo o que foi exposto anteriormente, é percetivel que a faléncia corresponde a
situacdo limite na vida das empresas, em que a sua continuidade é posta em causa pela
ineficiéncia econdmica que denotam. De acordo com o artigo n.° 18 e artigo n.° 20 do Decreto-Lei
n.° 26/2015, de 6 de fevereiro, esta ineficiéncia pode ser reportada por terceiros (credores) ou pela
administracdo da propria empresa. Para White (1996), a este nivel, emerge uma questao
pertinente - o facto de as empresas poderem solicitar um processo de insolvéncia voluntariamente,
da aso a que empresas econémica e financeiramente eficientes possam falir, e que empresas
efetivamente ineficientes possam permanecer em atividade. Daqui se depreende um outro ponto
de vista interessante que tem sido alvo de andlise ao longo do tempo - conflitos de interesses
(e.g., Bhandari & Weiss, 1996; White, 1996).

De acordo com Blazy, Martel e Nigam (2014) uma vez confrontadas com uma iminente
declaragéo de faléncia, a solu¢do das empresas passa por uma de duas op¢des — liquidagdo ou
reorganizagdo. O dilema desponta das consequéncias, absolutamente opostas, que cada uma
destas solugcbes comporta para as partes interessadas. Enquanto a primeira facilita aos credores a
recuperacdo da quantia mutuada, a segunda, e que normalmente prejudica a primeira, permite aos
acionistas/gestores a manutencdo do seu estatuto e prolongamento dos seus rendimentos (White,
1996). A tomada de decisdo neste ponto é assim essencial para a saude financeira da empresa e
principalmente dos seus intervenientes (clientes e credores). Neste ponto, em que se comeca a
destapar a influéncia que as acdes da gestdo impdem no futuro da empresa, € possivel iniciar o
raciocinio sobre a influéncia da QIF na probabilidade de faléncia que, como mais a frente se vera,
muito se relaciona com as atitudes e comportamento da gestéo.

Anteriormente as decisdes relacionadas com a antecipagdo ou ndo da declaragdo de
faléncia, debate-se a questdo dos fatores conducentes a esse estado. Sobre este tema, nao
obstante dos fatores externos a sociedade, a literatura financeira destaca, em primeira mao, os
problemas despoletados no seu interior. Os inUmeros estudos que tém documentado as causas da
faléncia empresarial sdo indiciadores da variedade de motivos possiveis. Head (2003) conclui que
a quantidade e qualidade de recursos da empresa sdo aspetos determinantes no seu sucesso ou
insucesso. O autor verifica que as empresas com menores recursos (pessoal, capital inicial,
formagdo do proprietario) tém mais tendéncia a falir do que aquelas com maior nivel destes
recursos. Paralelamente, o autor verificou também que a inexperiéncia do proprietario, sem
histérico de um anterior negé6cio préprio; a reduzida distribuicdo do capital, concentrada apenas
num soOcio ou acionista; e a inicializacdo fora do contexto doméstico, também podem ser fatores

conducentes a uma situacgao dificil na satde da empresa.



Num contexto semelhante, Boden e Nucci (2000) examinaram as perspetivas de
sobrevivéncia de varios negdcios comparando o género do proprietario, a sua formacao
académica e experiéncia profissional. Nao obtiveram conclusfes significativas no que toca a
diferenca entre capacidade de homens e mulheres. No entanto, concluiram que proprietarios com
4 ou mais anos de formacédo académica e 10 ou mais anos de experiéncia revelam uma maior
probabilidade de sobrevivéncia da empresa nos primeiros anos de atividade. Em sintonia com o
verificado por Boden e Nucci (2000), também Thornhill e Amit (2003) comprovam que 0s
processos de insolvéncia sdo muitas vezes induzidos fruto da ma gestao (geral e financeira) por
parte dos s6cios ou responsaveis.

Além da incapacidade da gestdo, estudos como o de Carter e Auken (2006), apontam
também a falta de liguidez como um dos fatores que mais conduz a faléncia empresarial. A
dificuldade de acesso a financiamento bancario e a incapacidade de gerar cash-flows, conduzem a
falta de disponibilidades e consequentemente a deterioragdo da saulde financeira da empresa.
Esta é uma constatacdo que leva também a ponderacgéo do nivel de volatilidade dos cash-flows.
Assim, 0s negodcios estiveis e previsiveis assumem vantagem, face aos negécios ciclicos, por
conseguirem uma maior confianca dos diferentes stakeholders (Goncalves, 2011). Em suma, a
literatura da area aponta para fatores como: (a) recursos disponiveis, (b) qualidade e capacidade
de gestao, e (c) capacidade de geracéo de cash-flows como fatores associados as situa¢gbes de
faléncia empresarial. Para Goncalves (2011) muitos aspetos da ma gestdo estdo relacionados
com a prépria incapacidade de geragéo de cash-flows e a consequente inexisténcia de recursos
financeiros.

Como a literatura ja abordada comprova, os fatores conducentes a uma situacdo de
dificuldades financeiras despontam de vérios sentidos mas ainda que a gestdo da empresa seja
detida por administradores capazes e experientes, uma série de determinantes exdgenos a
sociedade podem conduzir a uma situacéo delicada. De acordo com Watson e Everett (1996) a
envolvente econdmica é determinante na salde das empresas em 30% a 50% dos casos
estudados. As politicas praticadas e o nivel de desenvolvimento da economia, até a um nivel
regional, sdo fatores condicionantes do crescimento da empresa e, consequentemente, do seu
sucesso ou fracasso (Gaskill, Auken & Manning, 1993). O sistema fiscal e 0s incentivos ao
fomento empresarial sdo um “pacote” que, quando aplicados de forma vantajosa as empresas,
pode permitir uma continua melhoria e fortificagdo do tecido empresarial ou, se pelo contrario,
induzem a estrutura empresarial numa espiral recessiva (Charitou et al., 2004). Deste ponto,
depreende-se o efeito de contagio que, ndo raras vezes, € causador de inUmeras faléncias numa
regido ou pais.

Independentemente da origem do problema, os indicadores financeiros sdo os primeiros a
espelhar a situacdo de financial distress, motivo pelo qual sdo utilizados na maioria dos estudos
relacionados com a previsdo de faléncia e de incumprimento (e.g., Beaver 1966; Altman 1968;
Ohlson, 1980). Porém, além da andlise quantitativa aos documentos contabilisticos, é também
pertinente um maior enfoque nos aspetos nado factuais das demonstracdes financeiras. Neste

campo, retoma-se o tema central deste estudo. Alcarva (2011) indica que a analise sobre um



conjunto de fatores de qualidade pode ser determinante na identificacdo de sinais de risco. Pela
sua crucial importancia estes séo alguns dos parametros tidos em conta na andlise dos bancos as
empresas para determinacdo da sua capacidade de contratar financiamento bancario (Alcarva,
2011). Este tema sera abordado no ponto desta dissertacdo que Ihe respeita, nomeadamente no

que concerne aos métodos de identificacédo da QIF.

1.1.4. Os Métodos de Estimacao da Probabilidade de Faléncia

Apesar da diversidade de conceitos associados ao tema, a investigacdo desde ha muito
vem sendo acrescentada com variados estudos sobre o que, no fundo, conflui na estimacéo do
fracasso empresarial. De acordo com Amaro (2013), Beaver (1966) foi o primeiro utilizador da
analise univariada aplicada a racios no estudo da previsdo de fracasso das empresas. Na sua
analise Beaver (1966) considerou o periodo de 1954 a 1964 e analisou uma amostra de 158
empresas das quais 79 tinham registado faléncia. No seu estudo, Beaver (1966) partiu de 30
racios para chegar a definicdo de seis deles como variaveis independentes, nomeadamente racios
de: (a) fluxos de caixa; (b) rentabilidade; (¢) endividamento; (d) liquidez (quer em relagéo ao ativo
quer em relagdo ao passivo); (e) atividade. De entre as conclusdes da investigacdo de Beaver
(1966) destacam-se as seguintes: (a) a conclusdo de que a média dos racios das empresas, que
efetivamente faliram, se deteriora a medida que se aproxima o momento de colapso; (b) o racio
fluxos de caixa/passivo € o que revela maior poder na distingdo entre as empresas que virdo a falir
e as que nao virdo, visto que os seus valores modificam-se cinco anos antes da falha; (c), por
Gltimo, o autor conclui ainda que a analise aos racios utilizados é mais fiavel a identificar empresas
saudaveis do que empresas falidas.

Até ao trabalho publicado por Altman (1968), a maioria dos estudos efetuados sobre a
probabilidade de faléncia centravam a sua investigacdo na analise univariada que, segundo o
autor, ndo é a mais adequada na previsdo de colapso, pois analisa cada variavel de forma
independente. Neste sentido, introduz um novo método nesta area, a analise multivariada, que,
segundo o autor, potencia todas as caracteristicas relevantes na empresa. Foi neste sentido que
Altman (1968) desenvolveu o modelo que ficou conhecido como Z-score. Para o calculo dos
coeficientes, Altman (1968) considerou o periodo de 1964 a 1965 e selecionou uma amostra de 66
empresas, sendo 33 delas empresas que entretanto faliram e as outras 33 empresas saudaveis.

Altman (1968) concluiu, tal como previa, que a utilizacdo da analise multivariada revela
resultados mais significativos do que a abordagem univariada, prevendo corretamente 94% das
faléncias um ano antes da sua ocorréncia. Além disso o modelo Z-score desenvolvido por Altman
(1968) estabelece um intervalo na pontuacg&o obtida segundo o qual se pode classificar a empresa
como estando préoxima ou afastada da faléncia. Assim sendo, se a pontuacdo obtida pela
aplicacdo do modelo anteriormente descrito se situar abaixo ou acima dos valores de 1.81 e 2.99
(zone of ignorance), pode considerar-se a empresa como mais ou menos vulneravel ao fracasso,
respetivamente. Por ultimo, de forma global o0 modelo consegue prever corretamente as empresas

saudéaveis ou ndo a um nivel de 95% de confianca.



Com as pisadas fornecidas pelos impactantes trabalhos de Beaver (1966) e Altman
(1968), os investigadores seguiram o seu curso introduzindo outras vertentes a esta analise. De
acordo com Charitou et al. (2004) apesar da alta precisdo de classificagdo dos modelos,
desenvolvidos a partir dos trabalhos base de Beaver (1966) e Altman (1968), estes continuaram a
ser criticados. Segundo os autores as criticas centravam-se, essencialmente, no facto de serem
suportados em analise multivariada que assume pressupostos que, normalmente, sédo violados no
contexto da previsdo de faléncia empresarial. Surge assim a introdugdo de uma nova técnica,
aplicada neste designio por Ohlson (1980), que soluciona alguns dos problemas da analise
multivariada.

Segundo Ohlson (1980), o método de analise multivariada adotado por Altman
apresentava muitas limitacdes, nomeadamente ao ter como resultado uma Unica pontuacao que
nao pode ser interpretada para la dos limites estipulados (Ohlson, 1980). No sentido de combater
esta e outras deficiéncias, o autor considerou mais adequada a aplicagdo do modelo Logit para o
qual utilizou dados de 105 empresas falidas e 2058 empresas ativas durante o periodo de 1970-
1976 (Ohlson, 1980). Na construgdo do seu modelo, o autor incluiu 9 varidveis independentes.
Sumariamente, Ohlson (1980) identificou que a dimensédo da empresa, a sua estrutura financeira,
0 seu desempenho e liquidez sdo as varidveis que se revelam estatisticamente significativas na
previsdo de faléncias um ano antes da sua ocorréncia.

Ainda no escopo do modelo Logit, outros modelos surgiram na tentativa do seu
aperfeicoamento - tentando discriminar as empresas em dificuldades das empresas falidas
(Gilbert, Menom e Schwartz, 1990) e introduzindo desenvolvimentos especificos sobre o setor
(Platt, Platt e Pedersen, 1994). Fora desta abordagem, destacaram-se ainda autores como
Zmijewski (1984), Shumway (2001) e Hillegeist, Keating, Cram e Lunstedt (2004) em estudos
sobre a probabilidade de incumprimento aplicando, respetivamente modelos Probit, Hazard e
BSM-Prob (Wu, Gaunt & Gray, 2010).

Para além dos modelos estatisticos acima mencionados, surge nos ultimos anos a
estimacdo da probabilidade de faléncia das empresas com recurso aos Sistemas Hibridos -
Inteligentes. O seu principal objetivo é reproduzir o comportamento inteligente humano aquando
da sua atuacdo perante os problemas e a sua resolugcdo. Sucintamente, os sistemas hibridos
inteligentes pressupdem a integracéo de dois métodos diferentes para a solugado de um problema,
defendendo que desta forma os métodos se complementam e eliminam as limitagcdes de cada um
pelo poder do outro. A inspiragdo dos sistemas hibridos inteligentes é o préprio ser humano que
consegue aplicar varios métodos (exemplo: conhecimento tedrico e vivéncias anteriores) para
resolugdo de um problema (Oso6rio, 1999). As redes neuronais, enquanto método dos sistemas
hibridos inteligentes, tem sido opcao nas mais variadas areas de gestdo e financas. No que
concerne concretamente a previsao de fracasso empresarial, a evidéncia empirica mostra que
este método pode alcancar tdo bons ou melhores resultados do que os métodos estatisticos
tradicionais (Charitou et al., 2004).

Terminada a abordagem a faléncia empresarial e aos modelos de previsdo ja

desenvolvidos na literatura, o ponto seguinte pretende enquadrar a importancia da QIF a luz da



eventual capacidade de ser usada como variavel na previsao de faléncia. Inicia-se com a
compreensdo do conceito e da sua evolugdo histérica, sendo seguido da explicacdo de outros
conceitos e teorias interligadas, que terminam com a exposicdo dos modelos de quantificacdo da
QIF abordados na literatura.

1.2. A Qualidade da Informacao Financeira

Os custos econdémicos da faléncia das empresas sdo expressivos e afetam todas as
partes relacionadas. Antecipar este declinio empresarial assume-se portanto como um desafio
relevante para os acionistas, gestores, investidores, credores, clientes e até funcionérios. Os
préprios auditores veem a faléncia como uma ameaca ao seu trabalho se ndo antecipada por eles
precocemente. E neste contexto, de meios de identificacdo de sinais de colapso financeiro, que
emerge a questdo da informacao fornecida pelas empresas e da medida em que se pode ou nédo
considerar fidedigna. Numa fase inicial a informacgéo fornecida € crucial para a tomada de deciséo
dos diversos stakeholders com especial destaque dos financiadores - acionistas e banca
(Godbillon-Camus & Godlewski, 2005). De acordo com os autores, a informacédo fornecida pelas
empresas é, muitas vezes, assimétrica o que dificulta e distorce a qualidade da analise realizada
pelos bancos e pelos investidores (e.g., Godbillon-Camus & Godlewski, 2005; Berger, Cowan &
Frame, 2011). Desta constatacdo surge a necessidade de compreender e avaliar a QIF, produzida
e prestada pelas empresas aos diversos utilizadores da informacdo, no sentido de a relacionar
com a probabilidade de faléncia da empresa.

