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Resumo

Sendo a Qualidade da Informac&o Financeira (QIF) um tema tdo amplamente discutido e criticado, a
presente investigagdo surge de um gap tedrico existente na literatura e que se baseia na medi¢éo deste
conceito tendo por base apenas uma variavel, nomeadamente os Accruals Discricionarios (DAC).
Compreendendo que a QIF configura um conceito multidimensional que depende de diversos fatores,
definiu-se como objetivo primordial da investigacdo a combinacéo de diferentes proxies identificadas na
literatura para aferir a QIF. Para tal, recorreu-se a Andlise de Equacdes Estruturais (AEE) como técnica
estatistica que visa, através da operacionalizacdo de um Modelo de EquacBes Estruturais (MEE),
perceber as relacdes causais entre as diferentes varidveis observaveis e a variavel latente QIF. Os
resultados demonstram, conforme esperado, que os DAC, o valor anormal das vendas, o valor anormal
do custo das vendas e a néo existéncia de uma relacdo de sinal idéntico entre Fluxos de Caixa
Operacionais (FCO) e os Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)
contribuem negativamente para a QIF. Assim, com a combinagéo de diferentes proxies é possivel

encontrar uma medida de quantificacdo da QIF que inclua diferentes fatores e que seja mais robusta.

Palavras-Chave: qualidade da informacédo financeira, accruals discricionarios, valor anormal das
vendas, valor anormal do custo das vendas, relacdo entre resultados e fluxos de caixa operacionais,

analise de equacgdes estruturais, modelo de equacdes estruturais.



Abstract

The Earnings Quality (EQ) represents a topic widely discussed and criticized in the accounting scientific
community. The present research emerges from a theoretical gap in the literature about this topic, that
is based on the measurement of this concept based on only one variable, the Discretionary Accruals
(DAC). Understanding that the EQ configures a multidimensional concept that depends on several
factors, it was defined as the primary objective of the investigation the combination of different proxies
identified in the literature to measure the EQ. For this, we used Structural Equation Modeling Analysis
(SEMA) as a statistical technique that aims, through the operationalization of a Structural Equation Model
(SEM), to understand the causal relations between the different observable variables and the latent
variable EQ. The results demonstrate, as expected, that DAC, abnormal sales value, abnormal cost of
sales and the absence of an identical signal relationship between Operating Cash Flows (CFO) and
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) contribute negatively to EQ.
Thus, by combining different proxies, it is possible to find a EQ quantification measure that includes

different factors and is more robust.

Keywords: earnings quality, discritionary accruals, abnormal sales, abnormal cost of sales, relationship
between earnings and operating cash flows, structural equation modeling analysis, structural equation
model



Resumen

Siendo la calidad de la informacién financiera (CIF) un tema tan ampliamente discutido y criticado, la
presente investigacion surge de una brecha tedrica en la literatura que se basa en la medicion de este
concepto basado en una sola variable, los ajustes por devengo. Entendiendo que la CIF configura un
concepto multidimensional que depende de varios factores, se defini6 como objetivo principal de la
investigacion la combinacion de diferentes proxies identificadas en la literatura para medir la CIF. Para
esto, utilizamos el analisis de ecuaciones estructurales como una técnica estadistica que tiene como
objetivo, a través de la operacionalizacion de un modelo de ecuaciones estructurales, comprender las
relaciones causales entre las diferentes variables observables y la variable latente CIF. Los resultados
demuestran, como se esperaba, que los ajustes por devengo, el valor de ventas anormal, el costo de
ventas anormal y la ausencia de una relacion de sefial idéntico entre los flujos de efectivo operativos y
las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizaciéon (EBITDA) contribuyen
negativamente para la CIF. Por lo tanto, al combinar diferentes proxies, es posible encontrar una medida

de cuantificacion de la CIF que incluya diferentes factores y sea mas robusta.

Palabras clave: calidad de la informacion financiera, ajustes por devengo, ventas anormales, costo de
ventas anormal, relacidon entre resultados y flujos de efectivo operativos, andlisis de ecuaciones

estructurales, modelo de ecuaciones estructurales
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Introducéo

A problemética da Qualidade da Informacédo Financeira (QIF) tem sido amplamente discutida no meio
cientifico ligado & Contabilidade, ja que, como é natural nas ciéncias sociais, a medi¢do de uma variavel
que é, a partida, inobservavel levanta sempre alguma celeuma. Deste modo, ndo se tratando de uma
varidvel diretamente observavel, constitui um conceito multidimensional que devera ser medido por
diversas outras variaveis. Tal como referem Dechow, Ge e Schrand (2010), a qualidade dos resultados
€ inerente a relevancia, quantidade e capacidade que os mesmos possam ter para a tomada de deciséo
e medicdo do desempenho de uma entidade. No entanto, de forma a hiperbolizar o desempenho
econdmico, financeiro e organizacional, algumas entidades recorrem a mecanismos que acabam por
prejudicar a QIF.

De modo a sustentar teoricamente as razfes que levam as entidades a adulterar os seus resultados,
foram desenvolvidas a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e a Teoria Positiva da
Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1978). Ora segundo estas teorias, quer seja por cumprimento de
objetivos quer seja pelo facto de evitar entrar em incumprimentos contratuais, os gestores utilizam
mecanismos em seu beneficio préprio ou das empresas que dirigem. Deste modo, estes mecanismos
de manipulagdo ascendente ou descendente de resultados tém como consequéncia final a diminuicéo
da QIF.

Por norma, a QIF é quantificada através de uma s6 variavel, por exemplo pelos Accruals Discricionarios
(DAC) (Chen, Hribar, & Melessa, 2018). Todavia, compreendendo a QIF como sendo um conceito
multidimensional, implica que a mesma dependa de mais do que um fator. Deste modo, importa
identificar e conjugar diferentes fatores e medir as suas implicagdes na QIF das entidades. Com efeito,
na presente dissertacdo apresentam-se diversos fatores que se pensa terem influéncia na definicao
desta variavel latente e que consequentemente sdo utilizados como proxies da QIF (Banimahd &
Aliabadi, 2013; Gutiérrez & Rodriguez, 2017; Roychowdhury, 2006): a manipulacdo dos resultados, o
alisamento dos resultados, o conservadorismo, entre outros. Assim, a pertinéncia do presente estudo
surge do aproveitamento da lacuna existente (quantificacdo da QIF apenas através de uma Unica proxy,
como acontece frequentemente com a utilizagdo dos DAC) e passa por quantificar a QIF recorrendo a

uma combinacao de diferentes proxies baseadas nos fatores acima referidos.

Das diferentes proxies que sao utilizadas na literatura para aferir a QIF, selecionaram-se os DAC (Jones,
1991), o valor anormal das vendas (Roychowdhury, 2006), o valor anormal dos custos das vendas
(Roychowdhury, 2006) e a relacdo existente entre resultados e Fluxos de Caixa Operacionais (FCO)
(Banimahd & Aliabadi, 2013) como fatores que influenciam a QIF. Desta forma, estas proxies constituem

as hipoteses de investigagdo norteadoras do presente estudo.

Para a execuc¢édo préatica da combinacédo de fatores acima proposta, foram utilizados dados econémico-

financeiros de empresas portuguesas. Apoés a identificacdo das proxies que operacionalizam os fatores



explanados, recorreu-se a Analise de Equacgdes Estruturais (AEE) como técnica de modelacao tendo
em vista testar a validade do modelo teérico e das relagdes causais entre as varidveis manifestas e
latente (Mardco, 2014). Com recurso a esta técnica, foi possivel, ndo sé quantificar a QIF por empresa
e por ano, como também avaliar a qualidade do ajustamento global e individual do modelo de anélise e
perceber a existéncia de diferencas estatisticamente significativas da QIF por setor e por atividade

empresarial.

De forma a obter uma melhor compreenséo por parte do leitor, a presente investigacdo encontra-se
dividida em quatro secgfes. A primeira sec¢do serve 0 proposito de fornecer a base tedrica para a
execucao do estudo e compreende os subpontos do conceito e medi¢cdo da QIF bem como das teorias
gue pretendem explicar os fendmenos da adulteracdo dos resultados. A segunda seccdo explana a
metodologia e consequentes técnicas estatisticas utilizadas na persecucdo do trabalho, incidindo
maioritariamente sobre a explicacdo do método de AEE. Na terceira seccdo, efetua-se uma

caraterizacdo da amostra recorrendo a andlise descritiva dos dados, avaliam-se 0s pressupostos
inerentes a AEE, a qualidade do ajustamento do modelo e apresentam-se as estimativas
estandardizadas dos fatores que servem de suporte a validacédo das hipdteses de investigagao. Por fim,

apresentam-se as principais conclusdes, limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.



1. Revisao de Literatura

1.1. Conceito de Qualidade da Informacao Financeira

A QIF é, indiscutivelmente, um dos temas contabilisticos mais discutidos pela comunidade cientifica,
como sdo disso prova os varios estudos realizados sobre o tema (Carmo, 2013; Dechow et al., 2010;
Gutiérrez & Rodriguez, 2017). Tal como referem Gutiérrez e Rodriguez (2017), uma das carateristicas
da QIF que mais desperta a atencdo da comunidade cientifica é o facto de esta ser inobservavel a olho
nu, o que faz com que se tentem desenvolver diversas proxies, baseadas nas varias propriedades
contabilisticas da Informagéo financeira (IF), como método de medi¢do desta. Como nenhuma destas
proxies demonstra uma capacidade preditiva superior as demais, a QIF é considerada como um
conceito multidimensional (Gutiérrez & Rodriguez, 2017).

No sentido mais lato, a IF representa toda a informacéo, quer de natureza quantitativa quer qualitativa,
que é formalmente divulgada pelas empresas. Num sentido mais restrito, a IF acaba por se confundir
com a informacéo contabilistica, predominantemente de natureza quantitativa, preparada segundo os
pressupostos e carateristicas definidas e divulgada através das demonstracdes financeiras. Dentro da

IF divulgada, o resultado contabilistico é aquele que maior contetudo informativo possui (Carmo, 2013).

Ha trés carateristicas a reter sobre a definicdo de qualidade dos resultados. Primeiro, a qualidade dos
resultados esta condicionada a relevancia que a informacdo tem para a tomada de decisao. Assim,
segundo esta definicdo, o termo “qualidade dos resultados” per si ndo tem qualquer significado.
Segundo, a qualidade dos resultados depende da quantidade de informacgéo relevante que estes
conseguem dar sobre o desempenho financeiro da empresa. Terceiro, a qualidade dos resultados
depende conjuntamente da relevancia da informacdo que estes possuem sobre o desempenho da
empresa, e ainda da capacidade que o sistema contabilistico tem para medir e transmitir esse

desempenho (Dechow et al., 2010).

Nado se tratando de um facto rapidamente detetavel, a QIF configura, tal como referenciado nos
paragrafos acima, um conceito multidimensional. A Unica forma possivel de medi-la é recorrendo a IF
divulgada pelas empresas. No entanto, esta informacdo nem sempre traduz uma imagem verdadeira e
apropriada da real situacdo econdmico-financeira de uma empresa, j& que ndo raras vezes essa
informacéo é adulterada. Deste modo, importa referir quais as propriedades da IF que serdo estudadas
de forma a obter uma maior base conceptual para o estudo empirico. De entre as muitas carateristicas
dos resultados, Banimahd e Aliabadi (2013), Gutiérrez e Rodriguez (2017) e Roychowdhury (2006)
destacam a manipulacdo, o alisamento, o conservadorismo, a previsibilidade e a relacdo entre os
resultados e os FCO como aqueles que apresentam um maior valor explicativo sobre a quantificacdo
da QIF.



1.2. Medicao da Qualidade da Informagéo Financeira

De acordo com o referido acima, algumas das formas que tém sido utilizadas na literatura para aferir a
QIF e que estdo relacionadas essencialmente com as propriedades contabilisticas sdo as seguintes
(Banimahd & Aliabadi, 2013; Gutiérrez & Rodriguez, 2017; Roychowdhury, 2006): manipulagdo dos
resultados, alisamento dos resultados, conservadorismo, previsibilidade dos resultados e a relacdo
entre os resultados e os FCO. Em seguida, faz-se uma breve descricéo e analise as respetivas proxies

mais vulgarmente utilizadas para aferir cada uma destas propriedades.

1.2.1. Manipulagéao
1.2.1.1. Manipulacéo discricionaria

Uma das carateristicas que define a QIF é a capacidade que o sistema contabilistico tem para medir e
transmitir o desempenho financeiro da empresa. Como tal, um dos aspetos mais influenciadores da IF
é a flexibilidade das normas contabilisticas. As normas contabilisticas tornam-se flexiveis sempre que
proporcionem ao gestor mais do que uma opcao de contabilizacdo ou quando deixam ao seu livre

arbitrio a escolha do tratamento contabilistico adequado (Carmo, 2013).

O estudo da manipulacdo de resultados é uma das questdes mais aprofundadas dentro das tematicas
associadas a contabilidade, sendo que o que se tenta entender sdo as causas e as consequéncias
desta pratica. Em geral, a manipulac@o de resultados ocorre através do uso subtil das informacdes
financeiras por parte dos gestores como meio para obter vantagens para si ou para a empresa. Estas
opc¢bes do gestor podem levar a que as demonstragBes financeiras ndo transmitam uma imagem
verdadeira e apropriada da situagdo econdmico-financeira da empresa, levando a que a opinido dos

stakeholders seja deturpada (Carmo, 2013; Gutiérrez & Rodriguez, 2017).

Uma das limitagBes mais recorrentes apontadas a estas pesquisas € o facto de as técnicas existentes
para medir a manipulacdo de resultados nao terem muita forca e serem pouco precisas (Dechow,
Hutton, Kim, & Sloan, 2012). O procedimento tipico para a detecdo e medicdo da manipulagdo de
resultados € baseado numa regresséao linear em duas fases, isto €, primeiro estimam-se os DAC como
a componente residual de uma regressao linear e posteriormente usa-se essa componente residual
como variavel dependente numa segunda regressao linear como forma de testar as hipoteses de
investigacdo (Chen et al., 2018). Segundo os mesmos autores, a grande parte dos estudos, na segunda
fase da regressao, omitem as variaveis independentes utilizadas na primeira fase, levando a que os

resultados finais obtidos sejam tendenciosos.

Pese embora apresente algumas deficiéncias, como o facto de se incorrer varias vezes na omissao de
variaveis e na pouca capacidade dos modelos para isolar os DAC, a proxy mais comum para detetar e

medir a manipulacdo de resultados, baseia-se em isolar essa componente discricionaria dos accruals.



