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Resumo

Nos ultimos anos a probabilidade de faléncia empresarial tem constituido um dos
maiores dominios de pesquisa da area financeira (Balcaen e Ooghe, 2006). Neste
trabalho de revisdo de literatura pretende-se compilar as principais conclusdes
relacionadas com este tema e a sua detecdo pela via da Qualidade da Informacéo
Financeira. A informacéo financeira corresponde a aglomeracdo dos mais relevantes
dados quantitativos e qualitativos de uma entidade sendo a sua qualidade medida de
diferentes formas de entre as quais, € nitidamente evidente, a predominancia da

guantificacéo através dos accruals anormais.

Introducéo

Ao longo do tempo vem-se assistindo a diferentes fases da economia mundial
caracterizadas ou por uma determinante expansao econémica e empresarial ou por
recessdes economicas que se repercutem num estreitamento do tecido empresarial. O
conceito de faléncia esta assim intimamente associado as fases de recessao econémica
sendo por isso debatido desde sempre na literatura da area (e.g., Maricica & Georgeta,
2012; Xu, Xiao, Dang, Yang & Yang, 2014). As mais diferentes organizagbes e
estudiosos do tema reinem esforcos no sentido da construcdo de modelos matematicos
gque possam tentar antever eventuais colapsos das empresas relacionadas e com isso

garantirem uma melhor posicao estratégica.

Com este trabalho de revisdo de literatura pretende-se, essencialmente, compilar os
mais influentes trabalhos da area, na busca pela definicdo de uma tendéncia comum. O
foco principal passa pela analise a Qualidade da Informacg&o Financeira (QIF) e pela
medida em que esta pode ser indiciadora da faléncia das empresas. A generalidade dos
trabalhos incide na medicdo da QIF pela via dos accruals anormais, através de um
modelo de regressdo linear cujas variaveis explicativas representam os fatores
determinantes dos accruals normais e o0s residuos representam o0s accruals anormais
(Carmo, 2013).

O presente estudo segue com um enquadramento tedrico sobre 0s principais topicos
relacionados com a temética em causa, seguido das principais conclusdes dos trabalhos

analisados e da eventual orientacdo comum nestes detetada.



1. A Faléncia Empresarial

1.1. Definicado

Numa situagéo limite de degradacgdo dos resultados econdmico-financeiros de
uma empresa, a faléncia assume-se como o expoente maximo de perda da capacidade
financeira e consequentemente de capacidade de cumprimento das responsabilidades.
Ao longo do tempo vem-se assistindo a diferentes fases da economia mundial
caracterizadas ou por uma determinante expansdo econdmica e empresarial ou por
recessfes econdmicas que se repercutem num estreitamento do tecido empresarial. O
conceito de faléncia esta assim intimamente associado as fases de recessao econémica
sendo por isso debatido desde sempre na literatura da area (e.g. Maricica & Georgeta,
2012; Xu, Xiao, Dang, Yang & Yang, 2014).

O processo de caracterizacdo do termo faléncia, cuja expressdo algo-saxénica
€ bankruptcy, é iniciado por Beaver (1966) ao caracteriza-la como a incapacidade da
empresa responder aos seus compromissos a medida que ocorrem. Ja Altman (1968)
e Ohlson (1980) atribuem a faléncia o conceito legal, utilizando nos seus estudos as
empresas consideradas juridicamente falidas. Desde entdo a literatura tem seguido os
seus passos na defesa dos conceitos de faléncia introduzindo novos aspetos de acordo
com a evolugdo da economia mundial (e.g. Blum, 1974, Taffler, 1982; Pastena & Ruland,
1986). Altman e Hotchkiss (2006) referem que, a volta do conceito de faléncia, muitos
outros termos tém sido usados criando algum ruido sobre a sua percecao: (a) failure,
(b) insolvency e (c) default. Na perspetiva dos autores 0s quatro conceitos, ainda que
relacionados séo significativamente distintos.