1.2.1. A Evolucdo do Normativo Contabilistico e do Conceito de
Qualidade da Informacéo Financeira

O desmembramento do conceito de QIF facilita a compreensdo do seu significado mais
profundo - por um lado a informacéo financeira e por outro a qualidade associada a primeira
(Martins, 2007). A informacéo financeira corresponde & aglomera¢éo, num Unico documento, dos
mais relevantes dados quantitativos e qualitativos de uma entidade. A literatura da &rea sugere
que, de entre os diferentes elementos da informacgdo financeira, os resultados contabilisticos
assumem o maior peso na avaliacdo do desempenho da empresa. De uma forma geral, tém uma
leitura rapida que permite que sejam considerados na tomada de decisdo. Por este motivo a
gualidade dos resultados contabilisticos sdo, na maioria das vezes, a métrica usada para
quantificar a QIF (e.g., Ball & Brown, 1968; Lev, 1989; Penman & Zhang, 2002).

Conscientes da importancia da harmonizagdo contabilistica, como medida capaz de
incrementar as boas préaticas contabilisticas e simplificar a leitura e comparacdo da informacao
financeira, os membros da Unido Europeia (EU) foram os primeiros a unir for¢cas no sentido da sua
redacdo (Stoderstrom & Sun, 2007). De acordo com 0s autores, 0 processo de harmonizacao

contabilistica ganhou consisténcia na década de 1990 com a atualizacdo das International



Accounting Standards (IAS). As IAS foram redigidas pelo International Accounting Standards
Committee (IASC) que em abril 2001, foi substituido pelo International Accounting Standards
Board (IASB) que procedeu a reviséo das IAS para as International Financial Reporting Standards
(IFRS) (Stoderstrom & Sun, 2007). Nesta primeira fase, a transicdo das normas de cada pais,
apelidadas de General Accepted Accounting Principles (GAAP), para a IAS foi opcional, o que fez
com que a transicdo, na maioria dos casos, estivesse associada a alguma conveniéncia camuflada
das empresas.

Stoderstrom e Sun (2007) referem que as primeiras empresas a aderir livremente a I1AS
tinham necessidades de investimento de capital estrangeiro que seriam mais facilmente
solucionadas com a apresentacdo de demonstracBes financeiras organizadas pelas normas
internacionais, acessiveis a generalidade dos utilizadores. Além desta melhoria nas relacdes e
transacbes que as IAS introduziam nas empresas, a flexibilidade que possibilitavam também é
outro dos fatores apontados para utilizagdo das GAAP em detrimento das IAS na fase inicial
(Stoderstrom & Sun, 2007). No seguimento das acusacdes de abertura para manipulacdo de
resultados e margem de manobra para incumprimento, o International Accounting Standards
Committee (IASC) inicia um projeto de melhoria das normas inicialmente estabelecidas. Depois de
concluido, este processo resultou em 10 novas hormas que eliminaram os tratamentos alternativos
aceitaveis e aumentaram os requisitos de divulgagéo (Harris & Muller, 1999).

Apesar de todos os esforcos no sentido do aperfeicoamento das normas, desde a
definitiva aplicagdo das IAS que a discusséo se prende com a medida em que a sua utilizagédo
incrementa ou ndo a qualidade da informacéo financeira (Gray, Kang, Lin & Tang, 2015). A
literatura aponta pelo menos duas razdes para que a aplicacdo das IFRS nem sempre seja
sinbnimo de maior qualidade: (a) o facto de nao limitar o arbitrio dos gestores pode levar a
esconder factos que seriam determinantes para perceber o real desempenho econdmico-
financeiro da empresa e (b) a flexibilidade que rege algumas normas pode ser indutora de
manipulacdo de resultados que reduz a QIF (e.g., Barth, Landsman & Lang, 2008; Christensen,
Lee, Walker & Zeng, 2015). Apesar destes prognosticos Barth et al. (2008) concluiram que a
aplicacédo das IAS veio a aumentar a QIF através da reducdo do alisamento e manipulagdo dos
resultados e do mais atempado reconhecimento das perdas.

A proposito da introducdo do conceito de manipulacdo de resultados, como melhor se
detalhard num ponto seguinte, importa salientar que este se mistura, na literatura, com o conceito
da QIF. Como melhor se vera, os meios utilizados na literatura quando se pretende avaliar a QIF
sdo 0os mesmos utilizados na detecdo da presenca de manipulacdo de resultados. Assume-se
portanto, para efeitos da presente dissertacdo, que estes conceitos sdo sindbnimos e que a
referéncia a presenca de manipulagéo de resultados se traduz num baixo nivel de QIF.

Carmo (2013) destaca o proprio sistema contabilistico como um fator incitador da reducéo
da QIF j& que o gestor tem disponiveis duas alternativas: escolher a solucdo que traduz a
informacdo mais relevante para os diferentes stakeholders ou a solugcdo que o leva a atingir os

seus objetivos. Em suma, se o sistema contabilistico der abertura ao gestor para ter mais do que
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uma alternativa perante a mesma situacdo, a QIF fica prejudicada, uma vez que nunca estara
isenta do interesse pessoal do gestor (Carmo, 2013).

Em Portugal, a regulamentacdo sobre a preparacdo da informacdo financeira vem
expressa na Estrutura Conceptual (aviso n.° 15652/2009) associada ao Sistema de Normalizacdo
Contabilistica e produzida com base nas diretrizes da International Accounting Standards Board
(IASB). Da sua leitura depreende-se que o conceito de QIF ndo é apresentado de forma clara,
sendo induzido através das caracteristicas qualitativas das demonstra¢des financeiras. Francis,
Olsson e Schipper (2006) corroboram este designio referindo-se as caracteristicas mencionadas
na Estrutura Conceptual como um contributo (til para a tomada de deciséo e que portanto devem
ser consideradas como atributos da QIF. De acordo com Martins (2007), a partir dos anos 60, o
conceito de informacédo “verdadeira”, mencionado nos normativos contabilisticos e investigagdes
da area, foi trocado pelo conceito de “utilidade para a tomada de decisdo”. Os investidores s&o
considerados como os principais utilizadores da informagéo, subentendendo-se que se a
informacéao for util para os seus objetivos o sera também para os de mais utilizadores.

Em suma, sdo identificaveis na literatura uma panéplia de definicbes para atingir o
conceito de QIF mais adequado (e.g., DeFond, 2010; Stoderstrom & Sun, 2007). O trabalho de
Dechow e Schrand (2004) é apontado por Stoderstrom e Sun (2007) e Hribar, Kravet e Wilson
(2014), como um dos mais influentes no que toca a definicdo da qualidade dos resultados. Até
entdo as investigacdes realizadas compilavam uma série de definicdes distintas que, entre outras,
incluiam a persisténcia dos resultados ao longo do tempo e a proporcgéo dos resultados nos cash-
flows operacionais (Hribar et al., 2014). Por sua vez, Dechow e Schrand (2004) defendem que a
persisténcia e previsibilidade dos cash-flows s&@o caracteristicas importantes das demonstracdes
financeiras mas que isoladamente ndo sdo suficientes para asseverar que a informacao financeira

tem qualidade. Para Dechow e Schrand (2004, p13):

“From this perspective, a high-quality earnings number is one that accurately reflects the
company’s current operating performance, is a good indicator of future operating
performance, and is a useful summary measure for assessing firm value. We define
earnings to be of high quality when the earnings number accurately annuitizes the intrinsic

value of the firm.”

1.2.2. A Manipulacdo dos Resultados e a Qualidade da Informacéo

Financeira

A ligacdo do tema central desta andlise ao conceito de manipulacdo de resultados é
evidente. O exposto no ponto anterior atenta que, verificando-se uma preparagao “oportunista” das
demonstracdes financeiras, o gestor consegue fazer passar uma imagem da empresa que pode
ser mais favoravel para um fim especifico. Segundo Healy e Wahlen (1999) a manipulacao de
resultados ocorre quando os gestores preparam os relatérios financeiros de modo a espelharem

um desempenho econémico-financeiro diferente do real. Esta agéo € intencional e, de acordo com
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os autores, pretende enganar as partes interessadas ou influenciar clausulas contratuais
diretamente relacionadas com o reporte contabilistico.

A manipulacdo dos resultados é uma das consequéncias da flexibilidade do sistema
contabilistico associada a discricionariedade do gestor. Na preparacdo das demonstracdes
financeiras o preparador deve assumir uma posi¢do neutra que lhe permita imprimir nas contas
todos os aspetos relevantes para a tomada de decisdo. Contudo, a literatura mostra que nao raras
vezes 0s gestores tomam posicdes de carater oportunista que se traduzem em indicadores
financeiros com uma performance mais favoravel do que a real. Com esta manipulacdo os
contratos de crédito e as decisdes de investimento estdo a ser alicercados em informagao irreal
numa pratica que nem sequer pode ser considerada ilegal ja que esta dentro dos limites
contabilisticos (Stlowy & Breton, 2004).

De acordo com Ronen e Yari (2010) é possivel detetar na literatura trés graus do
conceito de manipulagdo de resultados: (a) “claro”; (b) “cinzento” e (c) “opaco”. Segundo a
pesquisa das autoras, na perspetiva “clara” a flexibilidade do sistema contabilistico € aproveitada
pelos gestores para revelar informacao privada sobre os fluxos de caixa futuros (Beneish, 2001). A
perspetiva “cinzenta” refere-se a um tratamento contabilistico oportunista, que melhora a
reputagdo do gestor, e que torna a empresa economicamente mais eficiente. Segundo Scott
(2003) esta é a perspetiva em que, pelas suas escolhas contabilisticas, o gestor conduz a
empresa a um objetivo especifico que naturalmente ndo seria alcan¢ado pela normal aplicagdo
contabilistica. Por dltimo, na perspetiva das autoras, é ainda identificavel na literatura uma
perspetiva “opaca”. Este conceito refere-se a pratica de truques que deturpam a transparéncia das
demonstracdes financeiras e vai de encontro a definicdo de manipulacdo de resultados de Healy e
Wabhlen (1999) referida acima.

Na presente dissertacdo pretende-se detetar nas demonstracBes financeiras de uma
amostra de empresas falidas aspetos que, anos antes do seu colapso, pudessem ser indiciadores
da situagdo irreversivel para que caminhavam. A manipulagdo de resultados, de acordo com a
perspetiva “opaca” referida por Ronen e Yari (2010) deturpa a realidade eliminando a
transparéncia dos relatorios contabilisticos. Esta préatica impde, consequentemente, uma redugdo
da capacidade dos stakeholderes avaliarem a performance da empresa diminuindo a qualidade
dos resultados apresentados. Na tentativa de relacionar a QIF com a probabilidade de faléncia das
empresas ter-se-a por base este conceito “opaco” de manipulagdo de resultados como um
deturpador e redutor da QIF, medido através dos accruals, como adiante se explicara.

1.2.3. A Teoria da Agéncia

A tematica em analise contempla inevitavelmente a compreensao da teoria dominante dos
estudos de economia e gestdo — a Teoria da Agéncia (Bosse & Phillips, 2016). Apesar de, ao
longo do tempo, ter vindo a ser debatida nas mais diferentes areas de estudo, gerou sempre

notdria controvérsia (Eisenhardt, 1989). De acordo com esta teoria € possivel distinguir nas

organizacfes dois intervenientes fundamentais — o principal e o agente — o principal na figura do
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acionista, detentor de capital, contrata o agente, para gerir a empresa que possui, ha expetativa da
criacdo de valor para ambos. Apesar de ndo ser possivel para o principal determinar, a priori, 0
valor que a colaboracdo do agente vai gerar, parte do pressuposto que ambos pretendem
maximizar a utilidade (e.g., Martins, 2012; Bosse & Phillips, 2016). A questdo central da teoria de
agéncia desponta quando os intervenientes tém interesses diferentes e o agente dispde de
informacao privilegiada face ao principal.

O facto da gestéo e o capital pertencerem a pessoas diferentes com interesses e objetivos
igualmente diferentes, assume-se como o0 grande problema da teoria da agéncia (e.g., Saam,
2007; Bosse & Phillips, 2016). Para combater esta tendéncia natural, compete ao acionista
construir e aplicar mecanismos que, pela sua automatica compensacao, possam inibir o gestor da
pratica de acdes meramente benéficas aos seus interesses. De acordo com a literatura é
percetivel que a maioria destes mecanismos se traduzem em contratos firmados entre as duas
partes com o intuito de clarificar e definir os interesses de ambos. Porém, apesar dos esforgos,
Jensen e Meckling (1976) concluem que é impossivel ao principal garantir que o agente toma
sempre as decisGes Otimas para a empresa. Esta constatacdo revela como estdo sempre
presentes os denominados custos de agéncia que surgem como consequéncia da separacao
entre a propriedade da empresa e a sua gestdo (Jensen e Meckling, 1976). Do exposto, € notério
gue a relacéo entre o principal e o agente € caracterizada por diversas assimetrias (Saam, 2007).

Na base da teoria da agéncia esta a expetativa, por parte do principal, de que o agente
consiga a criacdo de valor futuro para a empresa (Bosse & Phillips, 2016). Para tal, depreende-se
que o interveniente responsavel por este objetivo, o agente, detém competéncias técnicas e
informativas superiores as do principal e que lhe permitem desempenhar esta funcdo. Ao principal
interessa estabelecer o acordo mais verdadeiro possivel, em que a retribuicdo do gestor seja
coerente com o seu desempenho, constituindo um elemento de equidade e ao mesmo tempo de
motivacdo. Porém, essa ligacdo s6 € possivel pela monitorizacdo dessas competéncias, bem
como das intengdes, conhecimentos e a¢des do agente. Este controlo representa uma tarefa dificil
que, a ser conseguida, implica elevados custos para o principal. Desta forma, é evidente a
superioridade do agente em relagcdo ao principal, realcando-se assim a assimetria da informacéo
entre os intervenientes (Saam, 2007).

O alinhamento de interesses entre o principal e o agente € o foco da vasta literatura em
torno da teoria da agéncia (Eisenhardt, 1989). De acordo com o autor, a literatura da area esforca-
se no sentido de encontrar o contrato perfeito a estabelecer entre estes dois intervenientes -
baseado no comportamento ou baseado no resultado. Segundo Eisenhardt (1989), o contrato
baseado no comportamento pressupde o total conhecimento por parte do principal das acdes
realizadas pelo agente, ou seja, a inexisténcia da assimetria de informacéo, referida acima. Tal
como mencionado, esta posicao é apenas possivel através de avancados sistemas de informacao
que elevam os custos a assumir pelo principal. A outra opcdo passa pela adocdo do contrato
baseado no rendimento que, naturalmente, introduz outras consequéncias para os dois

intervenientes. Nesta tipologia o comportamento do agente € medido pelos resultados da
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empresa, 0 que ndo se pode considerar altamente fiavel uma vez que o resultado nao resulta
exclusivamente da postura do agente.

E essencialmente nos contratos baseados no resultado que se levanta um outro ponto de
divergéncia entre o principal e o agente - a no¢do do risco. De acordo com Eisenhard (1989) o
agente tende a ser avesso ao risco por oposicdo ao principal, que é neutro ao risco. Ao
estabelecer um contrato baseado no rendimento o agente tem uma motivacdo extra sobre o
desempenho da empresa o0 que implica consequentemente um aumento dos riscos que assume
enquanto gestor da empresa. Esta disparidade entre a tendéncia natural do agente, em ser avesso
ao risco, e do principal, em ser neutro, pode conduzir a divergéncias no seio da organiza¢do sendo
por isso indesejavel.