No sentido de limitar as deficiéncias apontadas a este tipo de proxy, foram desenvolvidos diversos
modelos que permitissem separar 0s accruals nas suas componentes normal e anormal. Deste modo,
regra geral os accruals normais resultam da atividade normal da empresa e séo obtidos através dos
valores ajustados dos modelos. Quanto aos accruals anormais, segundo Carmo (2013), sdo dados
pelos residuos dos modelos e podem apresentar sinal positivo ou negativo, sendo medidos em valor
absoluto, estes indicam que quanto maior for o seu valor maior sera a discricionariedade e,
consequente, menor sera a qualidade dos resultados. Na Tabela 1 apresentam-se alguns dos modelos

mais utilizados na detecdo da manipulacéo de resultados (e.g., Carmo, 2013).

Tabela 1: Modelos de manipulagéo discriciondria de resultados
(1) Modelo de Jones (1991)

ATi,t = a + ‘BlAVNl"t + ﬂZAFTi,L‘ + gi,t

(2) Modelo de Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995).
ATy = a + B1(AVN;; — ACR;;) + B, AFT; + &

(3) Modelo de Jones modificado por Kothari, Leone e Wasley (2005).
AT = a + B(AVN;; — ACR;;) + B, AFT;; + BsROA; + &

(4) Modelo de Dechow e Dichev (2002)
ACPiy = a + BiFCO;y + BoFCO; + B3FCO; 141 + €t

(5) Modelo de Dechow e Dichev modificado por McNichols (2002)
ACPyy = a + B1FCO;ty + BoFCO; + B3FCO;p 41 + BuAVN, + BsAFT; + &t

(6) Modelo de Francis, LaFond, Olsson, e Schipper (2005)
o(ge) = a+ A4 DIM; + 2,06(FCO);¢ + A30(VN); . + A4log(Ciclo); s + AsNeg; + T;¢

(7) Modelo de Dechow et al. (2012)

ACP;, = a + bPART;, + cPARTR; + Z fre Xpie + €ix
k

(8) Modelo de Larson, Sloan e Giedt (2018)

AT; = ag + ¢, EMPGR; ¢ + a, EMPGR;; X NCI; 1 + a3FCO; ¢ + Z%=1(043+1F50i,t—r +

3414+7FCO ¢ + 312,41 PLMTLB; ¢ + &;¢
Definig6es das variaveis:
AT- Accruals totais; 4VN— Variagéo do volume de negécios; AFT— Ativos fixos tangiveis; £— Residuos dos modelos; ACR
— Variagéo das contas a receber; ROA — Récio de rendibilidade dos ativos; ACP — Accruals de curto prazo; FCO — Fluxos de
caixa operacionais; o — Desvio Padrdo; DIM — Variavel que representa a dimensdo da empresa; log(Ciclo) — logaritmo da
duracao do ciclo de exploracao; Neg — Propor¢do dos anos com resultados negativos nos ultimos 10 anos; 7— Residuos do
modelo de Francis et al. (2005); PART— Variavel dicotomica (1 = presungdo manipulacéo de resultados; 0 = restantes periodos);
PARTR- Variavel dicotémica (1 = reversao dos accruals associados & manipulagdo de resultados; 0 = restantes periodos); X
— Conjunto de kvariaveis de controlo do modelo de accruals; EMPGR — taxa de crescimento de emprego; NC/— Capital Proprio;
PL_MTLB- racio entre o valor de mercado no fim do periodo e valor de mercado no inicio; i — indice que representa a empresa;
t — indice que representa o tempo.

Fonte: Baseado em Carmo (2013, p. 23)



Como é possivel observar na Tabela 1, o modelo de Jones (1991) tem em consideracao a variagao do
volume de negécios e o nivel dos ativos fixos tangiveis como variaveis explicativas dos accruals. A
primeira varidvel tem como objetivo apurar o efeito que as altera¢des na atividade normal da empresa
originam nos accruals totais. Quanto a variavel dos ativos fixos tangiveis, esta controla o efeito das
depreciacfes nos accruals totais, considerando que estas também representam accruals normais, isto
€, 0 seu reconhecimento e mensuracao ndo é afetado pela discricionariedade do gestor. Por fim, os

residuos da formula representam a componente discricionaria dos accruals (Carmo, 2013; Jones, 1991).

O modelo de Jones (1991) foi sofrendo algumas modificagdes ao longo dos anos, sendo a primeira das
guais a modificacao proposta por Dechow, Sloan, e Sweeney (1995). Na Tabela 1 é possivel observar
gue esta modificacao consistiu em retirar a variacdo das vendas a variacéo das contas a receber. Com
isto, a intencdo dos autores foi retirar o efeito das vendas a crédito nos accruals, visto que para eles,
nao sdo raras as vezes em que estas vendas se traduzem em praticas de manipulacao de resultados.
Tratando-se deste tipo de situacdes, as vendas a crédito representam accruals anormais, ndo devendo

estar refletidas na variagcdo do volume de negécios (Carmo, 2013; Dechow et al., 1995).

Outra das modificacdes efetuadas ao modelo de Jones (1991), foi desenvolvida por Kothari, Leone e
Wasley, (2005). Como se pode constatar da observacdo a Tabela 1, a formula proposta por estes
autores € em tudo semelhante a proposta por Jones (1991) e por Dechow et al. (1995). No entanto, os
autores acrescentam uma nova variavel, o Racio de Rendibilidade dos Ativos (ROA). Esta alteracéo
visa controlar o nivel de desempenho de uma empresa na determinacdo dos accruals anormais, ja que
para os autores, os resultados obtidos nos modelos 1 e 2 estdo correlacionados com o nivel de
desempenho da empresa e podem levar a conclusdes erradas no que concerne a empresas com hiveis

de desempenho extremo (Carmo, 2013; Kothari et al., 2005).

Em seguida na Tabela 1, é apresentado o modelo desenvolvido por Dechow e Dichev (2002) que se
foca na relacdo que é estabelecida ao longo do tempo entre os fluxos de caixa e os accruals. Segundo
os autores deste modelo, os accruals normais de curto prazo resultam da soma dos fluxos de caixa
passados, presentes e futuros. Quanto aos DAC, estes sao obtidos através dos residuos do modelo e
0 seu desvio padrao é usado pelos autores como proxy para medir a QIF, sendo que estes consideram
que quanto maior for essa variabilidade, menor é a qualidade dos resultados (Carmo, 2013; Dechow &
Dichev, 2002).

Ainda no decorrer do mesmo ano em que Dechow e Dichev (2002) apresentaram o seu modelo de
medic&o dos accruals, McNichols (2002) apresentou o seu trabalho onde discute e apresenta algumas
modificacdes ao modelo destes autores. Ora estas modificagfes traduzem-se na introdu¢cdo no modelo
de Dechow e Dichev (2002) das variaveis explicativas do modelo de Jones (1991). Com isto, o autor
pretendeu excluir dos DAC o0s accruals associados a variacdo da atividade normal da empresa e as
depreciagbes (Carmo, 2013). Segundo McNichols (2002), ligar o estudo de Dechow e Dichev (2002)



com o de Jones (1991), tem o potencial de fortalecer ambos 0s estudos e tornar mais preciso a

capacidade do modelo medir os DAC e consequentemente a QIF.

Tal como a maioria dos modelos, o modelo de Francis, LaFond, Olsson, e Schipper (2005) baseia-se
em distinguir as duas componentes dos accruals, 0s hormais e 0s anormais. A primeira componente é
explicada, neste modelo, por varidveis como a dimensdo da empresa, os fluxos de caixa operacionais
e o volume de negdcios, tendo estes fatores em comum, o facto de estarem dependentes de fatores
externos a empresa e ndo diretamente ligados ao érgdo de gestdo. Quanto a segunda componente, a
discriciondria, esta é consequéncia das escolhas contabilisticas dos gestores que por razfes
oportunistas tomam decisées que acabam por esconder a imagem verdadeira e apropriada das

demonstracdes financeiras (Carmo, 2013; Francis et al., 2005).

Sendo ja vérias as formas de medir os accruals, Dechow et al. (2012) propdem uma nova abordagem
para a detecéo da manipulacéo de resultados que visa determinar mais adequadamente a componente
anormal dos accruals (Carmo, 2013). De acordo com esta hova abordagem de Dechow et al. (2012), os
accruals originados num periodo seréo revertidos nos periodos seguintes sendo que desta forma, e se
o investigador tiver antecedentes que provem em que periodo serdo revertidos, os accruals, este
modelo trara uma maior robustez cientifica e superara algumas das lacunas dos anteriores médulos.
Assim, os autores propdem a incorporacao de variaveis dicotomicas que identificam quer o periodo em

gue os accruals surgem, quer o periodo em que estes serdo revertidos.

Mais recentemente, Larson, Sloan e Giedt (2018) desenvolveram uma nova teoria que visa determinar
0s accruals tendo por base trés fatores: crescimento do negdcio, diferencas temporarias entre o facto
econdémico e os cash-flows a ele associados e, finalmente, a incorporacdo assimétrica de ganhos e
perdas nos resultados. Como, segundo os autores deste modelo, estas trés varidveis possuem um
grande valor explicativo em relacdo a componente normal dos accruals, foram desenvolvidas proxies
individuais relacionadas com os trés fatores que visam explicar a componente normal dos accruals,
sendo que os residuos do modelo representam os DAC. O resultado final desta nova teoria traduz-se
numa compilacao de trés proxies num Unico modelo com capacidade explicativa dos trés fatores acima
referenciados.

1.2.1.2. Manipulacéo real

Como ja anteriormente referenciado, o estudo da manipulacédo de resultados € uma das tematicas que
levanta mais celeuma na comunidade cientifica na area de investigacdo quantitativa em contabilidade
financeira, que tenta compreender o “como, quando e porqué” de esta acontecer. Como forma de
responder a estas perguntas, foram, e continuam a ser desenvolvidos diversos modelos que, através
dos DAC, visam nao so perceber se determinada IF foi manipulada como também a quantificacédo dessa

manipulagdo. No entanto, existe um gap tedrico na investigacao da manipulacéo, e este prende-se com



a escassez de estudos (e.g., Cohen, Dey, & Lys, 2008; Enomoto, Kimura, & Yamaguchi, 2015; Ge &
Kim, 2014; Li, Tseng, & Chen, 2016; Mellado-Cid, Jory, & Ngo, 2017) sobre a utilizacao de praticas reais

de manipulacgéo de resultados.

Tal como referenciado nos paragrafos acima, a manipulacao de resultados ocorre através do uso subtil
da IF por parte dos gestores como meio para obter vantagens para si ou para a empresa. No entanto,
esta manipulagéo de resultados pode ocorrer de trés formas: como ja dito no subponto anterior, através
da flexibilidade das normas contabilisticas; através da utilizacdo de préticas reais de manipulacédo de
resultados; e, por fim, através da manipulagdo fraudulenta da IF e das transag8es comerciais (Alves &
Moreira, 2014). Importa assim distinguir que praticas de manipulacao real de resultados sdo mais
comumente utilizadas, e o porqué de o serem, pelos gestores e perceber se estas praticas podem

configurar fraude econémica e/ou branqueamento de capitais.

A utilizacdo de praticas reais de manipulacao de resultados pode ser definida como uma saida da pratica
de atividades operacionais normais, motivada pelos gestores pretenderem levar os stakeholders a
acreditar que determinadas metas foram atingidas no decurso normal das opera¢des (Roychowdhury,
2006). O mesmo autor refere ainda que na maior parte das vezes estas praticas ndo contribuem
necessariamente para criar valor na empresa, sendo apenas um meio de os gestores atingirem os
objetivos que Ihes permitam obter vantagens para si proprios. Um bom exemplo disso é a prética de
descontos radicais, estes podem ter subjacentes a si uma meta de atingir determinado volume de
negécios que consequentemente trar4 para o gestor uma contrapartida financeira (Roychowdhury,
2006).

A médio e longo prazo a utilizacdo recorrente destas préaticas de adulteracédo de resultados acabam por
destruir valor na empresa. Utilizando o exemplo acima, a utilizagcdo de descontos radicais tendo em vista
0 aumento do volume de negécios, com alguma frequéncia leva a uma diminuicdo na margem bruta e
pode levar os consumidores a esperarem por mais descontos no futuro. Ora isto leva a que no futuro a
margem bruta se continue a reduzir o que origina um efeito negativo nos FCO futuros (Roychowdhury,
2006). De forma a detetar a pratica de atividades de manipulacao real de resultados, séo, por norma,
estudadas as variaveis que mais influéncia tém nos resultados das empresas, as vendas e custo das

mercadorias vendidas (CMV) cujas proxies se encontram detalhadas na Tabela 2.

Tabela 2: Modelos de manipulacéo real de resultados

(1) Modelo de manipulacdo das vendas (Roychowdhury, 2006)

FCo, _ . 1 . VEPS,  AVEPS,
A, T RA T TAL TN

(2) Modelo de manipulacéo do custo das vendas (Roychowdhury, 2006)
CMV, 1 VEPS,

=a;+a,—+
A, TR T

€t

+ &

Defini¢cbes das variaveis:
FCO - Fluxos de caixa operacionais; 4 - Ativo total; VEPS - Vendas e prestacdo de servigos; CMV - Custo das mercadorias
vendidas; £— Residuos dos modelos; t — indice que representa o tempo.




O primeiro modelo de Roychowdhury (2006) trata-se da proxy mais comumente utilizada nas
investigagfes sobre o tema (e.g., Alves & Moreira, 2014; Cohen et al., 2008; Ge & Kim, 2014) e assenta
no pressuposto dos FCO normais serem aqueles que uma empresa deveria registar caso ndo existisse
manipulacdo das vendas. Ja os FCO anormais, proxy da manipulacao real das vendas, sao dados pelos
residuos do modelo ou pela diferenca entre os FCO atuais e os normais (Alves & Moreira, 2014). Deste
modo, quanto mais longe de zero estiverem os residuos do modelo mais se verifica a existéncia de

manipulagéo real das vendas e, consequentemente, menor serd a QIF.

Quanto ao segundo modelo de Roychowdhury (2006), trata-se de um modelo usado para identificar a
existéncia de CMV anormais face ao valor de vendas faturado. Em determinadas situacdes, os gestores
séo levados a considerar um CMV superior ao que seria normal face ao volume de vendas faturado o
que origina uma inflacdo dos custos e consequentemente uma diminuic¢éo clara da QIF (Alves & Moreira,
2014).