Balcaen e Ooghe (2006) aprofundam e relacionam os estudos realizados sobre
0 tema nos ultimos 35 anos. Uma das primeiras observacdes que referem é
precisamente as diferencas entre o conceito de faléncia utilizado na literatura. Segundo
0s autores o conceito juridico de faléncia € o mais comum porque distingue
objetivamente as empresas falidas das ndo falidas. Ainda assim, destacam, por
exemplo, Plat e Plat (2002) que no seu modelo consideram como empresas falidas
todas aquelas com dificuldades financeiras, ou seja, em financial distress.



Tabela 1
Os conceitos de faléncia usados na literatura, Altman e Hotchkiss (2006)

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

média de retorno efetiva inferior ao custo médio ponderado do capital.

Esta relacionada com problemas de liquidez que incapacitam a

empresa no cumprimento das suas obrigacdes. Ainda que esta se
Insolvency _ . - .

assuma como uma situacdo temporaria em permanéncia pode

conduzir a situacdo de bankruptcy.

Representa a continuidade da situacdo de insolvency, quando a
Bank situacdo, aparentemente, tempordria se mantem. Perante iSso o
ankruptcy . : . .

passivo da empresa apresenta-se superior ao ativo conduzindo a uma

empresa com valor real negativo - faléncia.

Pressupfe a existéncia de um credor associado a empresa enquanto
mutudria. A situacdo de incumprimento ocorre quando a empresa
Default infringe algumas das normas estabelecidas no contrato de muatuo, seja
em relacdo aos covenants financeiros seja na capacidade de honrar a

responsabilidade.

Fonte: adaptado de Altman e Hotchkiss (2006)

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

Em suma, Freire (2013) conclui que a insolvéncia e faléncia se podem distinguir

pelas questdes técnicas e legais. Enquanto a primeira corresponde a uma situacao



financeira especifica, em que a falta de liquidez impossibilita a empresa de fazer face
as suas responsabilidades no curto prazo, a segunda representa a pratica reiterada da

primeira conduzindo a efetivagcdo, nos termos legais, da incapacidade da empresa.

1.2. O conceito de insolvéncia e faléncia em Portugal

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

Antes da substancializacdo do Coédigo da Insolvéncia e Recuperagdo de
Empresas (Decreto-Lei n.° 200/2004, de 18 de agosto) vigorava em Portugal o Cadigo
dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de Faléncia (Decreto-Lei n.°
132/93, de 23 de abril). Neste Cdadigo, ao contrario do que acontece no Cadigo atual,
estava vertida a seguinte alusao ao conceito de faléncia:

“Toda a empresa em situacao de insolvéncia pode ser objecto de uma ou mais
providéncias de recuperacdo ou ser declarada em regime de faléncia. S6 deve
ser decretada a faléncia da empresa insolvente quando ela se mostre
economicamente inviavel ou se ndo considere possivel, em face das
circunstancias, a sua recuperagao financeira®.

Por sua vez, no novo Cédigo, o conceito de faléncia parece ter sido abandonado pelo

legislador e reiterado o conceito de insolvéncia e de recuperacdo de empresas. A
distincdo entre estes é evidenciada no texto do diploma que aprovou o Cddigo da
Insolvéncia e Recuperacédo de Empresas:

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

! Artigo 1.° do Cddigo dos Processos Especiais de Recuperagdo da Empresa e de Faléncia.
2 ponto 7 do Decreto-lei n.2 53/2004, de 18 de Mar¢o



Deste modo, o atual Cdédigo diferencia-se do anterior pelo primordial interesse na
recuperacao da empresa. Quanto ao conceito de faléncia subentende-se, do n.° 3 do
artigo 3.° do referido cédigo, que corresponde a extin¢gdo da sociedade, numa situacéo
limite de impossibilidade de recuperacéo, com o registo do encerramento do processo
de insolvéncia.

Em suma e tomando por base o conceito de faléncia, implicito, na legislagédo
portuguesa pretende-se, na presente dissertacdo, utilizar como base de andlise as
empresas que tenham em curso um processo de insolvéncia. Com esta escolha, ndo se
pretende desconsiderar as empresas que, estando insolventes, podem ainda recuperar
a sua estabilidade econdmica e financeira. No entanto, atentos a morosidade associada
a resolucdo dos processos e a amostra minima necesséria para o objetivo do estudo,

considera-se que esta sera uma opcao viavel e valida.