As assimetrias que vém sendo explicadas convergem naquela que pode ser considerada a
base do grupo — conflitos de interesses. Partindo do pressuposto de que 0s intervenientes aspiram
a objetivos distintos dentro da organizacdo (Johnson & Droege, 2004), emerge um outro conflito
na sua relacéo. De acordo com a literatura ambos tém como principal foco a maximizag¢éo da sua
prépria utilidade (Saam, 2007), o que pde em causa o alcance da utilidade em simultaneo. O
agente pretende maximizar o seu rendimento e o principal pretende maximizar os seus dividendos.
Porém, esta combinagéo reldne duas a¢6es mutuamente exclusivas, uma vez que a maximizacao
dos dividendos do principal pressupde o apogeu de esfor¢co do agente que, consequentemente se
traduz na reducéo da utilidade deste ultimo (e.g., Saam, 2007; Bosse & Phillips, 2016). Em suma,
0 aumento de esforco do agente beneficia o principal pelo suposto aumento dos dividendos e

prejudica o agente pela reducéo da utilidade.

1.2.4. A Teoria Positiva da Contabilidade

Os conceitos dos topicos anteriores retomam o ponto fulcral desta dissertacdo, tornando-
se cada vez mais evidente os diferentes posicionamentos da literatura na definicdo das
caracteristicas da informacéo financeira.

A preocupacdo com a normalizagdo do sistema contabilistico surge no periodo
subsequente a grande depressdo de 1929-33 nos Estados Unidos da América. No seu rescaldo,
os tedricos da contabilidade focaram-se na reda¢do de um normativo cego que determinava a
forma como as empresas deveriam elaborar o seu relato, mas sem validacdo empirica das
hipéteses estabelecidas (Ferreira, 2003). Naturalmente, com o passar dos anos e experiéncias
acumuladas, o normativo foi sendo aperfeicoado na tentativa de regrar a elaboracdo das
demonstragdes financeiras para proporcionarem uma representacdo fiavel dos resultados e da
situacéo financeira da empresa. Concretamente, a tentativa de corte com a teoria normativa, surge
apenas no final da década de 70 pelas maos de Watts e Zimmerman (1978) (e.g., Ferreira, 2003).
Para os autores tornou-se manifesta a necessidade de uma teoria positiva que validasse as
disposi¢cfes da teoria normativa.

De acordo com Ferreira (2003) foram os préprios designios da teoria normativa os

impulsionadores do posicionamento positivo. Segundo a autora, a designada “imagem verdadeira
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e apropriada” das demonstracdes financeiras €, por si s6, um conceito muito lato. A discussao
emerge com a forma de avaliar uma “imagem verdadeira e apropriada” considerando o vasto
painel de possiveis utilizadores da informacao financeira. Simplificando, a existéncia de diversos
utilizadores pressupde a presenca de diferentes interesses que fazem com que a informacéo
considerada util varie consoante o utilizador em causa.

Outra das constatacdes que o desenvolvimento da teoria positiva da contabilidade levanta
€ a motivacao inerente as escolhas contabilisticas dos gestores das empresas (Gordon, 1964). No
seu trabalho o autor conclui que os gestores (agentes) optam pela aplicacdo das praticas
contabilisticas que maximizam a sua propria utilidade e bem-estar. Segundo Gordon (1964), a
utilidade do gestor € maximizada pela seguranca do seu emprego, o nivel e o crescimento do seu
rendimento e nivel e crescimento da empresa onde trabalha. Estas variaveis estdo, por sua vez,
em parte relacionadas com a satisfacdo dos acionistas que cresce consoante a média de
crescimento dos seus dividendos e a estabilidade dos mesmos. E desta constatacdo que Gordon
(1964) fundamenta a teoria de que 0s gestores optam por politicas que facilitem o alisamento dos
resultados de modo a induzirem na investidora uma falsa perspetiva de estabilidade e,
consequentemente, de maior valia.

Watts e Zimmerman (1978, 1979) sustentam a teoria positiva da contabilidade na teoria da
agéncia e procuram avaliar, com base em trés hipGteses basicas, se as escolhas contabilisticas
dependem das motivacdes/interesses do gestor em apresentar determinado resultado. Os autores
determinam a partida que os intervenientes nas relagdes de agéncia agem de acordo com 0s seus
proprios interesses o que, no caso do agente (gestor da empresa) se traduz na eleicao oportunista
de politicas contabilisticas com vista ao aumento da sua remuneracédo (Ferreira, 2003). De acordo
com a autora estes procedimentos oportunistas podem ser agrupados em trés categorias: (a)
praticas de alisamento de resultados; (b) escolha de politicas contabilisticas agressivas ou
conservadoras e (c¢) escolha de politicas de relevacédo e divulgacao contabilistica.

A propoésito do alisamento de resultados, Ferreira (2003) distingue e discrimina ambas as
possibilidades da sua realizacdo: (a) alisamento por classificacdo, no d&mbito da classificacdo dos
factos econémicos, e (b) alisamento intertemporal, no que respeita ao momento de
reconhecimento de determinados factos. Se por um lado o alisamento por classificagdo se tornou
cada vez mais raro, devido as diretivas contabilisticas que o limitam, por outro o alisamento
intertemporal tem sido o recurso (Fern, Brown & Betty, 1994). De acordo com Ferreira (2003), o
alisamento intertemporal envolve duas possibilidades: acelerar ou diferir o reconhecimento de
despesas (e.g., publicidade e investigacdo) e reconhecer, ou ndo, certas transacdes consoante os
resultados liquidos que se pretendem atingir. Hillier e McCrae (1998) debrugcaram-se sobre a
influéncia dos métodos de depreciagdo no alisamento dos resultados. No seu trabalho
aprofundaram o método das quotas constantes e das quotas decrescentes que possibilitam,
respetivamente, uniformidade de custos e aceleracéo de custos, e concluiram que o método das

quotas constantes apresenta um maior potencial no alisamento de resultados.
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Watts e Zimmerman (1990) agrupam as motivacbes das escolhas oportunistas em trés
hipoteses testaveis: (a) hipétese do plano de bonus, (b) hipotese do endividamento e (c) hipétese
dos custos politicos.

A hipétese do plano de bénus assume que os gestores com sistemas de recompensas (ou
mesmo remuneracao) estabelecidos em funcéo do resultado da empresa sdo mais propensos a
utilizacdo de métodos contabilisticos que incrementem o resultado (e.g., Ferreira, 2003; Sinha,
2008). Empiricamente os testes realizados revelam limitacfes impostas pela omissao dos detalhes
dos contratos de compensacgédo. Foi como tentativa de combater estas limitacdes que Healy (1985)
estudou uma nova hipétese que defende que os gestores assumem posi¢cdes distintas consoante
o intervalo de recompensa que esteja estabelecido no contrato. Isto €, existindo um limite minimo
e maximo para atribuicdo de recompensa em funcéo dos resultados, os gestores tendem a ter
posturas diferentes de acordo com a posi¢cdo dos resultados face a esses limites. Nos testes
realizados, baseados nos accruals e na alteracdo dos procedimentos contabilisticos, o autor
obteve 0os mesmos resultados: os gestores escolhem politicas contabilisticas que aumentem o
resultado contabilistico quando este valor j& esta entre o intervalo definido para a sua recompensa.
O mesmo nao sucede se o resultado se situar abaixo do limite minimo ou méximo para atribuicdo
de recompensa. Neste caso, o0s testes realizados revelam que os gestores optam por politicas que
diminuam os resultados.

A hipétese do endividamento prevé que quanto maior for este racio maior é a
probabilidade dos gestores utilizarem politicas contabilisticas que aumentem os resultados (e.g.,
Ferreira, 2003; Sinha, 2008). De acordo com Ferreira (2003) as investigacOes realizadas no
ambito desta hip6tese sédo coerentes entre si em relagcdo a sua confirmacao. O objetivo dos testes
€ validar que os gestores procedem a altera¢cfes das politicas contabilisticas como forma de evitar
a violacdo das restricBes impostas nos contratos de divida (debt covenants). A este respeito
destacam-se os trabalhos de DeFond e Jiambalvo (1994), Sweeney (1994) e Young (1998) que
convergem na mesma concluséo — existe uma clara manipulacéo dos resultados relacionada com
as restricdes dos contratos de divida assumidos. DeFond e Jiambalvo (1994) detetaram
manipulagdo dos resultados no ano que antecede a violacéo do contrato e verificaram que no ano
da transgressao a manipulacéo reduz ou é nula. Por sua vez, Sweeney (1994) concluiu que os
gestores alteram as politicas contabilisticas de modo a verem os resultados liquidos aumentados,
em situacgOes indiciadoras da violagéo dos debt covenants. Os resultados de Young (1998), estéo
em linha com os anteriores ao exporem a presenca de manipulacdo de resultados como tentativa
de evitar a violacdo das regras.

Por ultimo, a hipotese dos custos politicos esta relacionada com a “responsabilidade”
associada a dimensdo da empresa. Segundo Watts e Zimmerman (1978) as empresas de maior
dimenséo estdo politicamente mais expostas e tendem a optar por politicas contabilisticas que
diminuam os seus resultados. A dimensdo da empresa é entdo colocada como proxy para a
exposi¢do politica da empresa (Sinha, 2008). Segundo os autores, resultados contabilisticos
elevados podem ser negativamente interpretados como a¢des monopolistas que poderédo traduzir-

se na intervencdo do Estado e, consequentemente, em custos elevados. Assim sendo, 0s
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gestores optam por politicas contabilisticas que lhes permitam reduzir os resultados e com isso
descentralizarem o foco da sua empresa. O objetivo principal é reduzir a probabilidade de reacdes
hostis por parte dos politicos que impliguem um aumento da tributacdo e uma reducdo da

probabilidade de atribuicdo de subsidios.

1.2.5. Modelos de Analise da Qualidade da Informacado Financeira

Do referido na literatura da area é possivel concluir que a flexibilidade possibilitada pelas
normas contabilisticas tem sido utilizada pelos gestores de forma oportunista, reduzindo a QIF ao
contrario do que seria desejavel. A captacdo destes movimentos contabilisticos, embora desde ha
muito estudada, ndo é diretamente identificavel pelos principais utilizadores da informacao
contabilistica. Para conseguir captar estas a¢bes a literatura tem focado a investigacdo na
quantificacdo dos accruals (e.g., Dechow, Ge & Schrand, 2010; DeFond, 2010). De acordo com
DeFond (2010) os primeiros estudos a incluir os accruals como medida da qualidade dos
resultados datam de 1985 e sdo bastante diferentes dos utilizados atualmente que se baseiam,
essencialmente, no modelo de Jones (1991).

Os accruals estdo diretamente associados ao regime do acréscimo mencionado na

Estrutura Conceptual:

“Através deste regime, os efeitos das transag¢des e de outros acontecimentos sao reconhecidos
quando eles ocorram (e ndo quando caixa ou equivalentes de caixa sejam recebidos ou pagos)
sendo registados contabilisticamente e relatados nas demonstracdes financeiras dos periodos

com os quais se relacionem.”

Neste contexto, os accruals representam o ajustamento temporario referente aos fluxos de caixa
ao longo do tempo, ou seja, traduzem eventuais ajustamentos que antecipam ou adiam o
reconhecimento dos fluxos de caixa (Carmo, 2013). Através desta grandeza é possivel alcancar
uma imagem mais precisa do desempenho econémico da empresa ja que reduz os problemas de
“timing and matching” decorrentes do desencontro entre a entrada/saida de dinheiro e as
operacles subjacentes a esses fluxos de caixa (Martins, 2007). De acordo com Dechow et al.
(2010) a analise aos accruals parte do pressuposto da sua divisdo em duas componentes: (a)
accruals normais (também referidos como accruals ndo discriciondrios), que captam a atividade e
desempenho da empresa, e (b) accruals anormais (também conhecidos como accruals
discricionarios e DAC), que detetam a manipulagao de resultados e refletem eventuais erros nao
intencionais de aplicacdo do normativo contabilistico.

Os modelos de accruals foram ganhando consisténcia a partir do modelo desenvolvido por
Jones (1991). O principal objetivo foi solucionar as limitagdes dos modelos anteriores através da
desagregacdo da componente normal da componente anormal dos accruals, primeiramente
sugerida por Jones (1991). Neste sentido, a quantificacdo dos accruals passa a ser representada

através de um modelo de regressao linear, onde a componente normal é obtida pelos valores

3 Aviso 15652/2009, Sistema de Normalizagé@o Contabilistica - Estrutura Conceptual, Pressupostos subjacentes, §22
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ajustados do modelo e a componente anormal pelos seus residuos (Carmo 2013). Neste, os
accruals totais (AT) sdo dados pela variacdo do volume de negécios (VN) e o nivel de ativos fixos
tangiveis (AFT). Através da presenca da variacdo do volume de negdécios é possivel medir o efeito
gue as alteragBes no nivel de atividade da empresa originam nos accruals totais. Por sua vez, o
nivel dos AFT é introduzido como forma de controlar o efeito das depreciagGes nos accruals totais
(Carmo, 2013).

ATi,t = a-+ ﬁlAVNi,t + ﬁZAFTi,t + gi,t [1]

Onde i representa a empresa e t representa o tempo.

De acordo com Hribar e Nichols (2007) quanto maior o valor absoluto dos accruals
anormais maior serd a presenca de manipulacdo de resultados e, consequentemente, menor a
QIF.

Suportados neste modelo, muitos autores ao longo dos anos se tém dedicado a esta
tematica introduzindo altera¢es as variaveis, acrescentando-as e retirando-as de modo a obterem
0 modelo mais preciso. Dechow, Sloan e Sweeney (1995) foram 0s primeiros a apresentar uma
alteracdo concreta ao modelo de Jones ao retirar da varidvel do VN a variacdo nas dividas de
clientes. Segundo os autores com esta alteracao fica representado o efeito das vendas a crédito
nos accruals que pode estar subjacente a préaticas de manipulacéo de resultados. Kothari, Leone e
Wasley (2005) defendem que os dois modelos anteriores podem conduzir a conclusées erradas no
caso de empresas de elevado desempenho. Para tal sugerem a introducdo de uma de duas
alteracdes ao modelo: (a) introducdo do racio de rendibilidade dos ativos (ROA), ou (b) a
subtracdo aos accruals anormais da empresa em estudo dos accruals anormais de uma empresa,
na qual haja conhecimento da regularidade dos resultados apresentados, da mesma indudstria e
com idéntico ROA.

Dechow e Dichev (2002) sugerem uma a nova abordagem para a avaliagdo dos accruals e
da QIF partindo do pressuposto de que 0s accruals sdo ajustamentos temporarios subjacentes as
estimativas realizadas na elaboracdo dos mapas de fluxos de caixa. Neste modelo as autoras
defendem que para alcancar uma estimacado precisa é necessaria uma boa correspondéncia entre
os accruals normais de curto prazo (ACP) e os fluxos de caixa (FCO) do periodo atual, anterior e

futuro.
ACPiy = a+ P1FCO;t—q + B2FCO; ¢ + BoFCO; g + &5t (2]

Na préatica os residuos do modelo, accruals anormais (g;,), traduzem o erro de previsdo dos
accruals relativamente aos fluxos de caixa, a qualidade dos resultados € medida pelo desvio
padrdo dos accruals anormais pressupondo que quanto maior for esta variabilidade menor é a QIF
(Dechow & Dichev, 2002). Para McNichols (2002) o modelo de Dechow e Dichev (2002) fica mais

completo se lhes forem acrescentadas variaveis que permitam excluir dos accruals anormais 0s
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accruals associados a atividade e as depreciacfes. Para tal, no seu modelo, os autores
reintroduzem as variaveis do modelo de Jones (1991) — a variagédo do VN e os AFT.

Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005) partem do modelo de Dechow e Dichev (2002)
para realcar uma outra necessidade - revelar qual a propor¢do dos accruals que corresponde a
atitudes oportunistas por parte do gestor e qual a proporcédo correspondente ao modelo de negdcio
e a envolvente externa da empresa. Com este objetivo 0os autores sugerem a separacao dos
accruals anormais em duas componentes: (a) accruals inatos, medidos através de um conjunto de
variaveis que captam os erros ndo intencionais do tratamento contabilistico e da envolvente da
empresa; e (b) accruals discricionarios, medidos como normalmente através dos residuos do
modelo, que indicam as escolhas contabilisticas do gestor. Com esta segregacdo pretendem
tornar mais evidente a proporcédo da QIF que é influenciada de forma intencional pelas escolhas
contabilisticas do gestor.

Mais recentemente, Dechow, Hutton, Kim e Sloan (2012) exploram um novo ponto de vista
que, segundo os autores, estaria a ser ignorado até entdo — a manipulagdo de resultados
registada em um periodo seréd revertida num periodo seguinte. De acordo com 0s autores,
existindo conhecimento do periodo no qual a manipulacédo foi revertida a inclusdo deste periodo no
modelo de analise serd indutor da precisdo do modelo. Esta necessidade é entdo colmatada com
a incorporacéo no modelo de variaveis dicotbmicas que identifiguem o periodo em que 0s accruals

associados a manipulagéo de resultados surgem e o periodo em que esses accruals se revertem.
ACPi't = a+ bMANi’t + CMANT@Ui’t + sz Xk,i,t + si,t [3]
k

Onde:

MAN, corresponde a variavel dicotdbmica que assume o valor 1 nos periodos em que se
assume ter ocorrido manipulagéo de resultados e 0 nos restantes periodos;

MANTrev, representa a variavel dicotdbmica que assume o valor 1 nos periodos em que se
assume ter ocorrido a reverséo dos accruals associados a manipulacao dos resultados e o valor 0
nos restantes periodos;

Xk, representa o conjunto de variaveis de controlo do modelo de accruals associado.

Além da detecdo da qualidade dos resultados pela via dos accruals, esta patente na
literatura um outro mecanismo de medi¢cdo da QIF. De entre as técnicas mais referidas destacam-
se: (a) persisténcia, (b) alisamento dos resultados e (c) conservadorismo. A persisténcia dos
resultados esta associada a sua permanéncia ao longo do tempo. De acordo com Dechow et al.
(2010) os indicadores financeiros de uma empresa com resultados persistentes serao mais Uteis
para prever os resultados futuros do que os de uma empresa com resultados transitérios. O
alisamento dos resultados, por sua vez, € uma caracteristica desejavel, relacionada com a
utilizacdo de informacéo privilegiada, por parte dos gestores acerca dos resultados futuros, que
permite reduzir os problemas de timing and matching e melhorar a QIF (Dechow et al., 2010).
Porém, é uma caracteristica que cada vez mais é associada a manipulacdo de resultados pela via
da reducdo da variabilidade dos mesmos. Por dltimo, destaca-se ainda o conservadorismo que

reflete a prudéncia do preparador da informacédo financeira na avaliagdo de ativos e passivos.
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Tendencialmente é uma atitude desejavel, mas é por vezes associada a distor¢cao da real situagao
financeira da empresa reduzindo por isso a QIF.

Adicionalmente é também aludido na literatura o papel da auditoria na quantificacdo da
QIF. Reynolds e Francis (2001) estudaram a eventual relacdo entre a importédncia de um dado
cliente, para a sociedade de auditores, e o grau de manipulacdo de resultados camuflados pelo
auditor. Os autores concluiram que perante os clientes importantes o auditor se manifesta de
forma mais conservadora de modo a proteger a reputagdo de ambos. No seu estudo encontraram
também evidéncia de que para evitar suspeitas sobre a presencga de conservadorismo na auditoria
algumas empresas optam por alternar os auditores. Menon e Williams (2004) comprovam no seu
trabalho que, ndo raras vezes, as empresas contratam para cargos de topo pessoas anteriormente
relacionadas com a sociedade de auditores. Nestes casos, 0s autores detetaram uma
predominéncia dos accruals anormais face as empresas em que 0s gestores ndo tiveram relagcdo
com a firma de auditoria.

Numa outra linha de acdo, Bell, Landsman e Shackelford (2001) mostram que o risco
reputacional e de litigio que possa estar associado a um determinado cliente sdo fatores
determinantes na estimagdo do seu risco geral e consequentemente no custo a aplicar pela
auditoria. No seu trabalho os autores concluiram que as horas de auditoria cobradas a uma
empresa de risco elevado sado superiores as horas cobradas a uma empresa de menor dimensao.
Desta forma, Bell et al. (2001) e Hribar et al. (2014) concordam que, 0s gastos associados ao
trabalho de auditoria sdo um bom indicador da qualidade dos resultados apresentados por essa
empresa. Gul, Chen e Tsui (2003) dao continuidade a esta ideia e encontram uma relacdo positiva
entre os accruals anormais e os gastos com auditoria, verificando-se uma ligacdo maior quanto
maior seja o fundo oportunista dos accruals.

Para Hribar et al. (2014) as constatacdes anteriores conduzem a uma concluséo - as
empresas com elevados gastos de auditoria podem ser associadas a baixa QIF. Para os autores,
o0 auditor ap0s detetar falhas no reporte contabilistico da empresa tem duas op¢des: manter o nivel
de risco num patamar razoavel e intensificar os testes com auxilio de auditores experientes ou
cobrar um preco mais elevado ao cliente assumindo por si s6 o risco da sua posi¢cdo. Também
neste seguimento, Hogan e Wilkins (2008) relacionam as deficiéncias de controlo interno das
empresas com 0s gastos da auditoria e concluem que estes sdo superiores no ano anterior a

divulgacdo de uma falha de controlo interno.

Tendo sido abordada uma diversidade de assuntos relacionados com o0s temas em
estudo, segue-se com a analise aos trabalhos j& desenvolvidos neste ambito e as principais
conclusées que reportam. Como se explicou inicialmente os conceitos de manipulagdo de
resultados e QIF relacionam-se intimamente na literatura. Sendo ambos medidos pelos accruals
discricionarios, constata-se que conduzem a mesma sensagdo de incerteza quanto as

demonstra¢des financeiras das empresas.
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1.3. A Previsao de Faléncia e a Qualidade da Informacéo Financeira

Rosner (2003) analisou no seu estudo 293 empresas falidas e concluiu que, anos antes da
faléncia, as empresas ndo indicavam estar com dificuldades financeiras, pelo contrario, revelavam
um aumento dos resultados gerados. Na mesma linha de concluses surgem Leach e Newsom
(2007), num estudo com 419 empresas falidas onde provam que as empresas manipulam os seus
resultados antes de serem decretadas falidas. De acordo com os resultados dos autores, cinco
anos antes da faléncia as empresas manipulam as suas demonstracdes financeiras de modo a
espelharem um desempenho bastante acima do real. Para captar estes movimentos Leach e
Newsom (2007) focam-se nos accruals discriciondarios correntes e afirmam que este valor, quando
positivo, estd associado a manipulacdo de resultados, ou seja, a uma inferior QIF. Além disso
Leach e Newsom (2007) afirmam ainda que este comportamento é revertido nos dois anos
anteriores a constituicdo da faléncia.

Charitou, Lambertides e Trigeorgis (2007) partem de uma amostra com 859 empresas
falidas e testam a influéncia da opinido do auditor na presenca ou ndo de manipulacdo de
resultados, bem como, da participagéo institucional. Na sua investigagéo os autores concluem que
a opinido do auditor faz com que o gestor seja mais conservador nas suas escolhas de reporte
financeiro e que empresas com baixa participacéo institucional ttm mais tendéncia para manipular
os resultados em baixa. Num outro trabalho os mesmos autores, Charitou et al. (2007), reiteram as
conclusBes de Rosner (2003) ao detetarem a presenca de manipulacdo de resultados em baixa
um ano antes da faléncia e manipulacdo de resultados favorecedora nos cinco anos anteriores.
Neste estudo os autores verificaram ainda que as empresas as quais tinha sido emitido um
parecer positivo do auditor nos cinco anos anteriores a faléncia revelavam um maior nivel de
manipulacéo dos resultados em sentido ascendente.

Numa outra perspetiva Lara, Osma, e Neophytou (2009) distinguem dois aspetos da
manipulacdo de resultados: (a) manipulacdo contabilistica, e (b) manipulacdo da atividade.
Relativamente ao primeiro trata-se da manipulacdo de resultados j& definida e medida através dos
DAC. O segundo, por sua vez, prende-se com as escolhas diarias da atividade da empresa e que
interferem diretamente no negoécio e nos seus cash-flows (Campa e Camacho-Mifiamo, 2015). De
acordo com os autores, na literatura encontram-se varios exemplos desta pratica, nomeadamente
através da: (a) reducéo da despesa com pesquisa e desenvolvimento, (b) alteragdo do volume de
producéo, (c) reduzindo os gastos com publicidade, (d) aumentando as vendas através de
descontos e condi¢des de crédito favoraveis aos clientes e ainda (e) pela alienagéo de ativos ndo
correntes (e.g., Dechow & Sloan, 1991; Perry & Grinaker, 1994; Cohen, Mashruwala & Zach, 2010;
Roychowdhury, 2006; Herrmann, Inoue & Thomas, 2003).

Na literatura é feita clara referéncia a utilizacdo de ambos os tipos de manipulagédo, mas
existe especial incidéncia da manipulacéo da real atividade quando existe uma forte probabilidade
de a empresa se tornar insolvente (e.g., Lara, Osma, & Neophytou, 2009; Campa & Camacho-
Mifilamo, 2015). Este comportamento, segundo Lara, Osma, e Neophytou (2009), comeca quatro

anos antes da faléncia e torna-se percetivel no ano antes da sua ocorréncia. Campa e Camacho-
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Mifilamo (2015) corroboram esta opinido, no seu estudo 0s autores conseguem comprovar que as
organizacbes em dificuldades financeiras revelam tendéncia para manipular os resultados
contabilisticos em alta e através da manipulacéo das transacdes reais.

Perez e Hemmen (2010) exploram a questao da faléncia sobre um outro ponto de vista — a
relacdo entre a contratacao de divida, a diversificacdo e a manipulacdo dos resultados. Utilizando
0s DAC como proxy da manipulacdo de resultados, os autores defendem que as empresas com
mais diversificagdo tornam-se mais complexas e apresentam informagdo financeira mais
assimétrica. De facto, concluem que, na auséncia de diversificacdo, a presenca da divida
impulsiona a manipulacéo de resultados. Isto porque as empresas menos diversificadas sdo mais
faceis de monitorizar pelos credores existindo por isso a tendéncia ao favorecimento da realidade
(Perez & Hemmen, 2010).

No seu trabalho de revisdo de literatura sobre a manipulagdo de resultados nos anos
anteriores a faléncia, Dutzi e Rausch (2016) concluem pela diversidade de resultados empiricos
em relagdo a diregdo da QIF nos anos anteriores a faléncia. Considerando o exposto nos
paragrafos anteriores é notéria essa mesma multiplicidade que, contudo, destaca um fator comum:
uma melhoria da QIF, expressa pela reducdo dos accruals discricionarios, no ano imediatamente
precedente a faléncia. E com base nesta conclus&o que se estabelece como primeira hipétese de

investigacdo a seguinte:

H1 - No ano anterior a faléncia das empresas a QIF melhora (e.g., Rosner, 2003; Leach &
Newsom, 2007; Charitou et al., 2007).

Além desta, tornou-se evidente ao longo do descrito, que se espera comprovar que a QIF é um
fator atil na previsdo da faléncia, anos antes da sua efetivagdo. Partindo deste pressuposto,

estabelece-se mais uma hipétese de investigacao:

H2 - A QIF é débil, ou menor, nos dois a quatro anos antes da faléncia (e.g., Rosner,
2003; Leach & Newsom, 2007; Charitou et al., 2007).

Na seccdo seguinte apresenta-se a metodologia que permite testar as hipoteses anteriormente

apresentadas.
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2. METODOLOGIA

2.1. Problemética e Conceptualizacéo

O objetivo desta investigacdo passa por perceber em que medida a QIF, em conjunto com
outras variaveis, pode ser tomada com um indicador de relevo na previsdo da probabilidade de
faléncia das empresas a 1 ano e a 2 a 4 anos antes da sua ocorréncia. Neste sentido,
estabeleceu-se como problematica, inerente ao estudo, a influéncia da QIF no ambito da previsédo
da faléncia das empresas, excluindo abordagens como: a influéncia da QIF na detecdo da fraude
fiscal; a influéncia da QIF na Gtica das empresas fornecedoras e outros stakeholders; a influéncia
da QIF no acesso ao financiamento bancario ou no seu custo.

Do enquadramento tedrico realizado extrai-se que a QIF consiste na apresentacdo de
demonstracdes financeiras Uteis e fidedignas que expressem com exatiddo o desempenho
operacional atual da empresa, sejam um bom indicador do desempenho operacional futuro e uma
medida util para avaliar o valor da empresa (Dechow & Schrand, 2004). Apesar de esta ser uma
caracteristica desejavel das demonstracdes financeiras, a realidade da empresa e as implicaces
da exposicdo dessa realidade, impelem os gestores das empresas a determinadas aces, que se
repercutem em resultados contabilisticos mais favoraveis, mas menos verdadeiros. A literatura
compila uma pandplia de metodologias para aferir a QIF, sendo notério o destaque para a sua
quantificacdo pela via dos accruals (e.g., Dechow et al., 2010; DeFond, 2010).

A semelhanca da QIF, o conceito de faléncia vem sendo igualmente alvo de estudo ao
longo do tempo. Na busca pela sua definicdo, outros conceitos foram misturados até a atual
conceptualizagédo do termo. Altman e Hotchkiss (2006) classificam a faléncia como a incapacidade
da empresa em fazer face aos seus encargos, ou seja, um passivo superior ao ativo que coloca o
valor da empresa abaixo de zero. A abordagem ao conceito de faléncia vem evoluindo também
através da legislacdo, atualmente em Portugal o conceito de insolvéncia surge com maior
destaque no Codigo da Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas, caracterizando-se como a
impossibilidade de cumprir obrigacdes vencidas. De acordo com este Cdodigo o processo de
faléncia traduz-se na situacéo limite de irrecuperabilidade da empresa no seguimento do processo
de insolvéncia. Desta forma a faléncia € apenas declarada com a extingdo da sociedade o que, no
ambito da presente dissertacéo, poderia traduzir-se numa amostra reduzida e menos fiavel.