1.2.2. Alisamento

Um dos principios basicos de um sistema contabilistico na base do acréscimo é o de que resultados
sem grandes oscilagBes tornam-se mais Uteis e fidveis para a tomada de decisdo (Dechow et al., 2010).
Assim, pode-se dizer que a QIF seria tanto maior quanto menores serdo as oscilagdes nos resultados
de uma empresa. Pese embora o0 alisamento de resultados leve a que estes possuam um carater mais
informativo e preditivo, varios estudos (e.g., Black, Pierce, & Thomas, 2018; Jacob & Jorgensen, 2007;
Lennox, Wu, & Zhang, 2016; Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003) indicam que o alisamento ocorre como um
meio para os gestores ofuscarem o real desempenho econémico-financeiro da empresa sendo que
quando tal acontece, se considera que esta pratica esta intimamente ligada a manipulacao de resultados

€ como consequéncia, é indicativo de uma baixa QIF.

Como ja explanado acima, uma variabilidade menor dos resultados € tida pelos analistas como um
melhor indicador para a avaliagdo de uma empresa, pois a margem de erro serd também ela menor. No
entanto, quando os gestores utilizam informacdes privadas acerca dos resultados futuros, para
recorrerem a mecanismos de alisamento de resultados como forma de aumentar a relevancia dos
mesmos, isto introduzira “ruido” nos resultados da empresa, acabando por reduzir a qualidade dos
mesmos. Ora, este paradoxo é apontado como o maior fator critico da medi¢do da QIF através do
alisamento, visto que, é necessario desenvolver medidas que permitam distinguir estes dois tipos de
casos: 0 alisamento que proporciona resultados de melhor qualidade e o alisamento que acaba por
incorrer em praticas de manipulagao de resultados (Carmo, 2013; Dechow et al., 2010; Gutiérrez &
Rodriguez, 2017).

Nos principais estudos de caso sobre este tema, as formas mais usadas para medir o alisamento de

resultados sao o racio entre o desvio padréo dos resultados e o desvio padréo dos fluxos de caixa ou a



correlacdo entre as variacdes dos accruals e as variagfes nos fluxos de caixa (Dechow et al., 2010).
Mais recentemente, Black et al. (2018) desenvolveram um novo modelo que nédo depende dos accruals
nem das politicas operacionais que cada empresa tem enraizadas. Neste novo modelo, os autores
utilizam quatro trimestres seguidos, sendo que o primeiro dos quais nao é coincidente com o ano fiscal,
para criar anos ficticios e posteriormente comparar a volatilidade dos resultados nesses anos com a
volatilidade nos respetivos anos fiscais. Para melhor sintetizar o descrito no presente paragrafo,
apresenta-se a Tabela 3 onde se encontram descritos os trés modelos para a detecdo de alisamento
de resultados.

Tabela 3: Modelos de alisamento de resultados

(1) Modelo de Dechow et al. (2010)
o(Resultados)
o(Fluxos de Caixa)

(2) Modelo de Dechow et al. (2010)
corr(AAccruals, AFluxos de Caixa)

(3) Modelo de Black et al. (2018)

o(Resultados do ano ficticio) — o(Resultados do ano fiscal)

Fonte: Elaboracao propria

Relativamente a primeira férmula constante da Tabela 3, esta estuda o comportamento dos resultados
em relacédo aos fluxos de caixa. Ora, sempre que ocorra alisamento das flutuagfes transitérias dos
fluxos de caixa através dos accruals, os resultados tenderdo a apresentar uma menor variabilidade
comparativamente com a apresentada pelos fluxos de caixa. Assim, pode-se concluir que um menor
racio entre o desvio padrao dos resultados e o desvio padrao dos fluxos de caixa indicara um maior
alisamento de resultados, visto que a variabilidade dos resultados em relacdo aos fluxos de caixa &
menor (Carmo, 2013; Dechow et al., 2010).

Quanto a segunda formula presente na Tabela 3, esta estuda a correlagéo entre os accruals e os fluxos
de caixa. Como é do conhecimento generalizado da comunidade cientifica, o facto de na contabilidade
ser utilizado o pressuposto do acréscimo, € com alguma naturalidade que se assume que a correlagcéo
entre as variacGes destes dois fatores é, por norma, negativa (Carmo, 2013). Todavia, e tal como
referem Leuz et al. (2003), as correlagbes negativas entre as variagdes dos accruals e as variacdes dos
fluxos de caixa de elevada magnitude séo consideradas como um o6bvio indicador de alisamento de
resultados.

a

Quanto a dultima proxy apresentada na Tabela 3, esta consiste no desenvolvimento do estudo

primeiramente realizado por Jacob e Jorgensen (2007). Black et al. (2018), criaram anos ficticios ndo
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totalmente coincidentes com o ano fiscal. Mais concretamente, 0s autores comegam 0S Seus anos no
Gltimo trimestre do ano anterior. Este novo modelo trouxe, segundo 0s seus autores, uma vantagem
clara relativamente aos demais, que se prende com o facto de se comparar a volatilidade de um ano
fiscal com um ano ficticio ao passo que os outros modelos comparam termos completamente distintos
como accruals e fluxos de caixa. Ora, Black et al. (2018) consideram que os outros modelos estédo
condenados, pelo facto de correlacionarem dois fatores que logo a partida se sabe que a sua correlagédo

€ negativa.

Nao sendo tdo amplamente estudado pela comunidade cientifica como a manipulagdo de resultados, o
alisamento € um dos mecanismos mais utilizados pelos gestores nao s6 como uma forma de cumprir
objetivos mas também como um meio para atingir resultados menos oscilantes. Pese embora ainda
haja alguma dificuldade em distinguir o alisamento que resulta das praticas naturais da contabilidade e
o alisamento que resulta de préaticas de adulteracdo de resultados, os avancos efetuados nas proxies
permitem apurar com maior eficicia o real efeito deste fator na QIF. Como se torna claro pelo explanado
nos paragrafos acima, o ato de recorrer ao alisamento de resultados como meio para atingir
determinados objetivos, quer para o gestor quer para a empresa, tem como consequéncia uma clara

diminuicdo da QIF.

1.2.3. Conservadorismo

O conservadorismo traduz a assimetria no grau de verificabilidade exigido para o reconhecimento de
gastos ou rendimentos, isto €, o preparador da IF exige um maior grau de verificabilidade para o
reconhecimento das boas noticias como um rendimento do que para o reconhecimento de mas noticias
como gasto ou vice-versa (Carmo, 2013). A mesma autora refere ainda que apesar de esta propriedade
da IF refletir uma atitude prudente do preparador da IF, esta condiciona a real posicdo financeira da

empresa, podendo em alguns casos subvalorizar os ativos e sobrevalorizar os passivos ou o contrério.

O conservadorismo manifesta-se através de duas correntes distintas: o conservadorismo incondicional
e o conservadorismo condicional. O primeiro, representativo de uma perspetiva contabilistica ex ante,
determina um grau de verificabilidade menor exigido para o registo dos factos patrimoniais e tem como
consequéncia o registo destes factos mesmo antes de estes acontecerem (e.g., reconhecimento como
gasto dos custos com o desenvolvimento de intangiveis e reconhecimento de depreciacdes
contabilisticas superiores as fiscais). Quanto a segunda vertente, a dita perspetiva ex post, esta € mais
falada na literatura e traduz-se por uma exigibilidade maior no grau de verificabilidade dos

acontecimentos para que estes possam ser reconhecidos contabilisticamente (Beaver & Ryan, 2005).

Estando na presenca de conservadorismo, os resultados refletem mais rapidamente as més noticias,
por conseguinte, os resultados conservadores apresentam uma maior associagdo com as rendibilidades

negativas comparativamente com as positivas (Carmo, 2013). Tal como referem Dechow et al. (2010)
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existe uma ideia generalizada na comunidade cientifica que defende o conservadorismo na IF como
meio de combate ao natural otimismo dos gestores. Deste modo, é propagado pela comunidade
cientifica que, pese embora possa nao traduzir o real desempenho econémico-financeiro de uma

empresa, 0 conservadorismo € algo positivo que acaba por aumentar o nivel da QIF.

A medida mais frequentemente usada em estudos do tema (e.g., Dechow et al., 2010; Kim, 2018) para
identificar o conservadorismo dos resultados € 0 1.° Modelo de Basu (1997) e baseia-se em informacé&o
dos mercados financeiros. No entanto, o mesmo autor desenvolveu um segundo modelo para a dete¢céo
de assimetria no reconhecimento de ganhos e perdas todo ele baseado em informagdo meramente
constante nas demonstracdes financeiras. Mais tarde, Khan e Watts (2009), desenvolveram uma proxy
baseada no 1.° Modelo de Basu (1997) que para além das informac¢des dos mercados financeiros, utiliza
também informac8es sobre cada empresa com o propdsito de detetar o conservadorismo ao nivel de

cada organizacdo. Na Tabela 4 encontram-se escalpelizados os trés modelos acima descritos.

Tabela 4: Modelos de conservadorismo dos resultados

(1) 1.° Modelo de Basu (1997)
Resultados, = ay + a;D; + BoR; + f1D: X Ry + &

(2) 2.° Modelo de Basu (1997)
AResultados; = ay + a;ND,_; + a,AResultados,_, + a3(ND,_, X AResultados;_,) + &;

(3) 1.° Modelo de Basu (1997) modificado Khan e Watts (2009)

Resultados, = ay + a;D; + R, (uy + u,DIM, + usM /B, + u,ALAV,) + DR, (A, + A,DIM; + A;M /B,
+ 1, ALAV,) + (8,DIM, + 6,M /B, + 8;ALAV, + 8,D,DIM, + 8sD,M /B, + 8cD,ALAV,) + &,

Definigbes das variaveis:

D — Variavel dicotomica (1 = rendibilidade negativas; 0 = rendibilidades positivas); R — Rendibilidades; ¢ — Residuos dos
modelos; ND - Variavel dicotémica (1 = variagdo dos resultados t-1 € negativa; 0 = variagéo dos resultados t-1 é positiva; DIM
— Dimensao da empresa; M/B — Market to book ratio (racio entre o valor de mercado e o contabilistico); ALAV — Grau de

Alavanca Financeira; t — indice que representa o tempo

Fonte: Elaboracao propria

O 1.°Modelo de Basu (1997) é de uma forma generalizada aceite como o método mais eficaz de detecéo
do conservadorismo, sendo baseado em informa¢&o dos mercados financeiros, assume que estes séo
eficientes. Na presenca de conservadorismo o racio (8, + B1)/B, devera ser maior do que 1, isto indica
gue a sensibilidade do resultado as més noticias € superior a sensibilidade do resultado as boas noticias
(Carmo, 2013). Apesar de ser a proxy mais utilizada, sédo apontados diversos inconvenientes ao modelo

de Basu (1997), sendo que a principal limitacdo se prende com o facto de este modelo s6 poder ser
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utilizado com empresas cotadas em bolsa, visto que se baseia em informacdo do mercado e assume o

pressuposto de que os mercados sao eficientes (Carmo, 2013; Dechow et al., 2010).

Relativamente ao 2.° Modelo de Basu (1997), este é integralmente baseado em informacao retirada das
demonstracdes financeiras, nomeadamente nas diversas varia¢cdes dos resultados. Considerando que
0 conservadorismo se traduz no reconhecimento mais tempestivo das mas naoticias, estas acabam por
afetar, por norma, apenas um exercicio econémico, ao passo que as boas noticias se refletem ao longo
dos exercicios seguintes. Assim, as variacdes negativas tendem a ser menos persistentes e a reverter
mais rapidamente, dai que o coeficiente a; apresente um sinal negativo, indicando que o efeito das
variacdes negativas nos periodos futuros é menor que o das varia¢des positivas. Deste modo, conclui-
se que quanto maior for a3 maior serd o nivel de conservadorismo dos resultados (Basu, 1997; Carmo,
2013).

Quanto ao modelo desenvolvido por Khan & Watts (2009), este é integralmente baseado no 1.° Modelo
de Basu (1997). Contudo, para os autores deste modelo, os coeficientes S, e B, traduzem-se em
funcdes lineares compostas por carateristicas intrinsecas e distintivas de cada empresa. Desta forma,
foi construido um modelo com base em trés carateristicas basilares que os autores consideram como
as principais do conservadorismo: a dimenséo da empresa, o racio entre o valor de mercado e o valor
contabilistico e o grau de alavanca financeira. A aplicacdo deste modelo consiste em substituir os
coeficientes f por estas variaveis e, com efeito, apurar o conservadorismo anual ao nivel de uma
empresa (Khan & Watts, 2009; Kim, 2018).

Como referenciado nos paragrafos supra, o conservadorismo configura uma assimetria no
reconhecimento de gastos e rendimentos, ou seja, o0 contabilista exige, por norma, um maior grau de
verificabilidade para o reconhecimento de rendimentos que de gastos. Esta atitude pode ter como
consequéncia possivel uma reflexao irreal da situacdo econdémico-financeira da empresa, ja que corre
o risco de subvalorizar ativos e sobrevalorizar passivos. Todavia, esta propriedade da IF consubstancia
um claro mecanismo de combate ao otimismo generalizado dos gestores que buscam adulterar os
resultados com o propdsito de obter beneficios préprios. Deste modo, o conservadorismo acaba por

aumentar a QIF.

1.2.4. Previsibilidade

Sendo umas das principais propriedades da IF, a previsibilidade traduz-se na capacidade que um
agente interessado nas demonstracGes financeiras tem em, com base nos resultados de anos
anteriores, prever os resultados da empresa para um horizonte temporal de curto/médio prazo. No
contexto de avaliagdo de empresas, € na generalidade aceite a premissa de que ganhos mais
consistentes representam um melhor indicador preditivo para os modelos de avaliagdo de empresas,

nomeadamente na 6tica dos free cash-flows. Daqui retira-se que resultados mais persistentes sao mais
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previsiveis e por conseguinte apresentam melhor qualidade que os resultados mais dispares
(e.g.,Carmo, 2013; Dechow et al., 2010; Gutiérrez & Rodriguez, 2017).