1.3. Determinantes da faléncia empresarial

Face a tudo o que foi exposto € percetivel que a faléncia corresponde a situagéo
limite na vida das empresas, em que a sua continuidade é posta em causa pela
ineficiéncia econdémica que denotam. De acordo com o artigo n.° 18 e artigo n.° 20 do
Decreto-Lei n.° 200/2004, de 18 de agosto, esta ineficiéncia pode ser reportada por
terceiros (credores) ou pela administracdo da prépria empresa. Para White (1996), a
este nivel, emerge uma questao pertinente - o facto de as empresas poderem solicitar
um processo de insolvéncia voluntariamente, da aso a que empresas econémica e
financeiramente eficientes possam falir, e que empresas efetivamente ineficientes
possam permanecer em atividade. Daqui se depreende um outro ponto de vista
interessante que tem sido alvo de analise ao longo do tempo - conflitos de interesse
(e.g., Bhandari e Weiss, 1996, White, 1996).

De acordo com Blazy, Martel e Nigam (2014) uma vez confrontadas com uma
iminente declaracéo de faléncia a solu¢do das empresas passa por uma de duas opcoes
— liguidacao ou reorganizacéo. O dilema desponta das consequéncias, absolutamente
opostas, que cada uma destas solu¢cdes comporta para as partes interessadas.
Enquanto a primeira facilita aos credores a recuperacdo da quantia mutuada, a segunda
e que normalmente prejudica a primeira, permite aos acionistas/gestores a manutencao
do seu estatuto e prolongamento dos seus rendimentos (White, 1996). A tomada de
decisdo neste ponto é assim essencial para a saude financeira da empresa e

principalmente dos seus intervenientes (clientes e credores).



N&o obstante dos fatores externos a sociedade, a literatura financeira destaca,
em primeira mao, os problemas despoletados no seu seio. Para os detetar sugerem
uma analise sobre aspetos como a capacidade e qualidade da gestéo, a inexisténcia de
recursos financeiros, a informacdo deficiente e os reports contabilisticos de baixa
gualidade. Pela sua crucial importancia estes séo alguns dos pardmetros tidos em conta
na analise dos bancos as empresas para determinagédo da sua capacidade de contratar
financiamento bancario (Alcarva, 2011). A existéncia de falhas em qualquer um destes
aspetos causa um grau de instabilidade que, ao ser detetado por clientes e investidores,
provoca ruturas determinantes no normal funcionamento da entidade (e.g., Damodoran,
2001; Gongalves, 2011). Assim, 0s neg0cios estaveis e previsiveis assumem vantagem,
face aos negocios cilicicos, por conseguirem uma maior confianca dos diferentes
stakeholders (Gongalves, 2011). Os indicadores financeiros séo os primeiros a espelhar
a situacéo de financial distress, motivo pelo qual séo utilizados na maioria dos estudos
relacionados com a previséo de faléncia e de incumprimento (e.g., Beaver 1966; Altman
1968; Ohlson, 1980).

Os fatores conducentes a uma situagéo de dificuldades financeiras despontam
de vérios sentidos, ainda que a gestdo da empresa seja detida por administradores
capazes e experientes, uma série de determinantes exdgenos a sociedade podem
conduzir a uma situagéo delicada. De acordo com Watson e Everett (1996) a envolvente
econdémica € determinante na salde das empresas em 30% a 50% dos casos
estudados. As politicas praticadas e o nivel de desenvolvimento da economia, até a um
nivel regional, sdo fatores condicionantes do crescimento da empresa e,
consequentemente, do seu sucesso ou fracasso. O sistema fiscal e os incentivos ao
fomento empresarial sdo um “pacote” que, quando aplicados de forma vantajosa as
empresas, pode permitir uma continua melhoria e fortificacdo do tecido empresarial ou,
se pelo contrario, induzem a estrutura empresarial numa espiral recessiva. Deste ponto,
depreende-se o efeito de contagio que, ndo raras vezes, é causador de inlUmeras

faléncias numa regido ou pais.