Do exposto, entendeu-se que, genericamente, a chegada ao ponto de insolvéncia assume
ja uma atividade condicionada com quebras de confianca dos clientes e dos restantes
stakeholders. Como o objetivo desta investigacdo é compreender se a QIF pode ser um bom
indicador da previséo de faléncia, e consubstanciando-se a faléncia na derradeira incapacidade de
continuidade do negdcio, optou-se por utilizar como base de andlise as empresas que tenham em
curso um processo de insolvéncia. Com esta escolha, ndo se pretende desconsiderar as
empresas que, estando insolventes, podem ainda recuperar a sua estabilidade economica e
financeira. No entanto, atentos a morosidade associada a resolugdo dos processos e a amostra

minima considerada para o objetivo do estudo, julga-se que esta serd uma opc¢éao viavel e vélida.
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De entre as solugfes disponiveis para o alcance do pretendido, optou-se por utilizar o
Modelo de Jones (1991) para quantificacdo da QIF e o um modelo de regressdo Logit como
modelo de andlise para a medicdo da probabilidade de faléncia. Ambos os modelos, com a
respetiva adaptacdo a sua funcdo, foram sendo reconhecidos ao serem presenca constante na
investigacdo empirica destas tematicas (e.g., Ohlson, 1980; Gilbert, et al., 1990; Platt & Platt,
1990; Dechow & Dichev, 2002; Francis et al., 2005; Kothari et al. 2005; Hribar & Nichols, 2007,
Dechow et al., 2010). Em suma, neste capitulo sdo desenvolvidos os modelos mencionados, que

permitirdo testar as hipéteses de investigacao, e é concebida uma breve descricdo da amostra.

2.2. Modelo de Jones (1991)

A complexa andlise e detecdo da manipulacdo de resultados, j& discutida no
Enquadramento Teodrico, € um dos grandes focos de interesse dos estudiosos da &rea e dos
utilizadores das demonstragfes financeiras. Pelas deturpacdes que impde, a manipulagdo dos
resultados é assumida como um dos grandes redutores da QIF. As implicacdes que a baixa QIF
traduz séo 6bvias, porém a sua dete¢do nao € assim téo linear o que tem levado véarios autores a
desenvolver modelos para a sua mensuracdo (e.g., Healy, 1985; McNichols & Wilson, 1988;
Sweeney, 1994; Holland & Ramsay, 2003). O modelo desenvolvido por Jones (1991) foi o mais
impactante. No racional do autor a manipulacdo de resultados ndo € completamente ocultavel e
afetarda uma, ou ambas, as componentes do resultado: o cash flow e/ou os accruals.

O Modelo de Jones (1991) distingue os accruals totais (AT) em duas componentes: (a)
accruals normais (também aludidos como accruals n&o discricionarios e NAC), que captam a
normal atividade e desempenho da empresa; e (b) accruals anormais (também conhecidos como
accruals discricionarios e DAC), que detetam a manipulacdo de resultados e refletem eventuais
erros ndo intencionais de aplicagdo do normativo contabilistico. De acordo com Hribar e Nichols
(2007) quanto maior o valor absoluto dos accruals anormais maior sera a presenca de
manipulagdo de resultados e, consequentemente, menor a qualidade dos resultados. Neste
contexto deve relembrar-se que, sempre que ao longo deste texto € feita alusdo a presenca de
manipulacédo de resultados se subentende a presenca de demonstracdes financeiras de baixa
gualidade. Assim os accruals anormais, associados a uma QIF inferior, séo obtidos pela seguinte
expressao:

DAC;; = AT;, — NAC;, [4]

Onde i representa a empresa e t representa o tempo.

A estimacdo dos accruals totais, que dara origem a captura dos DAC, é representada
através de um modelo de regressao linear, onde a componente normal € obtida pelos valores
ajustados do modelo e a componente anormal pelos seus residuos (Carmo 2013). Os AT, através

do modelo de Jones (1991), sdo entdo dados pela seguinte expressao:
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ATi,t = a + BlAVNi,t + IBZAFTi,t + gi,t [5]

A variacdo do VN é introduzida com o intuito de medir o efeito que as alteragcdes no nivel de
atividade da empresa originam nos accruals totais e o nivel de ativos fixos tangiveis AFT como

forma de controlar o efeito das depreciacdes nos accruals totais (Carmo, 2013).

2.3. Modelo de Regressao Logit

De acordo com Tucker (1996) o modelo de regresséao logistica assume largas vantagens
face a outros modelos previsionais utilizados para a tomada de decisdo em financas.
Essencialmente, a partir da década de 80, o estudo da previsdo do fracasso empresarial assistiu a
uma gradual substituicdo da andlise discriminante pelos modelos de probabilidade condicionada -
Logit e Probit (Gongalves, 2011). Neste caso concreto da estimag¢é@o do fracasso empresarial, a
literatura esta repleta de trabalhos reconhecidos que utilizam o modelo de regressdo Logit
(Ohlson, 1980).

As vantagens da aplicacdo do modelo Logit em detrimento da analise multivariada ou da
andlise discriminante, no ambito da previsdo de fracasso empresarial, emergem de factos
estatisticos evidentes (Tucker, 1996). A primeira evidéncia consubstancia-se no préprio objetivo da
andlise, tratando-se de uma previsdo, suportada numa probabilidade de ocorréncia, tais modelos
revelam uma série de limitagbes. No caso da andlise multivariada os valores estimados n&o
podem ser interpretados como uma probabilidade, uma vez que nédo sao limitados entre 0 e 1. Por
sua vez, a andlise discriminante multipla, assenta em pressupostos (distribuicdo normal
multivariada, igualdade de matrizes de covariancia e efeitos lineares entre variaveis) que também
ndo permitem a sua aplicacdo neste contexto (e.g., Tucker, 1996; Carvalho, 2009). Pesa ainda a
favor dos modelos de regressado Logit a possibilidade de inclusdo de variaveis explicativas de
carater qualitativo e quantitativo e a ndo exigéncia de probabilidades histéricas (Balcaen e Ooghe,
2006).

As regressbes sdo o meio que permite definir as relagcbes de causalidade entre um
conjunto de variaveis independentes e uma variavel dependente (Rodrigues, 2011). A regressao
logistica € uma regressao particular do modelo geral de regressao linear* que pressupfe a
utilizagdo de uma variavel dependente dicotémica que apresenta o valor 1 ou 0 conforme a
ocorréncia se verifique ou ndo, respetivamente (e.g., Hosmer & Lemeshow, 2000; Carvalho, 2009).
A andlise de regressédo Logit identifica os valores dos parametros associados a cada uma das
variaveis explicativas do modelo através do método da méxima verosimilhanga (Carvalho, 2009).
Este método estima os coeficientes que maximizam a probabilidade de ocorréncias na variavel

dependente, garantindo que o valor estara entre 0 e 1 (Johnston & Dinardo, 2000). A equacao [6]

4 Aplicando um modelo de regressdo linear para estimar a probabilidade de faléncia as estimativas poderiam surgir
inferiores a 0 ou superiores a 1, uma questao que é ultrapassada com a regressao logistica (Carvalho, 2009)
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representa a funcao de distribuicéo logistica cumulativa, sendo Y=1 a probabilidade de a situacéo

em estudo ocorrer e Xitodas as variaveis que a influenciam.

1
Pi=E(Y=1|Xi)=m (6]

Zi = Bo + BiXi (7]

A equacao apresentada em [7] representa a primeira estimacdo do modelo, mas o seu
valor, por si s6, ndo representa qualquer probabilidade. Os coeficientes de X7 ndo podem ser
analisados diretamente, como num modelo de regresséo linear, uma vez que apenas traduzem a
influéncia da variavel: positiva ou negativa (Rodrigues, 2011). Assim sendo, a variagdo de uma
unidade em Xi provoca uma variagdo de Fi unidades em Zi e ndo na probabilidade de ocorréncia.
Para expressar as varia¢des unitarias de Xi que se refletem na probabilidade (P) é necessario
calcular ef'. Em suma, é através da equacéo [6] que se obtém a probabilidade de ocorréncia da
situacdo em causa que s6 pode ser calculada apés o calculo de Ziprevisto na equacéo [7].

Apesar das melhorias implicitas & aplicacdo do modelo Logit a esta problematica, é natural
a presenca de inconvenientes que prejudicam o funcionamento pleno da metodologia. A este
respeito, Carvalho (2009) salienta: (a) a dificuldade de identificar as variaveis que melhor explicam
a variadvel dependente; (b) a necessidade de se ter em conta eventuais inter-relacdes entre as
varaveis explicativas; e (c) a sensibilidade do método a outliers e o possivel enviesamento de
resultados dai decorrente. Para o autor estes aspetos requerem cautela e experiéncia no
procedimento de modelizacéo.

A par dos possiveis problemas resultantes da aplicacdo do Logit, surge a utilizacdo das
Redes Neuronais Artificiais como método de previsdo. Este método, surgido nos anos 90,
pretende replicar o funcionamento do cérbero humano, conjugando as variaveis em niveis
sucessivos (Carvalho, 2009). Ndo obstante a vantagem de serem menos restritivas do que a
andlise discriminante mdltipla e regressdo logistica, as redes parecem propiciar um rigor de
classificagdo semelhante ao dos referidos métodos (Carvalho, 2009). Tucker (1996), no seu
estudo comparativo dos dois métodos, refere que tende a favor do modelo Logit o potencial de
desenvolvimento das redes neuronais e a estabelecida e reconhecida capacidade da disciplina de

Econometria.
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2.4. Modelo de Analise

O processo de selecao das variaveis independentes ou explicativas a utilizar no modelo,

teve por base os conjuntos de racios e indicadores financeiros adotados na literatura (Altman,
1968; Ohlson 1980; Kalleberg e Leicht, 1991; Charitou et al., 2004). Assim, em complemento aos

accruals, utilizados para medir a QIF enquanto variavel explicativa do modelo foram ainda

acrescentados uma variavel de carater estrutural e racios econémico-financeiros de solvabilidade,

e rendibilidade. A Tabela 2 elenca as variaveis utilizadas, a sua formulacdo, definicdo e

comportamento expectavel no modelo, de acordo com a literatura e o senso comum.

Tabela 2

Formulacao das variaveis independentes ou explicativas

Categoria Variavel Formulagéo Definicédo

Comportamento e sinal

econémico

IDACy| = |AT;; — NACy|

ou &g Pretende medir a
QIF, a qual sera

QIF IDAC]| Nota: obtidos de acordo com tanto melhor
0 modelo de Jones (1991), quanto menor o

através dos residuos do valorde|€i,t|.
modelo, por ano e por

industria.

Em sintonia com o estabelecido
na H1, no ano anterior a faléncia
as empresas melhoram a QIF,
ou seja, espera-se que os |DAC]|
sejam menores, fazendo com

que, no ano antes da faléncia o

coeficiente _da__varidvel _seja

negativo (e.g, Rosner, 2003;
Leach & Newsom, 2007;
Charitou et al., 2007).

Por outro lado, em sintonia com
a H2, 2 a 4 anos antes da
faléncia a QIF das empresas
falidas é débil, ou seja, os |DAC|
serdo maiores, esperando-se
que quanto menor a QIF, maior a
probabilidade de faléncia, ou
seja, espera-se que o coeficiente

da variavel seja positivo para 2 a

4 anos antes da faléncia (e.g,

Rosner, 2003; Leach & Newsom,
2007; Charitou et al., 2007).

Representa o
Endividamento PASSIVO peso do passivo
(ENDIV) “ATIVO total sobre o ativo
total da empresa.

Solvabilidade

Incorporado  no modelo de
Ohlson (1980). Espera-se que
quanto maior o nivel de
endividamento maior a
probabilidade de faléncia,
conduzindo assim a que o
coeficiente da variavel seja

positivo.

(Continua na péagina seguinte)
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Comportamento e sinal

Categoria Variavel Formulagéo Definicéo o

economico
Utilizado no modelo de Charitou
et al. (2004) apesar de nao
Mede a apresentar significancia
Rendibilidade recuperagdo do  estatistica. E expectavel que
o dos Capitais RLP capital proprio, quanto maior for a rendibilidade
Rendibilidade e o o |
Proprios CAPITAL PROPRIO ponderando os dos capitais proprios menor sera
(ROE) resultados a probabilidade de faléncia da
gerados com o empresa. Desta forma, espera-
capital investido. se que o coeficiente desta

variavel seja negativo.
Incorporado  no modelo de
Expressa a Altman (1968) e Charitou et al.

I i 2004). Espera- n
Rendibilidade capacidade do (2004). Espera-se que quanto
o L EBIT negécio gerar maior for o nivel deste racio
Rendibilidade Econdmica . .
ATIVO resultados face a0 menor seja a probabilidade de
(REND_ECO) . . N
investimento que  faléncia da empresa, o que se
lhe esta traduzira num coeficiente da
subjacente. variavel negativo.

Em conformidade com os
resultados de Kalleberg e Leicht
(1991), presume-se que as
) empresas mais velhas se situem

o Pretende medir a ) i
Idade Anos de atividade da ) numa fase mais estavel do seu

Estrutural maturidade da . .

(AGE) empresa ciclo de vida e portanto se

empresa.

associem a um menor risco de

faléncia, o que se repercutira
num coeficiente da variavel

negativo.

A Tabela acima agrupa a informacdo de relevo associada a cada uma das variaveis
independentes ou explicativas do modelo. Optou-se, por ineréncia ao que se verifica nos estudos
desta natureza, pela utilizagcao de racios econdmico-financeiros na expetativa de que o processo
de faléncia passe por uma degradacdo destes indicadores. Também de acordo com a literatura,
considerou-se incluir um indicador estrutural da empresa que se espera expressivo ha
probabilidade de fracasso empresarial. Relativamente a variavel fundamental desta andlise, a QIF,
a literatura sugere variadas formas para o seu aferimento, ja abordadas no Capitulo anterior A
escolha da sua quantificagcdo pela via dos accruals discricionarios, obtidos pelo Modelo de Jones
(1991), justifica-se com a sua facilidade de calculo e adaptagdo a amostra disponivel e também ao
reconhecimento atribuido ao modelo ao longo do tempo.

De acordo com a especificacdo do modelo Logit, cada uma das referidas variaveis
independentes representa um fator que se espera independente do outro e capaz de explicar as
variacdes ocorridas na variavel dependente ou explicada. Esta Ultima, por sua vez, € aquela que
se pretende conhecer, neste caso a probabilidade de determinada empresa vir a decretar faléncia,

e espera-se que as suas variacdes sejam explicadas pela variacdo nas variaveis explicativas. No
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ambito do modelo Logit, a variavel dependente tem ainda outra caracteristica, representa uma
variavel binaria. As variaveis binarias pressupdem assunc¢ao de um de dois valores - 0 ou 1. Assim
sendo, a variavel dependente faléncia (FAL) assume o valor 1 para as empresas que registaram
faléncia ou tém em curso um processo de insolvéncia e 0 para as empresas que nao registaram
nenhuma das referidas situacdes.

O cenéario que se pretende descrever com esta investigacdo corresponde as acfes
realizadas pelos gestores das empresas, no sentido de camuflar aquilo que provavelmente
consideram como um periodo negativo temporario. Apesar de, na maioria dos casos, O
desempenho econdmico se vir deteriorando até ao momento efetivo do fracasso, os gestores
tendem a manter a crenca da melhoria como justificacdo para continuidade da manipulacdo de
resultados em alta (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005). Esta atitude por parte da gestdo da
empresa torna possivel que a confianca dos stakeholders va sendo mantida de forma a ndo serem
colocadas em causa, de forma abrupta, as relacbes comerciais estabelecidas. Relembre-se
novamente que a referéncia a manipulacdo de resultados se traduz na inexisténcia de QIF, uma
vez que ambos os conceitos sdo mensurados através da mesma forma na literatura, pela via dos
DAC.