Como referenciado acima, esta propriedade da IF esta, por norma, associada a persisténcia dos
resultados, visto que estes sdo um melhor indicador preditivo dos resultados futuros. Todavia, para que
os resultados se mantenham persistentes, isto pode implicar que 0s gestores recorram a mecanismos
quer de manipulagcéo quer de alisamento de resultados o0 que se traduz na desvirtuagdo dos mesmos e
consequente diminuicdo da QIF (Dechow et al., 2010; Gutiérrez & Rodriguez, 2017). Deste modo,
entende-se a importancia atribuida a esta carateristica da IF, j& que para prever os resultados futuros é
necessario perceber se os mesmos foram adulterados a montante e se o foram, todas as mais-valias

associadas a esta propriedade estarao também elas adulteradas.

Existem trés proxies mais difundidas para a determinacdo da previsibilidade dos resultados e as
diferencas entre estas sdo explicaveis através da clara evolucdo dos tempos. O primeiro modelo foi
desenvolvido por Freeman, Ohlson e Penman (1982) — citado por Sloan (1996) — e media o nivel de
previsibilidade tendo por base apenas os resultados de dois anos seguidos. Posteriormente, Sloan
(1996) desenvolveu a teoria anterior e trouxe como evolugéo o facto de, para o calculo da previsibilidade,
ser condi¢c&o sine qua non que os resultados do ano seguinte provenham dos cash-flows e dos accruals
do ano corrente. Por fim, Dechow et al. (2010) no seu estudo sobre as vérias propriedades da IF,
introduziu o livre arbitrio do investigador como componente do modelo, ja que segundo este, o estudo
empirico ndo se pode cingir aos fatores acima descritos mas sim as variaveis que os compdem. Para
melhor se entender os modelos utilizados nos estudos da previsibilidade dos resultados, apresentam-

se alguns dos modelos mais utilizados na Tabela 5.

Tabela 5: Modelos de previsibilidade dos resultados

(1) Modelo de Freeman et al. (1982)

Resultados;,; = a + fResultados; + &;

(2) Modelo de Sloan (1996)
Resultados,,, = a + ,CF;, + f,Accruals, + &,

(3) Modelo de Dechow et al. (2010)
Resultados;,; = a + §;Resultados; + 6,DF; + 65;INFO; + &,

Definig6es das variaveis:

CF — Cash-flows; DF — Componentes das demonstragdes financeiras; INFO — Outras informagdes relevantes; ¢ — Residuos

dos modelos; t — indice que representa o tempo.

Fonte: Elaboracao propria
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O primeiro modelo presente na Tabela 5 configura a proxy mais comumente utilizada para medir a
previsibilidade dos resultados e resulta do coeficiente de regressdo dos resultados anteriores
desenvolvida por Freeman et al. (1982) — citado por Sloan (1996). Segundo este modelo, a variavel 3
representa a previsibilidade dos resultados e quanto mais préximo este se encontrar de 1, maior sera a
capacidade preditiva dos resultados correntes em relacéo aos resultados futuros, considerando-se que
tal representa uma maior persisténcia dos resultados (e.g., Carmo, 2013; Dechow et al., 2010; Dichev
& Tang, 2009; Gutiérrez & Rodriguez, 2017).

Como sintetizado na Tabela 5, o segundo modelo de detecéo foi desenvolvido tendo por base o modelo
de Freeman et al. (1982) - citado por Sloan (1996) - e consiste na decomposicdo dos resultados
correntes em dois fatores da maxima importancia para a determinacédo destes. Assim, Sloan (1996)
decompbs os resultados correntes em cash-flows e accruals, julgando serem estes fatores com
excelente capacidade preditiva dos resultados futuros. No seu estudo, 0 autor comprovou que o0 B, < ;
0 que significa que a componente dos cash-flows € substancialmente mais persistente que a
componente dos accruals, ou seja, segundo este modelo, os cash-flows sdo mais determinantes para

o calculo dos resultados futuros que os accruals (Dechow et al., 2010).

Por Ultimo, na Tabela 5 é apresentado o modelo desenvolvido por Dechow et al.(2010) e que consiste
na evolucdo do modelo anterior proposto por Sloan (1996). Com este modelo, 0s seus autores
pretendem desenvolver uma medida mais extensa que a anterior que permita determinar se outras
componentes das demonstracfes financeiras e outras variaveis influem substancialmente sobre os
resultados correntes, aumentando, deste modo, a robustez empirica do modelo. Com isto, Dechow et
al. (2010) deixam ao livre arbitrio do investigador a escolha dessas variaveis, ja que de setor para setor

ou de empresa para empresa, as variaveis mais significantes seréo distintas.

De uma forma breve pode-se definir a previsibilidade de resultados como a capacidade que os
resultados correntes tém de prever os resultados futuros de uma empresa. Ora esta carateristica, tal
como referenciado nos paragrafos acima, € essencial para o célculo do valor de uma empresa por
métodos baseados na otica dos free cash-flows futuros. Todavia, a capacidade de prever os resultados
futuros pode ser enviesada no caso de os resultados correntes terem sofrido algum tipo de adulteracédo
resultante da utilizacdo de mecanismos de manipulagdo e alisamento de resultados por parte dos

gestores, sendo que sempre que tal aconteca tal se consubstancia numa clara diminui¢cao da QIF.

1.2.5. Fluxos de Caixa e Resultados

Os fluxos de caixa consistem em influxos (recebimentos, entradas) e exfluxos (pagamentos, saidas) de
caixa e seus equivalentes refletidos numa peca das demonstracdes financeiras, a Demonstracéo de
Fluxos de Caixa (DFC). O principal objetivo da DFC é informar sobre os recebimentos e os pagamentos

de uma empresa ocorridos num determinado periodo. Para tal, a DFC classifica os fluxos de caixa
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reportados em fluxos de caixa de atividades operacionais, de investimento e de financiamento (Caiado
& Gil, 2014; Rodrigues, 2015).

Quanto as atividades operacionais, estas séo as principais atividades geradoras de rédito da entidade
bem como quaisquer outras que nao sejam de investimento ou financiamento. As atividades de
investimento dizem respeito a aquisicdo e alienacéo de ativos de longo prazo e devem ser suportadas
a meédio e longo prazo pelas atividades operacionais, pese embora, no imediato poderem ser também
suportadas pelas atividades de financiamento. Estas Ultimas, sdo as atividades que tém como
consequéncia alteragbes na dimensao e composi¢do do capital proprio e dos financiamentos obtidos
(Oliveira, 2017; Rodrigues, 2015).

A DFC é uma das principais fontes de andlise da situa¢do econdémico-financeira da empresa, visto que
permite uma analise dos niveis de liquidez, viabilidade e flexibilidade financeira, capacidade de gerar e
utilizar caixa e seus equivalente e ainda na definicdo estratégica dos negécios das entidades no que
concerne ao investimento e financiamento (Oliveira, 2017). Para além disso, a importancia da DFC
reside no facto de, na teoria, esta ndo estar sujeita a denominada “contabilidade criativa”, ou seja, nao
€ possivel manipular as entradas e saidas de dinheiro, ao contrario dos resultados, que podem ser
adulterados por depreciacdes insuficientes/excessivas, provisées sobreavaliadas ou subavaliadas,
resultados reconhecidos antecipadamente ou diferidos para periodos futuros (Rodrigues, 2015).

Tanto os fluxos de caixa como os Resultados séo duas das propriedades da IF mais utilizadas para
medir o desempenho das empresas. Analistas financeiros, investidores, credores, Chief Executive
Officer (CEO) e os demais utilizadores da IF costumam usar os resultados e os FCO como proxy para
prever o desempenho futuro das empresas (Banimahd & Aliabadi, 2013). Mas para além desse caréater
preditivo, a correlacdo entre FCO e os Resultados pode também assumir um carater explicativo da QIF,
uma vez que sao varios os estudos (e.g., Banimahd & Aliabadi, 2013; Lopes, 2017; Pinto, 2017) que
referem que os FCO e os Resultados refletem o mesmo desempenho econémico, isto €, quando um &
positivo 0 outro também e vice-versa. Sempre que tal ndo ocorra, poder-se-a estar perante atos de

adulteracédo da IF que originam uma diminuicdo da QIF.

1.3. Teoria da Agéncia

Como é possivel perceber pelos pontos acima, normalmente todas as formas de adulteracdo da IF
provém das decisdes superiores da gestdo. Ora, neste ponto tentar-se-a explanar as razfes que levam
0s gestores a recorrer a mecanismos de adulteracdo de resultados que tém como 6bvia consequéncia
a diminuicdo da QIF. Para tal, recorrer-se-a a Teoria da Agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling
(1976) como meio para compreender as variadas razdes que levam os gestores a cometerem atos que

adulteram os resultados e transmitem uma imagem falsa e inapropriada da IF.
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De acordo com Chua, Chrisman e Sharma (2003), a Teoria da Agéncia é considerada pela comunidade
cientifica mais convencional como a componente tedrica mais dominante para explicar as relages entre
donos e gestores das empresas. Os mesmos autores referem que esta teoria assenta no pressuposto
de que os gestores que ndo sao proprietarios da empresa, ndo olhardo pelos assuntos da empresa com
tantas diligéncias como fariam caso o fossem. No presente estudo, tenta-se escalpelizar esta teoria
tendo por base os conceitos de relacdo de agéncia, problema de agéncia, custos de agéncia e contratos

de agéncia.

Tida como uma das formas mais antigas e comuns de interacdo social, uma “relagdo de agéncia”
estabelece-se entre dois ou mais intervenientes, quando um deles, o agente, age em representacdo de
outro, o principal, tomando decisdes por este ultimo (Ross, 1973). Segundo Jensen e Meckling (1976),
uma relacdo de agéncia pode definir-se como a vinculacao, através de um contrato, de duas partes (o
principal e o0 agente), com vista a realizacao de um servi¢co no qual o principal delega no agente algumas
tomadas de decisBes conferindo-lhe autoridade para tal. Desta forma, e transportando para a realidade
empresarial, sempre que os acionistas de uma empresa deleguem fungfes nos administradores desta,

esta-se perante uma relacdo de agéncia.

Mas nem sempre os interesses de ambas as partes se encontram em consonancia. Assim, quando
existe um conflito de interesses, isto traduz-se num “problema de agéncia”. Deste modo, o problema de
agéncia acontece sempre que ambas as partes procurem a maximizacao da utilidade, isto porque nesta
situacao, existem razdes para acreditar que o agente nem sempre agira de acordo com os melhores
interesses do principal (Jensen & Meckling, 1976). Os mesmos autores referem ainda que o problema
de agéncia ocorre quando as partes cooperantes tém diferentes objetivos e visGes para o futuro da

empresa

Segundo Chua et al. (2003), na génese dos problemas de agéncia estdo o conflito de interesses, a
assimetria de informacdo e a racionalidade limitada. O conflito de interesses resulta de uma
discordancia de objetivos para a firma entre o principal e o agente. A assimetria de informacéo refere-
se ao facto de os agentes saberem mais sobre as suas capacidades, motivacbes, criatividade e
capacidade de esforco que o principal. Quanto & racionalidade limitada, esta traduz-se como a
incapacidade de o principal prever todas as op¢des futuras ou conseguindo prevé-las, ndo possuir a
capacidade suficiente para processar toda a informacao e desenvolver a¢cdes que maximizem os seus

interesses (Chua et al., 2003).

Jensen e Meckling (1976) referem que sempre que esteja ha presenc¢a de um problema de agéncia, o
principal pode tentar limitar as divergéncias recorrendo a mecanismos de incentivos ao agente. Deste
modo, os proprietarios das empresas podem incorrer em perdas sempre que 0s gestores insistam na
persecucdo de objetivos diferentes dos por estes pretendidos, sendo que estas perdas séo designadas

de “custos de agéncia” (Jensen & Meckling, 1976). Os mesmos autores definem os custos de agéncia
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como todos 0s custos incorridos com quaisquer atividades ou sistemas operacionais criados para

alinhar os interesses do principal com o agente.

De acordo com o estudo de Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia resultam da soma dos
custos incorridos com trés fatores: sistema de monitorizacdo, despesas de ligacdo e perda residual. O
primeiro fator destina-se a limitar e monitorizar quaisquer atividades anormais do agente. Os custos
incorridos com o segundo fator destinam-se a garantir que o agente ndo desenvolve a¢cles que
prejudiquem o principal ou caso o facam, este Ultimo seja ressarcido por tais atos. Por fim, a perda
residual configura a possivel reducao dos beneficios para o principal como resultado da divergéncia

entre este e 0 agente, posteriormente a implementacéo dos dois primeiros fatores.

De forma a limitar as possiveis divergéncias entre principal e agente e monitorizar as a¢6es deste Ultimo,
afigura-se como sendo da maxima importancia a criacdo de um contrato entre as duas partes. E este
contrato, que é unidade central de andlise da teoria da agéncia, que estabelece a relacdo de trabalho
entre os dois intervenientes e o qual se vulgarmente desigha como “contrato de agéncia”. Com este
contrato, onde se encontram contemplados todos os direitos e responsabilidades de cada uma das
partes, o principal procura fazer o elo de ligagdo entre os interesses do agente e 0s seus proprios

interesses (e.g., Eisenhardt, 1989; Tosi, Katz, & Gomez-Mejia, 1997).

Segundo Eisenhardt (1989), o foco principal da Teoria da Agéncia € encontrar o contrato mais eficiente,
0 qual se resume em duas hipéteses distintas: o contrato orientado para 0 comportamento do agente e
0 contrato baseado em resultados e objetivos. A primeira é mais adequada para a circunstancia de o
principal ser conhecedor das capacidades do agente e baseia-se na observag¢do do comportamento
deste (monitorizacdo). Relativamente a segunda hipétese, esta adequa-se a situacao de o principal ndo
ser totalmente conhecedor das capacidades do agente e a assimetria de informacao ser elevada. Neste
caso, o principal transfere o risco para o agente recorrendo a um contrato baseado em objetivos que
caso sejam cumpridos geram incentivos para o agente, com isto, o principal consegue alinhar os seus

interesses com os do agente (Eisenhardt, 1989; Tosi et al., 1997).

Como referenciado nos paragrafos acima, a Teoria da Agéncia visa explicar a relacdo existente entre
proprietarios/acionistas e gestores das empresas. Com esta visdo mais tedrica sobre o tema, é possivel
constatar que nem sempre 0s interesses dos proprietarios e dos gestores se encontram totalmente
alinhados, gerando, néo raras vezes, conflitos de interesses. De forma a sanar estes conflitos de
interesses 0s gestores sdo monitorados ou s&o-lhe propostos incentivos para que cumpram
determinados objetivos pretendidos pelos proprietarios. Em alguns casos, quando os gestores buscam
o cumprimento de determinados objetivos, 0 meio mais rapido e acessivel de o fazer é adulterando a IF

recorrendo a mecanismos de manipulacdo de resultados que consequentemente diminuem a QIF.
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1.4. Teoria Positiva da Contabilidade

De forma a proporcionar mais robustez tedrica para os temas baseados nas ciéncias empresariais, foi
desenvolvida a Teoria Positiva da Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1978). Esta teoria prevé que, na
presenca de contratos cuja execucdo assenta em indicadores baseados em informacao contabilistica,
0s gestores tendem a adotar as politicas contabilisticas que minimizem os custos contratuais, de forma
a poderem maximizar a riqueza da empresa ou a sua prépria riqueza (Carmo, 2013; Watts &
Zimmerman, 1978). Nesta teoria, Watts e Zimmerman (1978) formulam trés hip6teses no sentido de
explicar as escolhas contabilisticas dos gestores: (1) plano de compensacao; (2) contratos de divida; e
(3) custos politicos; e. Em seguida, e com vista a obtencao de suporte teérico que explique as decisdes
dos gestores em recorrer a mecanismos de adulteracéo de resultados, far-se-a uma analise a cada uma

das hipoteses desenvolvidas pelos autores.

Relativamente a primeira hipétese formada por esta teoria, Watts e Zimmerman (1990) referem que os
gestores das empresas se tornam mais suscetiveis a utilizacéo de determinados métodos contabilisticos
se receberem planos de compensacao por atingir determinados objetivos. Estas opc¢des de utilizacdo
de um determinado método contabilistico em detrimento de outro irdo presumivelmente proporcionar
um incremento no plano de compensacao do gestor (Watts & Zimmerman, 1990). Tal como na Teoria
da Agéncia, a Teoria Positiva da Contabilidade também refere que quando se proporciona ao gestor
uma remuneracdo baseada em cumprimento de objetivos, a predisposicdo deste para recorrer a

mecanismos de adulteracdo de resultados é maior.

Quanto a segunda hipotese, esta encontra-se intimamente ligada ao racio de endividamento das
empresas e ao incumprimento de clausulas contratuais de financiamento (Carmo, 2013; Watts &
Zimmerman, 1990). De acordo com o estudo de Watts e Zimmerman (1990), quanto maior o racio de
endividamento e/ou maior o risco de incumprimento contratual de financiamentos, maior sera a
propensdo do gestor para recorrer a mecanismos contabilisticos que aumentem exponencialmente os
resultados. Deste modo, 0 que esta hipétese refere € que os gestores, por forma a evitar a violagcéo de
clausulas contratuais de financiamento e de maneira a que os racios da empresa se mantenham dentro

do expectavel, sdo mais suscetiveis a utilizacdo de determinados métodos contabilisticos que

manipulam os resultados.

Por fim, a terceira hipétese desenvolvida por Watts e Zimmerman (1978) prevé que as grandes
empresas sdo mais suscetiveis a utilizacdo de métodos contabilisticos que reduzam os lucros do que
as pequenas empresas. Este facto estd subjacente a presuncdo de que as grandes empresas se
encontram intimamente ligadas ao poder politico e conseguem exercer uma certa influéncia sobre este
de modo a que sejam aprovadas leis e regulamentos que os beneficiem (Watts & Zimmerman, 1990).
Quanto as pequenas empresas, estas, por ndo possuirem uma dimensédo consideravel, ndo tém tanto
acesso a informacdes privilegiadas, nao estando por isso tdo predispostas a utilizacdo de mecanismos

que reduzam os lucros.
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Como é possivel constatar pelos paragrafos supra, tanto na Teoria da Agéncia como na Teoria Positiva
da Contabilidade, séo variadas as razfes que podem levar os gestores a assumir o ato de adulterar os
resultados. Quer seja por cumprimento de objetivos quer seja pelo facto de evitar entrar em
incumprimentos contratuais. Os gestores encontram-se, por norma, predispostos a tudo fazer para que
0 seu lugar e a sua remuneragéo ndo sejam postos em causa. Neste sentido, recorrem a mecanismos
de manipulagcdo ascendente ou descendente de resultados que culminam na diminuicdo da QIF e
consequentemente na desacreditacdo tanto da IF como do preparador desta. De seguida, apresenta-
se a parte empirica do presente estudo que visa compreender a QIF através da sua
multidimensionalidade utilizando para o efeito diferentes proxies e conhecimentos tedricos vertidos na

presente revisdo da literatura.
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2. Metodologia de Investigacao

Esta seccdo encontra-se dividida em 6 subpontos que no seu conjunto servem para explicar quais o0s
procedimentos usados no decorrer da investigacdo tendo em vista a obtencdo dos resultados. No
primeiro subponto € descrito o objetivo do estudo bem como a base tedrica que suporta as hipéteses
de investigacdo. De seguida, escalpelizam-se os passos seguidos desde a recolha dos dados até a
amostra final do estudo. Nos terceiro e quarto subpontos sdo explicados os métodos de andlise
estatistica usados que suportam os resultados obtidos. Por fim, nos dois Ultimos subpontos séo
desenvolvidos os pressupostos do modelo de analise bem como os métodos que sao utilizados para

avaliar a qualidade do ajustamento do mesmo.

2.1. Objetivo do Estudo e Hipo6teses de Investigacao

Como explanado na revisdo da literatura, uma das maiores falhas apontadas a medicdo da QIF é o
facto de nenhuma proxy demonstrar uma capacidade preditiva superior as demais, o que torna a QIF
num conceito multidimensional. Deste modo, apresentadas que estéo as diferentes propriedades da IF,
importa definir quais as proxies a escolher para integrar no modelo que define a QIF e
consequentemente os principais objetivos e hipdteses de investigacao da presente dissertacdo. Como
tal, com base no explanado na revisdo da literatura e nos diversos trabalhos de investigacdo
apresentados, define-se como propriedades estudadas a manipulagdo discricionaria de resultados, a
manipulacgédo real de resultados e a relacdo entre FCO e resultados. Estes ultimos sdo representados
pelo EBITDA. As propriedades da IF, as proxies associadas e alguns dos estudos que as utilizaram

encontram-se esquematizadas na Tabela 6.

Tabela 6: Definicdo das proxies

Propriedade da IF Proxy Autores
Manipulacdo de AT, = a + ByAVN,, + BoAFT,, + ¢, Jones (1991)
resultados (DAC) bt 1R TR L T
FCO, 1 VEPS,
A, s Aty s Ay (e.g., Alves & Moreira,
Manipulac&o real das ta, AVEPS, ‘. 2014; Cohen et al.,
vendas e do CMV Ar g 2008; Ge & Kim, 2014;
CMV, 1 VEPS, Roychowdhury, 2006)
=a,t+ta,—+a; +é&
At—l At—l At—l
Relacéo entre FCO e Variavel dummy que assume o valor 0 se a Ali(aeﬁg.éingllrgétgpis
EBITDA relacéo for positiva e 1 se for negativa ’ ’ '

2017; Pinto, 2017)
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Recorda-se que o objetivo primordial da investigacdo € a combinacdo das diferentes proxies
identificadas na Tabela 6 para aferir com maior seguranca a QIF. Para tal, utiliza-se um Modelo de
Equacgbes Estruturais (MEE) onde se introduzem as variaveis predefinidas tendo em vista a definicao
da variavel latente, a QIF. Para além do objetivo principal do estudo, tem-se como meta secundaria
perceber a capacidade preditiva que, isoladamente, cada uma das proxies possui. Isto é, tentar-se
perceber qual a propriedade da IF com maior capacidade explicativa da QIF. Dito isto, as hipdteses de

investigagcdo que norteiam o presente estudo sdo as seguintes:

H

1. Os DAC influenciam negativamente a QIF

H

2: O valor anormal das vendas influencia negativamente a QIF

H

3: O valor anormal do custo das mercadorias vendidas influencia negativamente a QIF

Hla: Se os FCO e o EBITDA apresentarem o mesmo sinal, ou seja, ambos positivos ou ambos negativos,

isso influencia positivamente a QIF

Quanto a Hi, esta pretende estudar se o impacto dos DAC na QIF é negativo, isto €, quanto mais as
empresas recorrem a este tipo de mecanismo de manipulagédo discricionaria de resultados menor sera
a QIF. Com a Hz e Hs, pretende-se provar que o constante recurso a manipulagdo real de resultados,
qguer através das vendas quer através dos custos diretamente associados a estas, influencia
negativamente a QIF, na medida em que estes mecanismos prejudicam a percecdo da real margem
bruta que a atividade operacional da empresa gera e, consequentemente, prejudicando os resultados.
Por fim, relativamente a Ha, tenciona-se provar que as entidades cuja relacdo entre FCO e EBITDA for
positiva (as duas variaveis apresentam o mesmo sinal, isto €, ou ambos positivos ou ambos negativos)
apresentam uma melhor QIF. De seguida, € apresentado o processo desde a sele¢éo inicial da base de

dados até & amostra final de empresas.

2.2. Base de Dados e Amostra

Para a prossecucéo dos objetivos definidos anteriormente torna-se necessério extrair e analisar
diversos dados econdémico-financeiros de empresas. Para tal, foi utilizada a base de dados do Sistema
de Anadlise de Balangos Ibéricos (SABI), fornecida pela empresa Bureau van Dijk e cujo acesso foi
possivel através da Unidade de Investigagdo Aplicada em Gestdo (UNIAG). Esta é uma ferramenta de
pesquisa e tratamento de dados que fornece diversos indicadores econdmico-financeiros de empresas
ibéricas. Como a investigacéo incide sobre empresas portuguesas, com esta ferramenta é possivel
obter dados histéricos de mais de 700.000 entidades, dando assim origem a uma vasta populacdo. Para
melhor se compreender os passos seguidos para a constru¢cdo da amostra final, apresenta-se em

seguida a Tabela 7.
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Tabela 7: Construcdo da amostra

Descricéo N.° Obs.

Base de dados SABI (2018). Total de observa¢cbes (empresas-ano) de 65.696 525.568
sociedades disponiveis para o periodo 2010-2017 com um total de ativo do Ultimo
ano disponivel superior a 1.000.000€.

Empresas-ano apo6s o desfasamento de algumas variaveis e eliminacdo de dados 126.237
0missos para as variaveis necessarias ao estudo.

Empresas-ano com 15 ou mais observagées por industria e por ano. 125.686
Empresas-ano apoés eliminagcdo dos outliers (-0.5%+0.5%) das variaveis DAC, 119.505
VNA, CMVA.

Empresas-ano apés a eliminacdo dos valores absolutos das variaveis DAC, VNA e 108.305

CMVA superiores a 1.

Notas:
DACA — Accruals discricionarios; VNA — Volume de negécios anormais; CMVA — Custos das mercadorias vendidas e matérias
consumidas anormal.

Fonte: Elaboragéo propria

Como se pode observar na Tabela 7, inicialmente foram selecionadas todas as sociedades disponiveis
para o periodo de 2010 a 2017 cujo total de ativo fosse superior a um milhao de euros. Esta primeira
selecdo originou uma base de dados composta por 65.696 empresas a que correspondem 525.568
observagcbes. Com uma tédo vasta base de dados, foi necessario efetuar uma depuracdo da mesma.
Ap6s a eliminacdo de dados omissos para variaveis necessdarias ao estudo, resultou um total de
observacgbes de 126.237. Em seguida foram eliminadas todas as observag¢des cujo nimero por inddstria
e por ano era inferior a 15. Posteriormente, converteram-se as variaveis DAC, VNA e CMVA em valores
absolutos de modo a que se possa simplificar a leitura dos resultados. Foram, de seguida, eliminadas
as observagfes com valores mais extremos nas varidveis em estudo como forma de eliminar possiveis
outliers. Por fim, para que os resultados se tornassem mais homogéneos e mais simples de ler,

eliminaram-se todos os valores absolutos superiores a 1 das variaveis DAC, VNA e CMVA.

2.3. Tratamento dos Dados

Para a execucédo da presente investigacao e de forma a poder combinar diferentes proxies para aferir a
QIF, foi usada a AEE. Esta define-se como uma técnica de modelacao utilizada para testar a validade
de modelos tedricos que definem relages causais entre variaveis (Mar6co, 2014). Em termos mais
simplistas, a AEE resulta da combinacéo das técnicas classicas de Andlise Fatorial e de Regresséo

Linear (Maréco, 2014). A AEE é amplamente utilizada nas ciéncias sociais e da saude, visto que, nao
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raras vezes, o investigador se depara com variaveis que nao sao diretamente observaveis, apenas 0s
seus efeitos ou manifestacdes o sdo (Mar6co, 2014). De acordo com Mardco (2014), a AEE permite
ainda testar o ajustamento global dos modelos, bem como a significancia individual de parametros numa
generalizacéo tedrica que unifica varios métodos de estatistica multivariada num quadro metodolégico
Unico.

Apos a recolha dos dados, os mesmos foram tratados recorrendo a trés softwares distintos tendo em
vista a estimacdo individual das proxies. Primeiro, foi utilizado o Statistical Analysis System (SAS) por
forma a depurar, construir e tratar a base de dados. De seguida, a mesma foi transposta para o
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), onde foram definidas as variaveis e as proxies que
servem de base a explicacdo do modelo de andlise. Posteriormente, recorrendo ao software Analysis
of Moments Structures (AMOS) foi especificado o modelo de andlise e estimados todos os parametros
constituintes do mesmo. A estimacdo destes parametros foi efetuada com recurso ao método da
Maxima Verosimilhangca (ML) uma vez que este produz estimativas dos parametros centradas e
consistentes, sendo que a medida que a dimensdo da amostra aumenta, as estimativas aproximam-se
do verdadeiro valor do pardmetro populacional, com variancia minima e distribuicdo normal (Mar6co,
2014).

Com a estimacao dos parametros efetuada, elaborou-se, de seguida, uma analise descritiva quer da
amostra, quer das proxies que fazem parte do modelo, recorrendo-se, para tal, as classicas estatisticas
descritivas (Média, Desvio Padrdo, Maximos e Minimos). Seguidamente, com o intuito de avaliar se o
modelo tedrico é adequado para as pretensdes da presente investigacdo, foram avaliados os
pressupostos basilares da AEE e efetuadas as necessérias correcfes para que 0os mesmos fossem
cumpridos. Posteriormente, de forma a avaliar a qualidade com que o modelo teérico reproduz as
correlagcbes esperadas entre as variaveis, foi efetuada uma avaliacdo da qualidade do ajustamento
global com recurso aos principais indices de qualidade constantes do output produzido pelo AMOS. Por
fim, avaliou-se a significancia dos parametros com o intuito de se perceber a validade dos mesmos, a
sua capacidade de medir com maior fiabilidade a QIF e a validacao, ou ndo, das hipéteses inerentes ao

desenvolvimento da investigacao.