Em concordancia com o que tem sido exposto a faléncia assume-se como o derradeiro
momento de incapacidade da empresa em que todas a relagbes comerciais se extinguem. O
objetivo do presente estudo é verificar se é possivel, através de indicadores extraidos das
demonstracdes financeiras das empresas, anteceder essa situacao limite. Na verdade, o momento
final caracterizado pela irrecuperabilidade econémica da empresa é ja uma consequéncia de anos
acumulados de dificuldades econdmicas e/ou financeiras. Estas fases, tal como referido acima,
tendem a ser encobertas pelos gestores, reduzindo a qualidade das demonstra¢ges financeiras
apresentadas. Contudo, é crucial para as partes relacionadas com a empresa que a sua
verdadeira situagdo econémico-financeira seja publica. Este conhecimento, que no fundo pode ser
determinante para a efetivacdo da faléncia, € de direito dos stakeholders sejam eles clientes,
fornecedores ou funcionarios.

Neste ponto é compreensivel a posicdo de ambos os intervenientes, por um lado os
stakeholders quando conhecedores da situacdo dificil da empresa podem retrair o envolvimento
com a referida entidade fazendo com que a situacdo da empresa se complique ainda mais. Por
outro lado, as empresas em dificuldades, ao esconderem a sua realidade, conseguem prolongar a
sua existéncia (por vezes até recuperar) mas colocam as partes relacionadas em situacdes dificeis
(clientes com garantias sem efeito, créditos perante fornecedores, entre outros). Porém, o histérico
de faléncias com indicios de baixa QIF (j& exposto no Enquadramento Tedrico) é a prova de que a
deterioragdo da saude financeira ndo era tempordria e que pode efetivamente existir uma relagao

entre ambos.
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2.5. Dados e Construcao da Amostra

Tendo como base de analise as empresas portuguesas, procurou-se obter informacéo
financeira destas entre 2011 e 2015. A amostra foi retirada da base de dados SABI limitando
apenas a busca para empresas com um ativo igual ou superior a um milhdo de euros em pelo
menos um dos anos da analise. Desta primeira triagem resultou um total de 59.164 empresas,
correspondente a 108.727 observagfes, que incluiam empresas ativas, em liquidagdo ou
dissolucéo, extintas, insolventes e falidas em qualquer um dos anos em estudo.

A partir destes dados, a amostra foi selecionada com base nos seguintes critérios:

i. Optou-se por selecionar todas as empresas ativas e apenas as insolventes ou falidas no
ano de 2015, por serem as que diretamente interessam para o estudo em apreco e por ser

0 ultimo ano completo existente. Com esta selecdo a amostra ficou reduzida a 93.167

observacdes

ii. Da filtragem anterior foram ainda retiradas 39.007 observacfes que correspondiam a
empresas que ndo dispunham de 4 anos de informacéo financeira consecutiva, reduzindo

a amostra para 13.540 empresas correspondente a 54.160 observacoes.

Das selecbes anteriores resultou um total de 13.326 empresas ativas e 214 empresas insolventes
ou falidas no ano de 2015. Perante este desfasamento de dados e com o intuito de garantir
alguma homogeneidade estrutural da amostra, tomaram-se 0s seguintes procedimentos:

i. Eliminaram-se todas as empresas da area financeira;

ii. Eliminaram-se todas as empresas ativas com registo de resultados operacionais
negativos no dltimo ano da andlise, ou seja, 2014 (Gongalves, 2011).
Com estes Ultimos procedimentos obteve-se a amostra final que retne 11.173 empresas, das

quais 214 insolventes ou falidas no ano de 2015 e 10.959 ativas.

Tabela 3
Sintese da construcdo da amostra

Empresas portuguesas, com ativo superior a 1M€, disponiveis na base de 59.164
dados Bureau van Dijk —=SABI nos anos de 2011-2015. Empresas

Eliminando empresas:
¢ Falidas antes de 2015;
e Sem informacao financeira nos 4 anos anteriores a faléncia;
e Empresas do setor financeiro;
e Ativas mas com resultado operacional negativo em 2014.

Total de empresas da amostra
e 214 Empresas insolventes ou falidas
e 10.959 Empresas ativas

11.173
Empresas
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3. RESULTADOS

3.1. Caracterizacdo da Amostra e Estatisticas Descritivas

Precedentemente a estimagdo dos modelos, mostra-se pertinente compreender o tipo de
amostra em analise, ou seja, conhecer as estatisticas descritivas das empresas cujas
caracteristicas dardo origem ao modelo. A Tabela 4 apresenta uma caracterizacdo genérica da
amostra completa relativa ao Ultimo ano de andlise, 2014. Do seu estudo, é possivel constatar em
termos médios, que as empresas da amostra tém um ativo total a rondar os 19 milhdes de euros,
e um volume de negécios superior aos 10 milh6es de euros. A idade média das empresas em

estudo é de 24 anos e o valor médio dos DAC ronda os 0,020.

Tabela 4

Caracterizagdo da amostra

Ativo Volume de EBITDA Idade DAC
Negocios
Média 18.822.070 € 10.613.626 € 1.686.348 € 24 0,021
Desvio Padrdo  158.108.782 € 69.431.566 € 16.925.093 € 15 1,635
Maximo  8.050.098.760 €  3.446.582.784 €  961.820.143 € 129 92,482
Minimo 283.804 € 101 € -7.747.082 € 4 51,657

n=11.173 empresas

O volume de negécios médio, em torno dos 10,5 milhdes de euros, permite qualificar a
amostra como um grupo de pequenas e médias empresas. Ndo obstante essa constatacédo, o
desvio padrédo evidencia a amplitude da amostra, que apresenta pelo menos uma empresa com
um volume de negdcios superior a 3 hilides de euros. Este grupo é também caracterizado por uma
idade algo avancada, 24 anos. Novamente, é patente pelo desvio padrao e valores maximo e
minimo a grande disparidade entre a idade das empresas da amostra. Por Ultimo, no que respeita
aos DAC o seu valor médio, tal como esperado, é reduzido. Todavia, também nesta caracteristica
da amostra, o desvio padréo reflete a existéncia de dispersdo de grandezas em torno do valor

médio observado.

A Tabela 5 exple as estatisticas descritivas, individualizadas e para periodo, dos dois
grupos de empresas em analise — falidas e ativas. Dado o objeto em observagéo considerou-se
importante analisar, além dos valores médios das variaveis do modelo ao longo dos anos em
estudo, outros racios econémico-financeiros utilizados na literatura que, eventualmente, fossem

Uteis na caracterizacao inicial da amostra. De uma forma geral, pode observar-se uma maior
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degradacdo da generalidade dos racios ao longo do tempo nas empresas que acabaram

efetivamente por falir face as empresas ativas.

Tabela 5

Estatisticas descritivas

1 ano antes 2 a4 anosantes

Definigao Média Empresas Média Empresas  Valor de Média Empresas Média Empresas  Valor de

Falidas Ativas prova Falidas Ativas prova
|DAC| [DAC;| = el 0,1170 0,197 (0,474) 0,1559 0,1010 (0,115)
Passivo
ENDIV - 94% 63% (<0,001) 83% 66% (<0,001)
Ativo
RLP
ROE Capital Proprio -45% 13% (0,01) 11% 8% (0,892)
EBIT
REND_ECO m -0,055 0,064 (<0,001) -0,001 0,045 (<0,001)
AGE Anos de atividade da 26 24 (0,076) 24 22 (<0,001)
empresa
o Ativo Corrente
Liquidez Geral Passivo Corrente 1,43 1,8 (0,039) 1,4 1,7 (<0,001)
Es_trgtura do Passivo Curto Prazo 71% 73% (0,302) 720 74% (0.262)
Endividamento Passivo
Capital Proprio
Solvabilidade ~apital Froprio 18% 109% (<0,001) 28% 88% (<0,001)
Passivo
i Capital Proprio
Autonomia ~apita Froprio 6% 37% (<0,001) 17% 34% (<0,001)
Financeira Ativo
- L RLP
Rendibilidade Liquida -
das Verdas Volume de Negocios -2115% 189% (0,264) -389% -25% (0,215)
Cobertura de EBIT
Encargos —— -5,94 848 (0,463) -1,40 142 (0,548)
- ; Custos de financiamento
Financeiros
Volume de Negécios Vendas + Senigos 4.387.568 € 10.331.919 € (<0,001) 5.903.218 € 10.318.470 € (<0,001)

prestados

Os valores médios observados na variavel principal, |DAC|, evidenciam a presenca de
manipulacéo de resultados nas contas de ambos os grupos de empresas, com superioridade nas
empresas falidas e em sintonia com o estabelecido pelas hipéteses de investigacdo. As
estatisticas descritivas foram calculadas assumindo os valores da amostra para cada um periodos
em estudo, 1 ano antes e 2 a 4 anos antes da faléncia. Verifica-se que, em linha com o avancado
pela hipétese de investiga¢do H1, no ano anterior a faléncia o valor de |[DAC| das empresas falidas
€ inferior ao valor de |DAC| das empresas ativas. Esta constatacdo ndo € porém estatisticamente
significativa ndo podendo por isso afirmar-se que, no ano anterior a faléncia, existem diferencas

nos niveis médios da QIF entre os dois grupos de empresas.
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Considerando um distanciamento de 2 a 4 anos face ao momento da faléncia, as
empresas falidas revelam niveis de |DAC] superiores face as empresas ativas, que apresentam
IDAC| mais préximos de zero. Esta constatacdo, que surge em linha com o estabelecido pela
hipétese de investigacdo H2, ndo é corroborada pela estatistica do teste uma vez que nao se
apura significancia estatistica que permita concluir sobre a diferenca entre os dois grupos, com um
distanciamento de 2 a 4 anos antes do momento de faléncia. Apesar da inexisténcia de
significancia estatistica que ateste as diferencas entre as médias dos dois grupos, as médias
obtidas parecem ir de encontro ao preconizado nas hip6teses de investigagdo.

No que respeita a variavel do modelo ENDIV, referente ao nivel de endividamento, as
médias calculadas mostram uma clara superioridade no grupo de empresas falidas em relacdo ao
grupo de empresas ativas, confirmada pelo valor de prova do teste t-Student em ambos os
periodos da analise. Enquanto a média de endividamento das empresas falidas é uma funcéo
crescente até ao momento da faléncia, nas empresas ativas verifica-se uma diminuicdo do grau
meédio de endividamento ao longo do tempo. Atente-se também que, no ano anterior a faléncia, em
meédia as observac¢des desviam-se da média em 40 pontos percentuais o que, considerando o
valor médio apurado, corresponderd a um passivo superior ao ativo. Apesar do crescimento médio
do nivel de endividamento, a estrutura de financiamento ndo parece deteriorar-se, pelo contrario, o
valor médio deste indicador vem sendo mais ou menos estavel dando até mostras de ligeira
descida no ano anterior a faléncia. Esta constatacédo pode, eventualmente, ser justificada com uma
tendéncia para a utilizagdo no limite das linhas de crédito de curto prazo ou até por eventuais
reestruturag@es do servico de divida, no caso de facilidades bancérias de curto prazo.

Com excecdo da rendibilidade liquida das vendas, os racios de rentabilidade, onde se
incluem as variaveis ROE e REND_ECO, de acordo com o teste t-Student mantém a separacao
entre os dois grupos de empresas. As empresas falidas apresentam, no ano anterior a faléncia,
niveis médios de ROE abaixo de zero que contrastam com niveis de ROE em torno nos 13% nas
empresas ativas. Esta disparidade mostra-se estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 1%. Contudo, esta conclusdo ndo parece manter-se se se considerar um
distanciamento de 2 a 4 anos antes do momento da faléncia. A média do ROE apresenta-se, neste
caso, superior nas empresas falidas por comparagdo com as ativas. Esta situacdo pode estar
relacionada com a referida débil QIF anos antes da faléncia. Atendendo ao valor de prova
apresentado, esta andlise ndo pode porém, ser determinante na afirmacdo da diferenca entre as
meédias dos dois grupos 2 a 4 anos antes da faléncia.

Apesar da degradacéo patente nas empresas falidas ao nivel da rentabilidade liquida das
vendas e REND_ECO, os valores médios destes racios assumem-se consideravelmente
reduzidos em ambos os conjuntos de empresas. Esta proximidade entre os dois grupos faz com
que o teste t-Student conclua apenas pela diferenga entre as médias destes racios no caso da
REND_ECO. Se no caso das empresas falidas chegam mesmo a expressar prejuizos em ambos
0s momentos analisados, no caso das empresas ativas a rendibilidade ronda valores muito
préximos de zero. Este facto pode eventualmente ser explicado a luz do forte alinhamento fiscal e

contabilistico do pais. Os resultados obtidos nesta varidvel levam a concluir sobre a diferenca
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entre as médias dos dois grupos com um nivel de confianga de 99% em ambos 0os momentos
analisados.

Relativamente a variavel AGE o valor de prova de 7,6% e < 1% determina a significancia
estatistica, para um nivel de 10% e 1%, entre os dois grupos de empresas. Curiosamente, as
empresas falidas parecem, em média, mais velhas do que as empresas ativas, contrariamente ao
que se vinha supondo.

Relativamente ao racio de liquidez geral destacam-se os valores médios mais baixos nas
empresas falidas e a sua degradagédo ao longo do periodo em questdo. Apesar disso, o nivel
médio de liquidez apurado nestas empresas apresenta um valor confortavel uma vez que um valor
igual a 1 significa que a empresa dispdem exatamente de um ativo corrente igual ao passivo
corrente, sendo possivel cobrir o segundo com recurso a transformacdo do primeiro. Nas
empresas “saudaveis”, por sua vez, verifica-se um ligeiro crescimento na média deste racio ao
longo dos periodos analisados, num valor que exibe ainda maior seguran¢ca e que delimita as
diferencas entre os dois grupos. O teste as médias, apresentado na Tabela 5, confirma a
existéncia de diferencas entre as médias dos dois grupos, para niveis de significancia de 5% e
1%. Desta forma, € possivel concluir que existem diferencas significativas nos niveis de liquidez
geral entre as empresas ativas e falidas. Contudo, pela média obtida para este racio, deduz-se
que ambos os grupos de empresas apresentam um valor de ativo corrente superior ao passivo
corrente, conseguindo liquidar as suas obriga¢cfes de curto prazo com recurso aos seus ativos de
curto prazo.

Numa categoria de estrutura financeira e solvabilidade, onde se inclui também réacios de
estrutura de endividamento, solvabilidade e autonomia financeira, apenas o racio de estrutura do
endividamento revela nédo ter diferencas significativas entre os dois grupos. Os valores médios dos
racios de autonomia financeira e solvabilidade demarcam, para um nivel de significAncia de 1%,
as diferengas entre os dois grupos de empresas, em ambos os periodos da andlise. Se por um
lado as empresas falidas apresentam valores médios bastante débeis e em tendéncia decrescente
até ao momento da faléncia, por outro lado, as empresas ativas revelam niveis médios
interessantes e com tendéncia crescente ao longo do tempo.

As médias dos valores da cobertura de encargos financeiros por via dos resultados
gerados pareciam distinguir claramente os dois grupos de empresas. Contudo o teste t-Student
ndo apresenta significancia estatistica que permita concluir que existem diferencas significativas
entre as médias dos dois grupos de empresas. As empresas ativas apresentam valores médios
expressivos. Ja o grupo de empresas falidas, além de revelar uma deterioragdo desta capacidade
a medida que se aproxima da faléncia, apresenta valores negativos. Estes resultados, que
poderiam levar a inferir que, em média, as empresas falidas ndo sdo capazes de cobrir os gastos
de financiamento com recurso ao seu resultado operacional, ndo devem porém ser considerados
uma vez que ndo se revelam estatisticamente significativos.