2.4. Modelo de Analise

Depois de apresentados o objetivo do estudo, as hipdteses de investigacdo, a amostra e o tratamento
efetuado aos dados, importa definir o modelo de andlise que representa a base da presente dissertacao.
Deste modo, e considerando as proxies que sustentam as hipdteses de investigacdo e
consequentemente o problema central da presenta investigagéo, resultou o modelo de analise que se

apresenta de seguida na Figura 1.
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Figura 1: Modelo de analise

O modelo supra indica a QIF como variavel latente que se tenta medir com recurso a estimacao conjunta
das proxies ai representadas através da utilizacdo de um MEE. Ora este facto tenta rebater uma lacuna
constantemente apontada aos mais variados estudos sobre a QIF, que se prende com o facto de, por
norma, estes estudos estimarem a QIF tendo por base apenas uma das proxies agora utilizadas. Deste
modo, com a selecdo de mais variaveis pretende-se conceder maior robustez ao estudo da QIF, uma
vez que se espera que estas sejam variaveis com elevado carater explicativo da QIF. Em seguida

explica-se cada uma das proxies, tendo por base o referenciado sobre estas na reviséo da literatura.

O modelo [1] representa a proxy da manipulagéo de resultados discricionaria tendo por base o modelo

de Jones (1991) previamente apresentado na revisao da literatura e que aqui se transpde novamente:
ATy = a + B1AVN; . + B, AFT; + &4 [1]

Com a utilizagdo desta proxy, pretende-se detetar praticas de manipulagdo discricionaria de resultados
bem como quaisquer ajustamentos, erros ou omissdes nao propositados que prejudiquem a IF e que
consequentemente reduzam a QIF. Como referenciado na revisdo da literatura, o modelo de Jones
(1991) tem em consideragdo a variagdo do volume de negdcios e o nivel dos ativos fixos tangiveis como
variaveis explicativas dos DAC. Quanto aos residuos do modelo, estes representam a componente
discriciondria que se pretende estudar e o seu resultado indica que quanto mais longe de zero estiver,

maior sera a manipulacgao dos resultados.
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Relativamente ao modelo [2] que de seguida se apresenta, trata-se, segundo o descrito anteriormente
na presente investigacéo, da proxy normalmente utilizado para detetar a manipulagéo real das vendas

e foi desenvolvido por Roychowdhury (2006):

FCo, _ ., 1 VEPS,  AVEPS, 2]
A, Tl T TR o

O modelo [2] representa a proxy utilizada para detetar se as entidades recorrem a mecanismos de
manipulagéo real das vendas como forma de modificar o seu reporte de IF. Este modelo foi proposto
por Roychowdhury (2006) e assenta no pressuposto dos FCO normais serem agueles que uma empresa
deveria registar caso ndo existisse manipulagéo real das vendas. Deste modo, os FCO anormais que
serdo dados pelos residuos do modelo, identificam a existéncia de comportamentos anormais no
volume de negdcios (VNA) das empresas que se verificam com maior intensidade caso o seu valor se

afaste mais do zero.

Quanto ao modelo [3], o mesmo foi também proposto por Roychowdhury (2006) e é, como explanado
na reviséo da literatura, normalmente utilizado para detetar quaisquer manipula¢cdes ho CMV:
CMV, 1 VEPS, [3]

=g ta—+a
Ay 0 TP A, T Ay

Quanto ao modelo [3], trata-se do segundo modelo desenvolvido por Roychowdhury (2006) e neste
caso visa identificar a existéncia de CMVA em relagdo ao volume de negécios apresentado. Tal como
nos casos anteriores, quando mais afastado o valor anormal do CMV se encontrar de zero maior é a

manipula¢do do mesmo e consequentemente pior é a QIF.

Quanto a relagéo entre resultados e FCO (RRFCO), tal como foi explanado na reviséo da literatura, esta
€ positiva caso ambos possuam o mesmo sinal, isto €, quando o EBITDA é positivo, os FCO também
serdo e vice-versa. Deste modo, esta varidvel observavel assume-se como uma variavel dummy que
assume o valor de 0 caso a relacéo seja positiva e 1 caso esta seja negativa. Com isto, tenta-se provar
que as empresas cuja relacdo seja positiva apresentam uma maior QIF e caso a relagéo seja negativa
assumir-se-a que tal se deve a atos de adulteragéo da IF.

Importa referir que os modelos [1], [2] e [3] apresentados sédo estimados em cross-section por ano e por
industria (CAE V.3 a 2 digitos), sempre que esta tenha pelo menos 15 observacdes (e.g.,

Roychowdhury, 2006) na amostra-base.
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2.5. Pressupostos do Modelo de Equagdes Estruturais

Como ja referenciado anteriormente, na elaboracdo da presente dissertacao é utilizada a AEE como
técnica de modelacao para testar a validade do modelo de andlise. Deste modo, para que se possa
avaliar a plausibilidade do modelo teérico, torna-se necessario que sejam validados um conjunto de
pressupostos sem 0s quais 0s resultados das andlises e as conclusGes obtidas podem ser
comprometidos (Mardco, 2014). Na presente dissertacdo séo discutidos os seguintes pressupostos de
acordo com Marbco (2014): independéncia de observacdes, normalidade multivariada, auséncia de
multicolinearidade e inexisténcia de outliers. De seguida, sdo analisados, individualmente, cada um dos

pressupostos da AEE acima enunciados bem como as formas de verificar a sua validade.

De acordo com Maréco (2014), um principio basico da AEE é o de que as observacdes de sujeitos
diferentes sdo independentes entre si. O mesmo autor refere que este pressuposto se assegurara
cumprido com a utilizac@o de praticas de amostragem aleatéria. Mar6co (2014) refere ainda que a
violacao da independéncia das observagfes origina, normalmente, um acréscimo das estimativas dos
erros-padréo dos parametros e um acréscimo de erros de tipo Il (i.e., concluir pela ndo significancia de

um parametro que €, na populacao, significativo).

Quando se utilizam os métodos de estimacdo da ML ou o método dos Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) € necessario que as variaveis manifestas apresentem distribuicdo normal
multivariada (Maréco, 2014). De acordo com Mardco (2014), a validacédo deste pressuposto é efetuada
através da avaliacdo das medidas de forma da distribuicdo (assimetria e curtose) das variaveis
manifestas. Ora segundo o mesmo autor, a distribuicdo normal apresenta assimetria (sk) e curtose (ku)
igual a zero. Deste modo se todas as variaveis manifestas apresentarem valores proximos de zero, este
pressuposto encontra-se validado. Todavia, torna-se necessario saber que desvios a normalidade
comprometem a fiabilidade das conclusées. Assim, segundo Finney e DiStefano (2006), produzem-se
resultados enviesados sempre que |sk| > 2 e |ku| > 7. Quanto a curtose multivariada (kuwm), os resultados

consideram-se enviesados sempre que este valor seja superior a 10 (Maréco, 2014).

Relativamente ao pressuposto da auséncia de multicolinearidade, este diz que as variaveis
independentes ndo podem estar fortemente associadas (Mardco, 2014). De acordo com O’Brien (2007)
a avaliagdo da multicolinearidade entre as variaveis manifestas devera efetivar-se através da utilizacéo
do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) ou da Tolerancia. Deste modo, um valor do VIF superior a 5 ou
um valor de Tolerancia inferior a 0,20 indicam a presenca de possiveis problemas com a
multicolinearidade. A existéncia desta forte associacdo entre as varidveis manifestas indicia a

necessidade de reconsiderar o modelo, eliminando a variavel em causa (Serapicos, 2016).

Por fim, para que os resultados que advém de um modelo ndo possam ser comprometidos, € necessario
gue nao existam outliers, ou seja, € importante que quaisquer observacées que caiam fora da tendéncia
das restantes sejam removidas (Mardco, 2014). De acordo com Mardco (2014), a presenca de outliers

pode inflacionar ou reduzir as covariancias entre variaveis e consequentemente nas estimativas das
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médias, desvios-padrao e covariancias, comprometendo deste modo a qualidade do ajustamento do
modelo. O mesmo autor refere que, por norma, o diagndstico de possiveis outliers é efetuado através
da Distancia de Mahalanobis (D?). Esta consiste no calculo de duas probabilidades (p: e p2), que sempre

que inferiores a 0.05 se considera essa observacao como um outlier multivariado (Maréco, 2014).

2.6. Qualidade do Ajustamento do Modelo de Equacdes Estruturais

Apés a validacdo dos pressupostos anteriormente referenciados, importa avaliar a qualidade do
ajustamento do modelo. Esta fase tem como objetivo primordial avaliar o quédo bem o modelo te6rico €
capaz de reproduzir a estrutura correlacional das varidveis manifestas na amostra sob estudo (Maréco,
2014). Segundo Mardco (2014), existem dezenas de estatisticas que podem ser utilizadas para a
avaliagdo da qualidade do ajustamento, as quais podem ser agrupadas em trés grupos: i) testes de
ajustamento; ii) indices empiricos que se baseiam nas funcdes de verosimilhanca ou na matriz de
residuos obtidos durante o ajustamento do modelo; e iii) com a analise dos residuos e da significancia
dos parametros. Neste subponto sera feita uma analise detalhada a cada um destes trés grupos dando-

se exemplos das estatisticas e indices mais relevantes e utilizados com maior frequéncia na literatura.

Dentro do primeiro grupo definido de testes encontra-se o teste do Qui-quadrado (X?) de ajustamento
cujo principal objetivo é testar se a matriz de covariancia populacional ndo difere significativamente da
matriz de covaridncia estimada pelo modelo (Mardco, 2014). Embora seja amplamente usado para
avaliar a qualidade do ajustamento dos modelos, este teste é referido como uma inutilidade na medida
em que testa uma hipotese que a partida nem se quer € credivel, uma vez que este avalia se o
ajustamento é perfeito, o que, com facilidade, pode ser considerado falso pois qualquer modelo tera
sempre associado algum grau de erro (Mardco, 2014). Para além disto, sdo também apontadas
limitacbes a este teste ligadas & dimensdo da amostra. Mar6co (2014) refere que para amostras
peguenas estes testes de ajustamento tém grandes probabilidades de erro de tipo II* e, para amostras
grandes, existem probabilidades acrescidas de erros de tipo 12. Quanto a valores de referéncia para o

teste, assume-se que quanto menor, melhor com p-value>0.05.

Para obviar as claras limitag@es do teste do Qui-quadrado de ajustamento foram desenvolvidas diversas
outras medidas de qualidade sendo que a ideia base destas € quantificar a qualidade de ajustamento
do modelo face a modelos de referéncia. Este segundo grupo de testes pode ser classificado segundo
Mardco (2014) em cinco grandes familias: a) indices absolutos; b) indices relativos; c¢) indices de

parcimonia; d) indices de discrepancia populacional; e) indices baseados na teoria da informag&o. Nos

1 Erros de tipo II: ndo rejeitar um modelo com mau ajustamento.

2 Erros de tipo I: rejeitar um modelo com bom ajustamento.
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paragrafos seguintes € descrita a utilidade de cada uma destas familias de indices assim como alguns

exemplos de cada um deles.

Segundo Maréco (2014), os indices absolutos avaliam a qualidade do modelo per se, sem quaisquer
comparacdes com outros modelos sendo de destacar como exemplos o racio X?/graus de liberdade (gl)
e Goodness of Fit Index (GFI). Para o primeiro exemplo, considera-se um ajustamento perfeito do
modelo quando o resultado do racio € igual a 1, bom para um resultado inferior a 2-3, aceitavel para
valores inferiores a 5 e inaceitavel para valores superiores a este ultimo (Maréco, 2014; Wheaton, 1987).
Quanto ao GFI, Mardco (2014) refere que o ajustamento perfeito ocorre quando o valor € igual a 1,
muito bom para valores superiores a 0.95, bom para valores entre 0.90 e 0.95 e mau para valores
inferiores a 0.90 (Mardco, 2014; Tanaka & Huba, 1985).

Relativamente aos indices relativos, de acordo com Mardco (2014) avaliam a qualidade do modelo sob
teste relativamente: i) ao modelo com pior ajustamento possivel (modelo de independéncia: ndo ha
relacdes entre quaisquer variaveis manifestas) e/ou ii) ao modelo com melhor ajustamento possivel
(modelo saturado: todas as variaveis manifestas estao correlacionadas). Os principais exemplos deste
tipo de indices sédo o Comparative Fit Index (CFI) e o Normed Fit Index (NFI). O primeiro, a semelhanca
dos anteriores, apresenta um ajustamento perfeito quando igual a 1, muito bom quando superior a 0.95,
bom para valores entre 0.9 e 0.95 e mau para valores inferiores a 0.9 (Bentler, 1990). Relativamente ao
NFI, os valores aceiteis séo em tudo semelhantes ao CFl, no entanto, sé se considera como possuindo

um mau ajustamento para valores inferiores a 0.8 (Bentler & Bonett, 1980).

Quanto aos indices de parcimoénia, estes sdo obtidos corrigindo os indices relativos por um fator de
penalizacdo associado a complexidade do modelo. O seu principal objetivo é compensar a melhoria
artificial do modelo que se consegue, simplesmente, por inclusdo de mais parametros livres
aproximando o modelo sob estudo ao modelo saturado (Maréco, 2014; Mulaik et al., 1989). De entre os
principais indices destacam-se o Parsimony CFl, Parsimony GFl e Parsimony NFI. Para estes, os
valores de referéncia para um bom ajustamento sao inferiores aos dos correspondentes indices relativos
uma vez que se considera com um bom ajustamento valores superiores a 0.8, razoavel para valores

entre 0.6 e 0.8 e mau para valores inferiores a 0.6 (Mardco, 2014; Mulaik et al., 1989).

Os indices de discrepancia populacional avaliam se o modelo ajustado é aproximadamente correto (em
oposicdo a 100% correto do teste do X?). Segundo Mardco (2014), esta avaliagdo consuma-se através
da comparacéo entre o ajustamento do modelo obtido com os momentos amostrais (médias e variancias
amostrais) e o ajustamento do modelo que se obteria com os momentos populacionais (médias e
variancias populacionais) (Maréco, 2014). O exemplo mais utilizado deste tipo de indices é o Root Mean
Square Error of Approximation (RMSEA) cujos softwares calculam um intervalo de confianca de 90% e
um ajustamento muito bom para valores inferiores a 0.05, bom para valores entre 0.05 e 0.08, mediocre

entre 0.08 e 0.10 e inapropriado para valores superiores (Arbuckle, 2009; Maréco, 2014)
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Relativamente aos indices baseados na teoria da informacao, de acordo com Mar6co (2014), estes sao
baseados na estatistica X? e penalizam o modelo em funcdo da sua complexidade. Estes indices néo
apresentam quaisquer valores de referéncia para classificar o ajustamento do modelo sendo apenas
apropriados apenas quando € necessario comparar varios modelos alternativos que se ajustem aos
dados (Maréco, 2014). Deste modo, o melhor modelo sera, de entre os avaliados, aquele que apresentar
0s menores valores em um ou mais dos seguintes indices de referéncia (Arbuckle, 2009): i) Akaike
Information Criterion; ii) Browne-Cudeck Criterion; iii) Bayes Information Criterion; e iv) Expected Cross-

Validation Index.

Mesmo que um modelo apresente um bom ajustamento global, ainda assim podera apresentar um mau
ajustamento local, ou seja, os indices de ajustamento global podem indicar um bom ajustamento,
todavia um ou mais parametros do modelo podem néo ser significativos e ou a fiabilidade de um ou
mais indicadores ser reduzida (Mar6co, 2014). O diagnéstico deste tipo de problemas pode fazer-se
através de vérias estatisticas sendo as mais usuais as seguintes: i) avaliacdo dos residuos
estandardizados; ii) avaliacdo dos erros-padrdo assimptoéticos dos pardmetros do modelo e sua
significancia; e iii) avaliacdo da fiabilidade individual das varidveis manifestas (Mardco, 2014). Deste
modo, Mar6co (2014) recomenda que para a avaliacdo da qualidade do ajustamento do modelo se usem
vérias medidas de ajustamento global e local e, caso estas sejam concordantes, o investigador pode

concluir que o modelo reproduz, convenientemente, a estrutura relacional observada entre as variaveis.
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3. Apresentacédo e Analise dos Resultados

Neste ponto sédo apresentados e analisados os resultados obtidos da presente investigacdo. Numa
primeira fase, efetua-se uma caraterizacdo da amostra com recurso a uma analise descritiva dos dados
tendo em conta a natureza das variaveis. Com efeito, para tal caraterizacdo, utilizam-se medidas
estatisticas como a média, o desvio-padréo, o valor minimo e o valor maximo. Posteriormente avalia-se
0 cumprimento dos pressupostos associados a AEE bem como a qualidade do ajustamento global do
modelo. Por fim, apresentam-se as estimativas estandardizadas que servem de suporte a apresentagao
e discusséao dos resultados obtidos.

3.1. Caraterizacdo da Amostra

Previamente a apresentacao dos resultados obtidos com o modelo de analise, torna-se da maxima
importancia compreender a amostra em apreco. Deste modo, torna-se imprescindivel perceber quais
as atividades desenvolvidas pelas empresas constantes da amostra. Na Tabela 8 encontram-se
sintetizadas as principais atividades empresariais desenvolvidas pelas empresas em estudo segundo a

sua Classifica¢é@o de Atividade Econdmica (CAE).

Tabela 8: Atividades das empresas

Atividade Empresas (n) Empresas (%) Observagfes (n)  Observacfes (%)
APD 20 0,1 68 0,1
ALR 1139 4,6 4 888 4,5
ADM 958 3,8 4 327 4,0
ART 197 0,8 863 0,8
CIE 1596 6,4 6 341 59
INF 632 2,5 3135 29
SAU 560 2,2 2623 2,4
FIN 892 3,6 3492 3,2
IMO 2598 10,4 5 695 53
AGU 277 1,1 1496 1.4
COM 6210 24,9 27 993 25,8
CON 2408 9,7 9418 8,7
EDU 177 0,7 896 0,8
ELE 361 14 1888 1,7
IND 5837 23,4 29712 27,4
ouT 44 0,2 206 0,2
TRA 1033 4,1 5264 49

Total 24 939 100 108 305 100
Notas:

APD — Administracé@o publica e defesa; seguranga social obrigatéria / ALR — Alojamento e restauragdo / ADM — Atividades
administrativas e dos servigos de apoio / ART — Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas / CIE —
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares / INF — Atividades de informacéo e de comunicagao / SAU — Atividades
de saude humana e apoio social / FIN — Atividades financeiras e de seguros / IMO — Atividades imobiliarias / AGU — Captacéo,
tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigdo / COM — Comércio por grosso e a retalho;
reparacao de veiculos automéveis e motociclos / CON — Construcao / EDU — Educacéo / ELE — Eletricidade, gas, vapor, agua
guente e fria e ar frio / IND — Industrias transformadoras / OUT — Outras atividades de servicos / TRA — Transportes e
armazenagem
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Da observacdo da Tabela 8 conclui-se que a atividade econdmica com maior contribuicdo para a
amostra de 24.939 empresas € 0 comércio por grosso e a retalho com 6.210 empresas que representam
24,9% do universo em estudo. E também possivel observar que as indUstrias transformadoras e as
empresas imobilidrias completam o top 3 das empresas com maior representatividade na amostra,
representando, em conjunto, 58,7% do seu total. Ja a atividade econdmica com menor
representatividade na amostra € a Administracao publica e defesa com apenas 20 empresas presentes
na amostra. Quanto as observagodes, estas sdo o reflexo do nUmero de anos que, apds o processo de
depuracdo da amostra, cada empresa tem. Como € natural, a atividade de comércio por grosso e a
retalho e a das indUstrias transformadoras sdo também as mais representativas no total das 108.305

observagdes representando 53,3%.

Na Tabela 9 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas das variaveis em estudo (excetuando a
RRFCO, visto que esta se trata de uma variavel dummy) bem como de outras carateristicas genéricas

da amostra em estudo.

Tabela 9: Estatisticas descritivas da amostra

Carateristicas da amostra Média Desvio Padréao Maximo Minimo

Carateristicas Genéricas

Total de ativo 16 396 233 56 639 862 2314 786 954 5636

Volume de negécios 10 783 816 48 523 830 2990408 710 0

EBITDA 1154 787 7 097 553 459 890 879 -428 058 000
Carateristicas das variaveis

DAC 0,155 0,182 1,000 0,000

VNA 0,156 0,172 1,000 0,000

CMVA 0,141 0,160 0,969 0,000

Fonte: Elaboracéo propria

Analisando a estatistica descritiva das carateristicas genéricas da amostra constata-se que, pese
embora os maximos indiquem a presenca de grandes empresas na amostra, observando a média das
rubricas de volume de negdcios e total de ativo, verifica-se que a maior parte das empresas se trata de
PME. Quanto as carateristicas das variaveis, como ja referenciado anteriormente, quanto mais distante
de zero pior sera a QIF. Deste modo, analisando os maximos, estes indiciam a existéncia de variaveis

que possivelmente prejudicam a QIF uma vez que se aproximam do 1.
3.2. Andlise dos Pressupostos do Modelo

Antes de se passar a analise concreta dos resultados obtidos com o modelo, afigura-se como sendo da
maxima importancia avaliar se os pressupostos subjacentes & AEE sdo cumpridos na integra. Com
efeito, nesta etapa é efetuada a andlise dos pressupostos do modelo tendo em conta o sugerido pelos
estudos de Finney e DiStefano (2006), Mardco (2014), O’Brien (2007) e Serapicos (2016). De seguida
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€ analisado o cumprimento dos pressupostos da independéncia de observacgdes, inexisténcia de
outliers, normalidade multivariada e auséncia de multicolinearidade.

Quanto ao pressuposto da independéncia, para que este seja cumprido, as observacdes de sujeitos
diferentes tém de ser independentes entre si. Assim, o pressuposto da independéncia de observacdes
considera-se como integralmente cumprido uma vez que todo o processo de selecdo da amostra foi
efetuado com recurso a préticas de amostragem aleatéria. Desta forma, ndo resulta qualquer

enviesamento nos resultados obtidos.

Relativamente ao pressuposto da inexisténcia de outliers, este efetua-se analisando o D2. Nem todos
os valores elevados nas variaveis refletem outliers, alguns podem refletir observagfes extremas, reais,
gue poderd ser necessario considerar, ndo devendo o processo de eliminacdo das observacfes
obedecer somente a critérios estatisticos mas também ao bom senso do investigador (Mardco, 2014).
Com efeito, consultando o output, dado pelo software AMOS, verificou-se que existem dezenas de
observagbes consideradas outliers. Seguindo as indicagcBes de Mardco (2014) foram retiradas as
observaces com D? maior e foi de novo testado o modelo. Da andlise efetuada, ndo se verifica uma
melhoria significativa nos indices de qualidade do modelo e, para além disto, com a eliminacéo destas
observagBes surgem novas observacfes que a partida ndo séo consideradas outliers. Assim, opta-se
pela ndo eliminacdo de observag¢des uma vez que nos passos de depuracao da base de dados ja se
eliminaram os extremos superiores e inferiores da amostra, resultando apenas os valores entre 0O e 1

nas variaveis.

Tal como referenciado anteriormente, quando se utiliza a ML como método de estimacdo do modelo,
que € o caso do presente estudo, é necessario que se faca cumprir o pressuposto da normalidade
multivariada. Relembra-se que este pressuposto se pode considerar integralmente cumprido sempre
que se verifique que |sk| < 2, |ku] < 7 e kum < 10. De forma a sintetizar os resultados obtidos
relativamente ao cumprimento deste pressuposto, apresenta-se a Tabela 10 na qual é possivel
constatar que os valores obtidos para sk e ku n&do indicam qualquer violacdo do pressuposto da
normalidade. Todavia, analisando o valor de kuwm, verifica-se uma violagdo séria do pressuposto da
normalidade o que torna imperativo a utilizagdo de mecanismos de normalizacéo das varidveis quer
seja através de transformacdes mateméticas, boostrap ou métodos de estimacdo que dispensem o

cumprimento deste pressuposto (Maréco, 2014).

Tabela 10: Avaliacdo da normalidade do modelo

., Racio Racio
Variavel sk Critico ku Critico
RRFCO 1,036 139,146 -0,927 -62,298
CMVA 2,000 268,677 4,487 301,396
VNA 2,044 274,573 4,674 313,981
DAC 2,111 283,663 4,663 313,276
kum 17,093 405,970

Fonte: Elaboracéo propria

33



Com a verificagdo do ndo cumprimento integral do pressuposto a hormalidade, e tal como sugerido por
Maréco (2014), optou-se por utilizar transformagdes matematicas de forma a normalizar as variaveis.
Com efeito, recorreu-se a raiz quadrada como método matematico de normalizagao das variaveis, tal
como sugerido pelo autor. Deste modo, 0s novos valores de sk, ku e kuv para as variaveis em estudo

sdo os que se explanam na Tabela 11.

Tabela 11: Avaliacdo da normalidade do modelo com transformacéo matematica

., Racio Réacio
Variavel sk Critico ku Critico
RRFCO 1,036 139,146 -0,927 -62,298
CMVA 0,774 103,982 0,221 14,876
VNA 0,817 109,76 0,429 28,789
DAC 0,956 128,447 0,595 39,952
kum 1,923 45,663

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com a tabela supra, todos os valores (|sk| < 2, |ku] < 7 e kum < 10) s&o indicativos do
cumprimento do pressuposto da normalidade multivariada. Deste modo, assegura-se que a estimacéo
do modelo possa ocorrer através do método inicialmente estipulado (ML) cuja utilizacdo garante a
producdo de resultados mais eficientes e consistentes que os demais métodos de estimacao (Mardco,
2014).

Por ultimo, € avaliada a existéncia de uma forte associagao entre as variaveis. Estando na presenca de
multicolinearidade, uma variavel independente pode escrever-se como uma combinacdo (quase)
perfeita das outras varidveis quer manifestas quer latentes (Marbéco, 2014). Assim, na Tabela 12

encontram-se explanadas as estatisticas (Tolerancia e VIF) de avaliagao da multicolinearidade

Tabela 12: Avaliacdo da multicolinearidade

Variaveis Tolerancia VIF
DAC 0,946 1,057
VNA 0,883 1,133
CMVA 0,930 1,075
RRFCO 0,987 1,013

Fonte: Elaboracéo propria

Como é possivel observar na Tabela 12, todas as variaveis (depois da sua normalizacédo) apresentam
um VIF menor que 5 e uma tolerancia superior a 0,200 o que, de acordo com O’Brien (2007), significa

que nao existem quaisquer problemas de multicolinearidade presentes no modelo.
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Analisados os pressupostos da AEE, constata-se que todos eles se encontram totalmente cumpridos,
sendo que o Unico caso que poderia causar enviesamento dos resultados seria a possivel existéncia de
outliers. Todavia, pelas razbes apresentadas anteriormente verifica-se que estes se tratam de falsos
positivos. Deste modo, é possivel avancar para a fase seguinte da AEE, que avalia a qualidade do

ajustamento do modelo.

3.3. Avaliagdo da Qualidade do Ajustamento do Modelo

Nesta fase procede-se a avaliacdo da qualidade do ajustamento do modelo através da utilizacdo dos
testes de diagndstico enumerados na metodologia. Ressalva-se que a avaliagdo da qualidade do
ajustamento dos modelos é uma das fases menos consensuais da AEE uma vez que sdo varias as
estatisticas que podem ser utilizadas e varios inconvenientes que podem estar associados as mesmas
(Maréco, 2014). Desta forma, na Tabela 13 sao apresentados os resultados dos testes de diagnoéstico

efetuados ao ajustamento do modelo.

Tabela 13: Testes de qualidade do ajustamento global do modelo

Teste Resultado
X2 584,68 (P-value=0,000)
X2/l 292,340
GFI 0,997
CFl 0,960
NFI 0,960
RMSEA 0,052

Fonte: Elaboracéo propria

De acordo com os resultados apresentados na tabela supra, constata-se que o modelo apresenta, de
um modo geral, indicadores de um bom ajustamento. Todavia, os resultados reportados pelo X? e pelo
X?/gl traduzem uma qualidade do ajustamento inaceitavel. Como referido anteriormente, o resultado
apresentado por este teste pode ser considerado enviesado por trés fatores (Mar6co, 2014): i) o X? testa
se um modelo é perfeito, o que é considerado uma nulidade, uma vez que qualquer modelo tem sempre
um grau de erro; i) 0 X? possui uma elevada sensibilidade a dimenséo da amostra, originando erros de

tipo | para amostras grandes e tipo Il para amostras pequenas; e iii) 0 X? é sensivel a violacdo do

pressuposto da distribuicdo normal das variaveis manifestas.