Num grupo que se poderia considerar como classificatério inclui-se a dimenséo e variavel
AGE, ja analisada. No que respeita a dimenséo, aqui medida através do valor médio do volume de

negécios, destacam-se as diferencas significativas entre a faturacdo média das empresas falidas e
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ativas. Esta disparidade que corresponde a uma diferenca de perto do dobro da faturagéo revela-
se estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 1% em ambos os momentos da
andlise.

Em conclusdo, focando no grupo de variaveis a incluir no modelo, as perspetivas séo
otimistas, uma vez que o teste as médias demonstra a existéncia de diferencas significativas entre
as médias dos dois grupos de andlise. De um modo geral, com estas estatisticas descritivas é
possivel supor que as variaveis em que a diferenca dos valores médios se revela estatisticamente

significante, terdo influéncia na variavel dependente do modelo a estudar.

Segundo Mardco (2011) a andlise a um modelo de regressdo pode ser confusa e
desprovida de significado se ndo se garantir que as variaveis independentes sao, efetivamente,
independentes entre si. A correlacdo entre as variaveis € um dos problemas assumidos nos
modelos de regressdo, que prejudica a utilizacdo dos coeficientes com fins inferenciais e
estatisticos (Mardco, 2011). A multicolinearidade, condicdo que descreve varidveis fortemente
correlacionadas, pode ser diagnosticada de varias formas, sendo a analise da matriz de
correlagdes bivariadas a mais intuitiva. Apesar de ndo existir um valor de correlagdo limite a partir
do qual seja possivel prever problemas na estimacdo do modelo, as correla¢des elevadas entre
variaveis independentes (|R| > 0.75) sdo geralmente associadas a problemas de
multicolinearidade (Maréco, 2011). Neste sentido, calculou-se a matriz de correlagBes bivariadas
entre as variaveis independentes do grupo a fim de detetar eventuais correlacbes que

prejudicassem a capacidade do modelo.

Tabela 6

Matriz de correlacdes de Pearson

|DAC| ENDIV ROE REND_ECO AGE FAL

|DAC| 1
ENDIV 0,021 *x 1
ROE 0,001 0,005 1
REND_ECO 0,022 *x -0,221 ** 0,031 ** 1
AGE -0,027 *x -0,148 ** -0,007 -0,084 *x 1
FAL 0,003 0,107 ** -0,003 -0,104 *x 0,017 ** 1
Notas:

1) As variaveis encontram-se definidas na Tabela 5.

2)  ** Correlagéo significante a um nivel de 0,01

Considerando o defendido por Mar6co (2011), a analise da Tabela 6 ndo mostra
correlacdes fortes entre nenhuma das variaveis do modelo (|R| < 0.75). Desta forma uma vez que
em nenhumas das variaveis se verifica uma correlagdo superior a medida referida por Maréco

(2011) n&o serédo expectaveis efeitos de multicolinearidade no modelo.
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3.2. Estimagé&o do Modelo e Anélise dos Resultados

A estimacao dos coeficientes do modelo foi realizada com recurso ao software de andlise
estatistica IBM SPSS Statistics. Assim, de acordo com a especificacdo do modelo Logit tratada na

metodologia, para o modelo em causa segue-se a seguinte formulagao:

Z= B, + B, |DAC| + B3 ENDIV + B,ROE + BsRENDgco + Bg AGE (8]

P (FAL=1) =

1
1+e 2 [9]

Estimou-se o modelo, para 1 e 2 a 4 anos antes da faléncia, através da amostra com
11.173 observagfes das quais apenas 214 dizem respeito a empresas falidas. A semelhanca dos
modelos de regressao linear, 0 modelo de regresséo logistica também pressupde a avaliacdo da
significAncia, da qualidade do modelo ajustado e da significAncia dos coeficientes de regressao.
Os resultados da estimagcdo dos coeficientes apresentam-se na Tabela 7, a qual traduz os
coeficientes estimados, a exponencial dos coeficientes e o valor de prova associado a cada um,
em cada ano estudado.

Iniciando com a analise a significancia estatistica dos coeficientes do modelo, verifica-se
que apenas a variavel ROE e AGE nao sdo estatisticamente significativas em um dos dois
periodos da andlise. Esta conclusdo, no que respeita a variavel ROE, era ja presumivel uma vez
que apenas se obteve significAncia estatistica na diferenca entre a média dos dois grupos no ano
anterior a faléncia (ver Tabela 5). As restantes variaveis, e até a Constante, revelam-se
estatisticamente significativas, para niveis de 5% e 1% nos dois espacos temporais analisados

As hipoteses de investigacdo, completamente centradas na variavel estrela do modelo,
propunham, com base nas conclusdes da literatura, que no ano anterior a faléncia a QIF das
empresas falidas melhora (H1) e 2 a 4 anos antes da faléncia a QIF das empresas falidas é débil
(H2). Os resultados obtidos na variavel |DAC|, utilizada como proxy da QIF, vao de encontro ao
estabelecido em ambas as hipéteses de investigacdo. Para o mesmo nivel de significAncia, 5%, a
variavel |DAC| mostra-se estatisticamente significativa no ano anterior a faléncia e ainda 2 a 4
anos antes da sua ocorréncia.

No ano imediatamente anterior & faléncia, a variavel |DAC|, que pretende medir a QIF,
apresenta coeficiente negativo que significa que quanto maior o valor de |DAC| (e
consequentemente menor QIF) menor a probabilidade de faléncia. Esta conclusdo, j& incitada
pelas médias de |DAC| expostas na Tabela 5, conduz a seguinte leitura: uma vez que no ano
anterior a faléncia as empresas falidas tendem a reduzir o nivel de accruals discricionarios, de
modo a espelhar a dificil realidade em que a empresa se encontra (e.g., Rosner, 2003; Leach &
Newsom, 2007; Charitou et al., 2007), séo as empresas que nao faliram que revelam maior nivel
de |DAC| fazendo com que as empresas que, na amostra apresentam |DAC| superiores nao

correspondam aquelas que efetivamente faliram.
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Tabela 7

Resultados da estimacdo do modelo

Sinal do
coeficiente 1 Ano antes 2 a 4 Anos antes
esperado

Coeficiente -2,353 0,248

|IDAC| efi -e+ 0,095 1,281
Valor de prova (0,014) (0,012)
Coeficiente 1,069 1,285

ENDIV Pt + 2,913 3,616
Valor de prova (<0,001) (<0,001)
Coeficiente -0,130 0,001

ROE eFi - 0,878 1,001
Valor de prova (0,012) (0,849)
Coeficiente -53,824 -2,119
REND_ECO Pt - 0,000 0,120
Valor de prova (<0,001) (<0,001)
Coeficiente 0,003 0,010

AGE efi - 1,003 1,010
Valor de prova (0,553) (<0,001)
Coeficiente -3,313 -5,028

Constante efi ? 0,036 0,007
Valor de prova (<0,001) (<0,001)

G? 821,9 204,0
Valor de prova (<0,001) (<0,001)

X2 841,2 147,8
Valor de prova (<0,001) (<0,001)

Sensibilidade 39,30% 0,3%
Especificidade 100% 100,0%

% de casos corretamente classificados 98,8% 98,1%

Notas:

1)  Asvariaveis encontram-se definidas na Tabela 5.

2) O Teste do R4cio de Verosimilhanca estima os coeficientes da regressdo que maximizam a probabilidade de encontrar as realizagdes
da variavel dependente. A estatistica de teste (G?) avalia a significAncia do modelo, compara a verosimilhanga entre 0 modelo s6 com
a constante (modelo nulo) e o modelo com as variaveis independentes (modelo completo). A hipétese nula, de que o modelo ndo é
estatisticamente significativo, rejeita-se se o valor de prova for igual ou inferior ao nivel de significancia (a).

3) O teste do ajustamento de Hosmer e Lemeshow é um dos varios possiveis de utilizar com o intuito de avaliar o ajustamento do modelo.
A estatistica do teste (¥2"") é obtida com um teste do Qui-quadrado a uma tabela de contingéncia que tem por base a estimativa das
probabilidades de sucesso da cada uma das n observagdes. A hip6tese nula de que o modelo se ajusta aos dados é rejeitada se o
valor de prova for igual ou inferior ao nivel de significancia (a) (Maréco, 2011).

4)  Sensibilidade - traduz-se na capacidade do modelo ajustado classificar como falidas as empresas que se sabe que efetivamente

faliram. Especificidade — representa a capacidade do modelo ajustado classificar como ativas as empresas que efetivamente estao
ativas. A % de casos corretamente classificados engloba a capacidade de previsdo do modelo quer sejam falidas ou ativas.
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Esta evidéncia encontra sustentacdo nas conclusdes de Rosner (2003), Leach e Newsom
(2007) e Charitou et al. (2007), estes autores verificaram que, no ano anterior a faléncia, as
empresas tendem a reduzir os niveis de manipulacao de resultados, medidos pelos |DAC| a
semelhanca da QIF. Neste contexto, verifica-se que também as empresas falidas da amostra
adotam este procedimento, por quererem revelar a situacédo efetiva da empresa. Deste modo, as
empresas que efetivamente faliram parecem ter apresentado um menor nivel de |DAC|, fazendo
com que as empresas nao falidas registem um superior nivel de |DAC| e portanto uma QIF inferior
face as falidas. Em suma, este resultado surge em sintonia com o assumido pela H1 de que, no
ano anterior a faléncia, as empresas que efetivamente faliram reduzem os seus niveis de |DAC|, e
consequentemente melhoram a sua QIF.

A semelhanca do ano anterior & faléncia, o sinal econémico desta variavel, 2 a 4 anos
antes da faléncia, apresenta o comportamento esperado, ou seja, quanto maior o valor de |DAC]|
(e consequentemente quanto menor a QIF) maior sera a probabilidade de faléncia da empresa.
Esta concluséo surge em sintonia com o definido na H2 e sustentado no exposto por Rosner,
(2003), Leach e Newsom (2007) e Charitou et al. (2007) que, de diferentes formas, encontraram
evidéncias de QIF reduzida 2 a 4 anos antes da faléncia e melhoria da QIF no ano imediatamente
anterior.

Como ja foi referido, o0 modelo Logit ndo permite a interpretacdo direta dos coeficientes da
regressdo sendo que, através destes, s6 é possivel arbitrar sobre o tipo de influéncia, positiva ou
negativa, da variavel explicativa na variavel explicada. Essa interpretacao € possivel através do
célculo da exponencial dos coeficientes que também se apresenta na Tabela 8. Perante os valores
retornados, no ano anterior a faléncia, é possivel afirmar que o acréscimo de uma unidade no
valor dos |DAC]| faz diminuir a probabilidade de faléncia em 9%, enquanto 2 a 4 anos antes da
faléncia o acréscimo de uma unidade no valor dos |DAC| faz aumentar a probabilidade de faléncia
em 121%.

No que concerne a variavel ENDIV assume-se, para um nivel de significancia de 1%,
como estatisticamente significativa na previsdo da faléncia das empresas a 1 ano e 2 a 4 anos
antes da sua ocorréncia. O seu coeficiente, de valor positivo, revela que o nivel de endividamento
da empresa exerce uma influéncia positiva na probabilidade de faléncia da empresa, podendo

dizer-se que o aumento de 1 ponto percentual no nivel de envidamento da empresa, aumenta a

probabilidade de faléncia em, no minimo, 291%. Se se considerar uma média da e deste racio, ao

longo do periodo da analise, verifica-se que em ambos tem um peso expressivo, por ser sempre
estatisticamente significativa e por o acréscimo da unidade estar sempre acima dos 291% na
influéncia sobre a probabilidade de faléncia. Este dominio positivo da variavel independente
ENDIV sobre a varidvel dependente do modelo, estd em linha com o previsto pela teoria
econdOmica de que, quanto maior o nivel de endividamento da empresa maior a probabilidade de
faléncia (e.g., Ohlson, 1980; Gongalves, 2011).

Relativamente a variavel ROE a sua preponderancia no modelo resume-se ao ano anterior
a faléncia, para um nivel de significancia de 5%. O efeito da sua influéncia, avaliado pelo sinal do

seu coeficiente, vai no sentido econdmico previsto, dando indicacdo de que quanto maior a
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rendibilidade dos capitais proprios menor a probabilidade da empresa falir. A este respeito, é entdo
possivel referir que o aumento de 1 ponto percentual no ROE provoca uma reducéo de 87,8% na
probabilidade da empresa falir.

A REND_ECO, que se apresenta estatisticamente significativa no ano anterior a faléncia e
também 2 a 4 anos antes, enquanto medida de rendibilidade, segue, tal como expectavel, a
tendéncia da ROE com o indicador econémico negativo. Curiosamente, apesar da significancia
estatistica da variavel, no ano anterior a faléncia o aumento de 1 unidade da REND_ ECO néo
provoca uma reducdo na probabilidade da empresa falir (0%). Ja considerando a andlise a 2 a 4
anos antes da faléncia, verifica-se que o aumento de 1 ponto percentual da REND_ECO provoca
uma reducédo de 12% na probabilidade de faléncia.

No que toca a estas duas medidas de rendibilidade a estimacdo leva a inferir sobre o
previsto pela teoria econdmica. Nomeadamente no que previa Charitou et al. (2004) sobre o ROE
e no referido por Altman (1968) e Charitou et al. (2004) sobre a REND_ECO. Em suma, no que
toca as variaveis de rendibilidade do modelo, é possivel concluir que quanto maior for a
capacidade do negécio gerar resultados face ao investimento que lhe est4 subjacente, menor sera
a probabilidade de faléncia do mesmo.

A variavel AGE, por sua vez, apresenta resultados distintos daqueles que a teoria
econdmica fazia supor. A sua significAncia no modelo foi apenas confirmada para 2 a 4 anos antes
da faléncia e o sinal econdmico positivo surge por oposicdo ao previsto. De acordo com o
resultado da estimacgéo a idade da empresa pode ser importante na previsdo da faléncia, mas
apenas quando tem no minimo 2 a 4 anos de distanciamento do momento do fracasso. Apesar de
a idade ser mais uma caracteristica observavel e ndo propriamente uma causa em si mesma,
conclui-se que a probabilidade de faléncia aumenta 101% por cada ano de vida da empresa. Esta
constatagdo surge em desarmonia com o concluido por Kalleberg e Leicht (1991) de que
empresas mais velhas apresentam um menor risco de faléncia. Apesar do comportamento
presumivel desta varidvel ser dispar do observado nesta estimagdo, este ndo € exclusivo.
Gongalves (2011) incorporou igualmente a idade no seu modelo de estimacgédo da probabilidade de
faléncia e apesar de ndo obter significAncia estatistica nesta variavel o seu indicador também é
positivo. Este aspeto pode estar relacionado com o contexto em que os estudos se realizam.

Ainda na Tabela 7 sdo sumarizadas as estatisticas de teste e os valores de prova
associados aos testes de significAncia e ajustamento do modelo. O teste de significAncia do
modelo ajustado é especialmente relevante, dado que um modelo sem significancia indica que as
variaveis independentes utilizadas nédo séo relevantes na previsédo da probabilidade de faléncia da
empresa. A significAncia do modelo, apesar de importante, ndo permite classificar um modelo
relativamente a qualidade do seu ajustamento aos dados.