Uma vez que o pressuposto da distribuicdo normal se encontra cumprido, importa perceber se o X? esta
a reportar um possivel erro tipo |, rejeitando a hip6tese de que o modelo se ajusta bem aos dados
quando de facto o ajustamento € bom. Como refere Mardco (2014), para amostras com n > 400, este

teste € quase sempre significativo (p <0,05) originando uma qualidade do ajustamento global do modelo
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inaceitavel. Dado que a amostra em estudo contém 108.305 observacgdes, tal facto origina um valor

muito elevado para o X2.

De forma a resolver os problemas associados ao X? foram criadas diversas medidas estatisticas que
visam gquantificar a qualidade do ajustamento global do modelo tendo por base as imprecisdes do X2
(Mardco, 2014). Com efeito, tendo em conta o descrito na metodologia e analisando os outros indices
de ajustamento presentes na Tabela 13, estes indicam um grau de ajustamento global do modelo muito
bom. Assim, torna-se essencial avaliar a qualidade de ajustamento local do modelo, ou seja, se as
estimativas estandardizadas dos parametros constantes do modelo sé@o estatisticamente significativas

e fiaveis.

3.4. Estimativas Estandardizadas e Discussao dos Resultados

ApOs a andlise efetuada aos pressupostos da AEE e & qualidade do ajustamento global do modelo de
andlise é fulcral que se avalie a significAncia dos parametros que compdem o mesmo. Este diagndstico
é efetuado através da avaliacdo dos valores de cada um dos pesos fatoriais estandardizados (A). Deste
modo, neste ponto, analisa-se a validade fatorial, as fiabilidades individuais (R?) e a correspondente
significancia de cada uma das trajetérias (hipéteses) do MEE. Para tal, na Figura 2 apresentam-se 0s
pesos fatoriais estandardizados (valores acima de cada um dos caminhos direcionais) e os

correspondentes R? (valores acima de cada uma das variaveis manifestas).

06

HI1

DAC

,69

VNA

0s

CMVA

01

RRFCO

2999

Figura 2: Modelo de equacfes estruturais com estimativas estandardizadas

36



De acordo com Maréco (2014), um MEE apresenta validade fatorial sempre que os pesos fatoriais forem
superiores ou iguais a 0,5. O mesmo autor considera ainda que os diferentes fatores sao fiaveis quando
0 R? é superior a 0,25. Observando a Figura 2, conclui-se que apenas as vendas anormais cumprem
estas condicGes (A = 0,94; R? = 0,89), ou seja, sdo o Unico fator do modelo com suficiente validade para
operacionalizar a variavel latente (QIF). Tal facto ndo invalida que os restantes fatores possam ser
estatisticamente significativos e que as restantes hipéteses ndo possam também elas ser validadas,
apenas indica que o seu peso no modelo ndo é tao significativo, ndo possuindo validade suficiente para
medir a QIF com a necesséria fiabilidade (Marbéco, 2014). Assim, e como importa agora perceber se,
apesar de os restantes fatores apresentarem validade e fiabilidade individuais muito reduzidas, as
hipoteses de investigacdo sdo confirmadas, apresenta-se a Tabela 14 com a sintese dos resultados

obtidos com a presente investigacao.

Tabela 14: Sintese dos resultados obtidos

Hipoteses Peso fatorial P-value Resultado
Hl1  Os DAC influenciam negativamente a QIF 0,24 <0,01 Confirmada
Hl2 O valor anormal das vendas influencia negativamente a QIF 0,94 <0,01 Confirmada

His O valor anormal do custo das mercadorias vendidas

influencia negativamente a QIF 0.28 <0.01 Confirmada

Se 0s FCO e o EBITDA apresentarem o mesmo sinal, ou
Hlz  seja, ambos positivos ou ambos negativos, isso influencia 0,09 <0,01 Confirmada
positivamente a QIF

Fonte: Elaboracéo propria

Observando a tabela supra, percebe-se que, pese embora o diminuto contributo de algumas para a
medicdo da QIF, todas as variaveis sédo estatisticamente significativas e todos os pesos fatoriais
apresentam sentidos positivos, consequentemente todas as hipoteses formuladas sdo confirmadas.
Percebe-se que a variavel com menor carater explicativo da QIF € a relagéo entre os fluxos de caixa
operacionais e o EBITDA e que, pelo contrario, a que apresenta maior peso para a quantificacdo da QIF
€ o valor anormal das vendas. Pelo meio aparecem os DAC e o valor anormal do CMV como variaveis
explicativas com pesos nédo tao fidveis, mas com igual significAncia estatistica. Atente-se no facto de a
QIF perfeita se traduzir por QIF = 0, deste modo, quanto mais longe estiver o valor do peso fatorial, pior

sera a QIF.

Relativamente a primeira hipotese de investigagdo, pretende-se perceber se os DAC influenciam
negativamente a QIF. Como é possivel observar na Tabela 14, sempre que a QIF varia uma unidade
de desvio padrao (piora uma unidade), os DAC variam 0,24 unidades de desvio padrao, o que origina
uma reducéo da QIF, j& que o valor se afasta positivamente de zero. Tal conclusdo vai de encontro aos
trabalhos anteriores (e.g., Carmo, 2013; Chen et al., 2018; Dechow et al., 2012; Gutiérrez & Rodriguez,

2017). No entanto, vem contrapor a ideia generalizada de que a QIF se mede somente através de uma
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das proxies, por exemplo dos DAC, uma vez que esta proxy nem sequer € a que possui um maior peso

fatorial no modelo.

Quanto a segunda hip6tese de investigagdo, seguindo 0 mesmo sentido da anterior, tenta-se perceber
se 0 VNA influencia negativamente a QIF. Da analise a Tabela 14, conclui-se que sempre que a QIF
aumenta uma unidade de desvio padrdo, o VNA aumenta 0,94 unidades de desvio padrdo. Assim,
valida-se esta hipotese, ja que a reducéo da QIF € significativamente acompanhada pelos mecanismos
de adulteracdo das vendas tal como descrito em alguns estudos sobre o tema (e.g., Alves & Moreira,
2014; Ge & Kim, 2014; Roychowdhury, 2006).

Em relacéo ao valor anormal do CMV, infere-se que sempre que a QIF se agrava uma unidade de desvio
padréo, este segue o mesmo sentido em 0,28 unidades de desvio padrdo. Assim, depreende-se que o
deteriorar da QIF é acompanhado pela utilizacdo de mecanismos de manipulacéo real do CMV. Desta
forma, valida-se a terceira hipétese de investigacdo e prova-se que estes mecanismos prejudicam a
percecédo que os stakeholders possam ter da IF tal como referenciado nos trabalhos de investigacdo de
Alves e Moreira (2014), Cohen et al. (2008) e Roychowdhury (2006).

No que se refere a relagdo entre EBITDA e FCO, da andlise a Tabela 14, percebe-se que, ndo obstante
a sua reduzida fiabilidade individual, este fator segue o mesmo sentido do agravamento da QIF, isto &,
quando a QIF piora uma unidade de desvio padrdo, a RRFCO varia 0,09 unidades de desvio padréo.
Recorde-se que esta se trata de uma variavel dummy que assume o valor 0 quando a relacao seja
positiva e 1 caso esta seja negativa. Deste modo, conclui-se que o agravamento da QIF se deve, ainda
que parcamente, ao facto de as empresas apresentarem sinais do EBITDA e dos FCO opostos. Com
efeito, conclui-se pela validacdo da quarta hipotese de investigacdo na medida em que as empresas

com uma RRFCO negativa tendem a possuir uma QIF mais reduzida.

Com a validacao das hipoteses acima discriminadas, importa agora apresentar os scores estimados
para cada uma das variaveis e que se somando quantificardo a QIF de cada empresa para cada ano
em analise. Note-se que, como € natural, a ordem dos scores com maior influéncia no célculo da QIF é
a mesma dos pesos fatoriais. Assim, consultando o output produzido pelo software AMOS, resulta o

modelo 4:

QIF = 0.141 x DAC + 4.777 X VNA + 0.173 X CMVA + 0.024 x RRFCO [4]

Observando o modelo 4, consta-te que o item que maior contributo tem para a quantificacdo da QIF é
0 VNA com um score de 4,777. Verifica-se que, em consonancia com os pesos fatoriais anteriormente
apresentados, o fator com menor contributo para a quantificacdo da QIF é a RRFCO. Com o modelo
acima apresentado, torna-se assim possivel calcular a QIF para cada uma das entidades-ano
(observacBes) representadas na amostra, a qual constitui, certamente, uma proxy mais robusta da QIF

e que podera ser utilizada em diferentes estudos que utilizem a QIF como variavel central da analise.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

A pertinéncia da presente investigacdo surge do facto de nos trabalhos sobre a QIF, esta ser medida
através de uma s6 variavel, muitas das vezes através dos DAC. No entanto, é sabido que a QIF € um
conceito multidimensional na medida em que a sua quantificacdo depende de mais do que uma variavel.
Com efeito, e aproveitando este gap tedrico, definiu-se como objetivo primordial desta dissertacédo a
construcéo de um MEE recorrendo a combinacao de diferentes proxies tendo em vista a afericdo com
maior robustez e seguranca da QIF. Para a persecucdo do objetivo do estudo, recorreu-se a quatro
propriedades da IF que se entendeu terem um elevado grau de correlacdo com a QIF das empresas,
os DAC, o valor anormal das vendas, o valor anormal do CMV e a relacéo entre os FCO e o EBITDA.
Cada uma destas propriedades deu origem a uma hipétese de investigacdo, na qual se tentou perceber

se 0 agravamento da QIF esta associado a utilizacdo deste tipo de mecanismos de adulteracdo da IF.

No que concerne ao estudo das hip6teses de investigacdo, salienta-se que todas elas foram validadas,
provando-se que as empresas recorrem, em maior ou menor medida, a este tipo de mecanismos para
manipular os seus resultados. A hipétese um comprovou que os DAC influenciam negativamente a QIF.
Todavia, o facto de esta ser a segunda variavel com menor influéncia no modelo vai ao encontro
daqueles que defendem que esta, embora amplamente usada na literatura, ndo é a proxy mais
adequada para a QIF. A hipétese dois comprova que a utilizacdo de mecanismos de manipulacdo das
vendas influencia, em grande medida, o agravamento da QIF. A validacao da terceira hip6tese consolida
a ideia de que as empresas recorrem a adulteragdo dos CMV como forma de “compor” os seus
resultados correntes. Por Ultimo, a quarta hipétese de investigacdo conclui que as empresas que
apresentam sinais distintos para o EBITDA e para os FCO possuem, por norma, uma QIF menor.

A validacdo de todas as hipoteses de investigagdo vem contribuir em diversas medidas para o
melhoramento dos estudos que versem sobre a QIF. Acresce que, tanto quanto se sabe, este é dos
primeiros trabalhos que utilizam a AEE como meio de combinacéo de diversas proxies para aferir a QIF.
Como tal, contribui com conhecimento teérico e empirico sobre este tema, vindo reforcar a ideia de que
a QIF se trata de um conceito multidimensional que se deve medir através de diversas variaveis
manifestas indo de encontro ao anteriormente escrito por Chen et al. (2018), Dechow et al. (2012) e
Gutiérrez e Rodriguez (2017). Sob o ponto de vista do tamanho da amostra, a presente investigagédo
vem aportar aos resultados uma vasta robustez e seguranga, ja que o seu tamanho faz com que a
amostra em estudo seja bastante heterogénea, quer a nivel da dimensao das empresas, quer a nivel

dos anos em estudo, quer a nivel das diversas atividades empresariais representadas.

No que diz respeito a possiveis limitagbes da investigacdo, destaca-se a quantidade de variaveis
manifestas escolhidas, os pesos fatoriais das mesmas e o condicionamento que o tamanho da amostra
causou na avaliagdo da qualidade do ajustamento global. Relativamente a quantidade de variaveis
manifestas escolhidas, aponta-se o facto de uma variavel latente poder ser explicada por diversos

fatores, como tal quanto mais fatores fossem adicionados maior carater explicativo teriam da variavel
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latente. Acresce que o0s pesos fatoriais de trés das quatro variaveis manifestas ndo possuem o carater
explicativo desejado, originando uma validade fatorial e uma fiabilidade individual diminuta. Este facto
acaba por condicionar a analise dos resultados obtidos na medida em que os mesmos nao apresentam
a validade desejada para analisar com total fiabilidade os resultados obtidos. Quanto ao
condicionamento que o tamanho da amostra causou na avaliacdo da qualidade do ajustamento global
do modelo, este prende-se com o facto de nas amostras maiores, o X2, um dos principais avaliadores
da qualidade, produzir resultados enviesados. No entanto, a necessidade de possuir uma amostra desta
dimensao era 6bvia, visto que a heterogeneidade da amostra traz uma maior robustez aos resultados
obtidos.

No sentido de obviar algumas das limita¢cdes acima descritas, propde-se para investigacdes futuras um
acrescento de novas variaveis manifestas ao modelo de andlise, uma analise posterior mais
aprofundada, uma possivel comparacdo de duas ou mais amostras independentes e uma alternativa
metodoldgica diferente. Como ja referenciado, esta investigacéo trouxe um novo modelo de se avaliar
a QIF, ora esta inovacdo abre portas para que a partir daqui se eliminem variaveis sem caréater
explicativo suficiente e se acrescentem outras variaveis de forma a que possa testar com maior
fiabilidade a variavel latente. Para além disto, sugere-se que seja efetuada uma analise posterior a
obtencéo dos scores do modelo, analisando se a QIF difere consoante o CAE, a dimenséo da empresa,
a existéncia ou ndo de Revisor Oficial de Contas, de entre outras. A comparac¢éo dos resultados obtidos
com a amostra de empresas portuguesas com outros obtidos em paises semelhantes proporcionaria
uma percecdo diferente sobre a QIF nos mais distintos paises e permitiria perceber que paises
possuem, em média, uma melhor QIF e que motivos estao por detras desse facto. Por fim, de modo a
que se perceba melhor os fatores influenciadores da QIF bem como as suas causas e consequéncias,

sugere-se que seja aplicada uma investigagao extensiva de carater qualitativo.
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