Os valores de prova de G2, expostos na Tabela 7, permitem concluir, com um nivel de
confianca de 99% (ou seja, para um a de 1%), que o modelo tem significancia nos 2 periodos em
analise. Tal facto significa que pelo menos uma das variaveis do modelo completo influencia
significativamente a varidvel dependente, ou seja, é possivel declarar o modelo como significativo

dizendo que, no global, as variaveis explicativas sédo Uteis para explicar as variagdes ocorridas na
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probabilidade de faléncia das empresas. Este indicador é particularmente importante uma vez que
um modelo sem significAncia ndo pode ser usado para prever a probabilidade de ocorréncia dos
factos.

Apesar da confianca que a significancia do modelo introduz a estimacéo, esta néo é por si
s6 relevante para inferir sobre a qualidade do ajustamento do modelo. A este respeito os valores
de prova do teste de ajustamento do modelo aos dados, X2u., ndo revelam resultados tdo
confortaveis, o valor de prova < a, em ambos os anos da analise, conduz a rejeicdo da hipotese
nula de que o modelo se ajusta aos dados. Esta dificuldade do modelo é, em parte, confirmada
pelo nivel de sensibilidade do modelo. Verifica-se que no ano anterior a faléncia a sensibilidade do
modelo melhora para os 39%, isto €, o modelo classifica corretamente 39% das empresas que
faliram. Esta percentagem, apesar de notoriamente superior a de 2 a 4 anos antes do momento da
faléncia, significa que o modelo classifica 61% do total de empresas falidas como estando ativas.
Na sua globalidade a percentagem de casos corretamente previstos pelo modelo em ambos os
periodos em analise ronda os 98%. Esta percentagem tem, contudo, forte influéncia da melhor

capacidade do modelo em classificar empresas ativas do que empresas falidas.

Face ao exposto, é possivel concluir que o modelo é globalmente significativo a 1 ano
antes da faléncia e a 2 a 4 anos antes da faléncia, ou seja, as varidveis incluidas no modelo,
embora nem todas revelem significAncia em ambos os periodos, sdo, ho seu conjunto, importantes
no calculo da probabilidade de faléncia. Relativamente as hipéteses de investigacdo, os resultados
obtidos permitem validar as duas hipbteses de investigacdo assumidas com um nivel de
significancia de 5%. A hipétese H1 que sugeria que, de acordo com o defendido por Rosner
(2003), Leach e Newsom (2007) e Charitou et al. (2007), no ano anterior a faléncia a QIF das
empresas melhora, fica entdo validada de acordo com o exposto nos paragrafos iniciais. No ano
anterior a faléncia, os |DAC], utilizados como proxy da QIF, parecem influenciar a probabilidade de
faléncia negativamente, ou seja, quanto maior o seu valor menor a probabilidade de faléncia
sendo que, quanto maior o valor dos |DAC|, menor a QIF. Ja considerando um distanciamento,
face ao momento de faléncia, de 2 a 4 anos, os |DAC|, em sintonia com o expectavel pela hipétese
de investigagdo H2, produzem um efeito positivo na probabilidade de faléncia da empresa,
revelando que quanto maior o seu valor (que representa uma menor QIF) maior a probabilidade de

faléncia da empresa.

3.3. Teste de Robustez

No sentido de testar a robustez dos resultados obtidos experimentou-se ainda a estimacao
do modelo com a amostra equilibrada. O raciocinio seguido para este teste foi 0 de que o modelo
com a amostra desequilibrada poderia classificar melhor as empresas ativas do que as falidas por
serem a maioria presente. A selecdo realizada para esta pequena amostra teve por base
empresas de ambos o0s grupos, encontrando para um determinada empresa do grupo das

empresas falidas uma empresa de entre as empresas ativas que apresentasse as seguintes
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caracteristicas comuns: (a) o mesmo CAE; (b) a mesma dimensao, medida através do logaritmo

do volume de negécios; e (c) a observagdo pertencesse ao mesmo ano. A Unica diferencga entre

cada par de observacfes é que uma pertence ao grupo das empresas falidas e a outra ao grupo

das empresas ativas. No total, a amostra ajustada é composta por 428 empresas cujos resultados

se expbem na Tabela 8.

Tabela 8
Analise de robustez do modelo

Sinal do
coeficiente 1 Ano antes 2 a 4 Anos antes
esperado

Coeficiente -1,591 1,168

|DAC]| efi -e+ 0,204 3,216
Valor de prova (0,192) (0,031)
Coeficiente 4,775 4,121

ENDIV eFi + 118,500 61,633
Valor de prova (<0,001) (<0,001)
Coeficiente -0,149 -0,006

ROE efi - 0,862 0,994
Valor de prova (0,320) (0,465)
Coeficiente -17,980 -3,171
REND_ECO ePi - 0,000 0,042
Valor de prova (<0,001) (<0,001)
Coeficiente 0,017 0,023

AGE ehi - 1,018 1,023
Valor de prova (0,061) (<0,001)

Coeficiente -3,446 -3,608

Constante  eP* 0,032 0,027
Valor de prova (<0,001) (<0,001)

G? 212,1 227,3
Valor de prova (<0,001) (<0,001)

X %11 11,8 27,9
Valor de prova (0,159) (<0,001)

Sensibilidade 7% 68%

Especificidade 82% 66%

0,
% de casos corretamente 80% 67%

classificados

Nota:
1)  Asvaridveis encontram-se definidas na Tabela 5.
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No que respeita a significAncia estatistica das variaveis explicativas do modelo, o teste
com a amostra ajustada perde valor face ao modelo inicial. Enquanto no modelo original se
concluia pela significAncia estatistica, em ambos os momentos em analise, da variavel principal do
modelo [DAC|, com a utilizacdo da amostra ajustada a QIF apresenta-se apenas estatisticamente
significativa com um distanciamento de 2 a 4 anos face ao momento da faléncia. Esta constatacdo
permite validar a hipdtese de investigacdo H2, que sugeria que 2 a 4 anos antes da faléncia a QIF
€ débil. Sendo os |DAC] utilizados como proxy da QIF, quanto maior for o valor dos |DAC| mais
débil sera a QIF e portanto maior a probabilidade de faléncia da empresa. A presenca de um
coeficiente positivo, estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%, confirma
assim o previsto pela hipétese H2, uma vez que, o0 aumento de uma unidade do valor dos |DAC]|
(que proporcionalmente corresponde a reducdo de uma unidade da QIF) se traduz num aumento
de 320% da probabilidade de faléncia da empresa.

Apesar da néo validacdo da QIF como variavel explicativa no ano anterior a faléncia da
empresa, se observar o sinal do coeficiente, verifica-se que este se mantem idéntico ao do modelo
original. Porém, esta constatagcdo ndo tem relevancia, uma vez que ndo existe significancia
estatistica. A justificacdo para estes resultados pode prender-se com a presenca de |DAC| em
ambos os grupos analisados, indiciando que a baixa QIF esta presente quer nas empresas que
efetivamente atingem uma situacao de faléncia, quer nas empresas ativas.

Comparando as restantes variaveis do modelo, enquanto no modelo original as variaveis
ROE e AGE nédo conseguiam significancia estatistica, no modelo com a amostra equilibrada a
variavel dos |DAC| toma o lugar da varidvel AGE, que neste modelo se revela estatisticamente
significativa, em ambos 0s momentos. Nesta estimacéo reitera-se a influéncia positiva do nivel de
endividamento, variavel ENDIV, na probabilidade de faléncia da empresa, ja expressa no modelo
inicial, e a influéncia negativa da REN_ECO, ambas para um nivel de significAncia de 1%. A
variavel AGE, que no modelo inicial ndo obtinha significAncia estatistica em todos os momentos,
revela-se neste modelo estatisticamente significativa para um nivel de 5% e 1%, apesar de manter
a tendéncia contraria ao previsto pela teoria econdmica.

N&o obtendo significancia estatistica na variavel principal do modelo nos periodos ja
antevistos pelo modelo original, ndo se pode concluir que o modelo com a amostra equilibrada
retorna vantagens que conduzam a sua utilizagdo em detrimento do modelo calculado com a
amostra inicial. Além do ja exposto sobre os coeficientes das variaveis, mantem-se a tendéncia da
amostra desequilibrada, igualmente, no que concerne a capacidade do modelo, ou seja,
globalmente as variaveis explicativas sdo (teis para explicar as variagdes ocorridas na
probabilidade de faléncia das empresas. Relativamente ao teste de ajustamento do modelo aos
dados, a tendéncia imposta pelo modelo com a amostra desequilibrada € mantida neste teste de
robustez. O valor de prova, por ser inferior ao nivel de significancia, conduz novamente a rejeicéo
da hip6tese nula de que o modelo se ajusta aos dados.

Note-se que o nivel de sensibilidade do modelo, ou seja, a capacidade do modelo ajustado
classificar como falidas as empresas que efetivamente faliram, parece melhorar manifestamente

com a utilizacdo da amostra equilibrada, fixando-se agora em torno dos 72%. Esta percentagem
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significa que o modelo classifica apenas 28% do total de empresas falidas como estando ativas.
Na sua globalidade a percentagem de casos corretamente previstos pelo modelo ronda os 75%, o
que representa uma consideravel reducdo face a capacidade de classificacdo do modelo inicial.
Apesar de inferior ao do modelo com a amostra desequilibrada, este valor acaba por ser mais
significativo, uma vez que assume uma maior distribuicdo entre a capacidade de classificacao do

modelo relativamente a ambos os grupos.
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CONCLUSAO

O trabalho desenvolvido nesta dissertacdo centrou-se na aferigdo do poder da QIF
enquanto variavel estatisticamente significativa de um modelo de previsao de faléncia empresarial.
Partindo do método desenvolvido por Jones (1991) procedeu-se a quantificacdo da QIF utilizando
com proxy o valor absoluto dos accruals discricionarios, medidos de acordo com modelo
desenvolvido por Jones (1991). A acrescer a esta variavel foram selecionados, com base na
literatura da area, racios econdmico-financeiros com significancia comprovada em modelos de
previsédo de faléncia empresarial, obtendo as seguintes variaveis explicativas para o modelo a
estimar: (a) o valor absolutos dos accruals discricionarios, (b) o nivel de endividamento, (c) a
rentabilidade dos capitais proprios, (d) a rentabilidade econémica, e (e) a idade da empresa. Para
este efeito, a informacgé&o foi recolhida através da base de dados SABI, tendo sido considerados
dados referentes a 11.173 empresas portuguesas de 2011 a 2015, com um ativo superior a um
milhdo de euros, das quais 214 faliram em 2015.

Com recurso ao software de andlise estatistica IBM SPSS Statistics, utilizou-se a técnica
de analise de regressao Logit para correr dois modelos de previsdo da faléncia empresarial a 1
ano e 2 a 4 anos antes da sua ocorréncia. De acordo com o referido, o objetivo principal passava
por perceber em que medida a QIF podia ser utilizada como um indicador da probabilidade de
faléncia das empresas. Segregadas deste objetivo genérico e sustentadas na revisdo da literatura
realizada, definiram-se entdo duas hip6teses de investigacdo: H1 - no ano anterior a faléncia das
empresas a QIF melhora e H2 - a QIF é débil, ou menor, nos dois a quatro anos antes da faléncia.

Os resultados obtidos comprovam que o modelo aplicado é estatisticamente significativo
na previsdo da probabilidade de faléncia a 1 ano e 2 a 4 anos antes da sua ocorréncia, e que a
QIF pode ser utilizada como varidvel explicativa da probabilidade de faléncia empresarial. Mais do
que avaliar a importancia da QIF nesta area de acao, pretendia-se captar 0 sentido da influéncia
que exerce num modelo de probabilidade de faléncia. A literatura da area assumia que, no ano
anterior a faléncia as empresas melhoram a QIF, deixando antever a realidade da sua posicao, e
gue 2 a 4 anos antes da faléncia apresentam um nivel baixo de QIF, tornando a informacao
contida nas demonstracdes financeiras pouco fiavel para os utlizadores. As hipoteses
desenvolvidas tém por base esta realidade e os resultados obtidos vdo exatamente ao encontro
daquilo que seria expectavel, permitindo a validagdo, para um nivel de significAncia de 5% de
ambas as hipoteses de investigagéo.

No que concerne & hipdtese de investigacdo H1 o coeficiente da varidvel referente ao
valor absoluto dos accruals discricionérios € negativo e estatisticamente significativo para um nivel
de significancia de 5%. Este sinal indica que, tal como era expectavel, no ano anterior a faléncia, a
probabilidade de faléncia diminui com a reducédo da QIF. Esta constatacdo espelha que no ano
antes da sua faléncia o grupo de empresas falidas apresentava niveis de QIF superiores face as
empresas ativas. Assim, as empresas “saudaveis” parecem ter niveis de QIF piores face as
empresas falidas, o que na préatica, no momento analisado pode ser verdade. Contudo, este

resultado, em relacdo as diferencas da QIF nos dois grupos de empresas, ndo é categérico, ndo

44



devendo ser interpretado com estranheza face ao que, pelo senso comum, seria expectavel.
Trata-se de um momento especifico que deve ser observado a luz da proximidade que pode
revelar face ao momento de faléncia.

Ja no que concerne a H2, que considera um distanciamento de 2 a 4 anos antes da
faléncia, os resultados s&do outros, o coeficiente da variavel assume um valor positivo e é
estatisticamente significativo para um nivel de significAncia de 5%. Os resultados do modelo
estimado para este periodo notam que efetivamente as empresas que vieram a falir apresentavam
niveis de QIF mais baixa significando que, quanto menor a QIF maior a probabilidade de faléncia
da empresa. Esta constatacdo, além de ir ao encontro do estabelecido na hipotese de
investigacdo H2, encaixa-se no que o senso comum impele de que, empresas com menor QIF
escondem uma maior probabilidade de faléncia.

Em suma, os resultados obtidos sdo uteis, hdo numa perspetiva de quantificar a
probabilidade de faléncia de uma determinada empresa num certo periodo, mas ao despertarem
para a observacdo e analise de uma tendéncia no comportamento da QIF. Os testes realizados
reiteram o j& abordado na literatura de que sé@o detetaveis alteracfes ao nivel da QIF a medida
que a empresa se aproxima da faléncia. Desta forma, a presente dissertagdo obtém conclusdes
Uteis numa perspetiva de analise de tendéncia. De acordo com os resultados obtidos, que também
se sustentam na literatura da area, as empresas saudaveis apresentam niveis de QIF elevada ao
longo do tempo, e, contrariamente, as empresas suscetiveis de faléncia apresentam QIF reduzida
durante alguns periodos e revertem essa situac@o no ano anterior & faléncia. Considerando este
paradigma, seré vantajoso incluir os accruals discricionarios como um dos indicadores de relevo
na andlise econémico-financeira realizada por investidores, financiadores e outros stakeholders.

No foro das limita¢des destaca-se eventualmente a incapacidade do modelo econométrico
retornar resultados capazes de estimar o momento da faléncia, uma lacuna que deve continuar a
ser explorada pela via da incluséo de outras varidveis ou até pela utilizagdo de outros modelos
economeétricos e/ou de inteligéncia artificial. Apesar disso, conseguiu provar-se a importancia da
incorporacgdo da QIF no modelo de previséo de faléncia, sendo esta também uma area com largas
linhas de observagéo e estudo. A aplicacéo de outros métodos de mensuracao da QIF deve ainda
ser considerada, bem como o desenvolvimento e teste de novos modelo que permitam robustecer

esta analise e a melhorar as conclusdes a retirar.
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