2. A Qualidade da Informacéo Financeira

by

Com a analise a probabilidade de uma empresa falir e de vir a entrar em
incumprimento com os credores, emerge a questao da informacao por esta fornecida e
da medida em que se pode ou néo considerar fidedigna. Numa fase inicial a informacéao
fornecida é crucial para a tomada de deciséo dos diversos stakeholders com especial

destaque dos financiadores - acionistas e banca (Godbillon-Camus & Godlewski, 2005).



De acordo com os autores, a informacao fornecida pelas empresas €, muitas vezes,
assimétrica o que dificulta e distorce a qualidade da analise realizada pelos bancos e
pelos investidores (e.g., Godbillon-Camus & Godlewski, 2005; Berger, Cowan & Frame,
2011). Desta constatacdo surge a necessidade de compreender e avaliar a Qualidade
da Informacdo Financeira (QIF) produzida e prestada pelas empresas aos diversos
utilizadores da informacéo.

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

Conscientes da importancia da harmonizacgéo contabilistica, como medida capaz
de incrementar as boas praticas contabilisticas e simplificar a leitura e comparacédo da
informacéo financeira, os membros da Unido Europeia (EU) foram os primeiros a unir
forcas no sentido da sua redac¢éo (Stoderstrom & Sun, 2007). De acordo com os autores,
0 processo de harmonizacao contabilistica ganhou consisténcia na década de 1990 com
a atualizacdo das International Accounting Standards (IAS)3. Nesta primeira fase a
transicdo das normas de cada pais, apelidadas de General Accepted Accounting
Principles (GAAP), para a IAS foi opcional o que fez com que a transi¢cdo, na maioria
dos casos, estivesse associada a alguma conveniéncia camuflada das empresas.

Stoderstrom e Sun (2007) referem que as primeiras empresas a aderir livremente
a IAS tinham necessidades de investimento de capital estrangeiro que seriam mais
facilmente solucionadas com a apresentacdo de demonstracdes financeiras
organizadas pelas normas internacionais, acessiveis a generalidade dos utilizadores.
Além desta melhoria nas relagcfes e transacdes que a IAS introduzia nas empresas a
flexibilidade que estas possibilitavam também sao outro dos fatores apontados para
substituicdo das GAAP em detrimento da IAS na fase inicial (Stoderstrom & Sun, 2007).

No seguimento das acusacfes de abertura para manipulacdo de resultados e margem

3 As IAS foram redigidas pelo International Accounting Standards Committee (IASC).Em abril 2001, este
comité foi substituido pelo International Accounting Standards Board (IASB) que procedeu a revisao das
IAS para as International Financial Reporting Standards (IFRS) (Stoderstrom & Sun, 2007).



de manobra para incumprimento a IASC inicia um projeto de melhoria das normas
inicialmente estabelecidas. Depois de concluido, este processo resultou em 10 novas
normas que eliminaram os tratamentos alternativos aceitdveis e aumentaram o0s
requisitos de divulgacéo (Harris & Muller, 1999).

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

Carmo (2013) também destaca o proprio sistema contabilistico como um fator
incitador de manipulagéo ja que o gestor tem disponiveis duas alternativas: escolher a
solugédo que traduza a informacao mais relevante para os diferentes stakeholders ou a
solucdo que o leva a atingir os seus objetivos. Em suma, se o sistema contabilistico der
abertura ao gestor para ter mais do que uma alternativa perante a mesma situacao, a
QIF fica prejudicada, uma vez que nunca estara isenta do interesse pessoal do gestor
(Carmo, 2013).

Em Portugal, a regulamentacéo sobre a preparacdo da informacéo financeira
vem expressa na Estrutura Conceptual (aviso n.° 15652/2009) associada ao Sistema de
Normaliza¢cdo Contabilistica e produzida com base nas diretrizes da IASB. Da sua leitura
depreende-se que o conceito de qualidade da informacao financeira ndo é expresso de
forma clara, sendo induzido através das carateristicas qualitativas das demonstracdes
financeiras. Francis, Olsson e Schipper (2006) corroboram este designio referindo-se as
carateristicas referidas na Estrutura Conceptual como um contributo Gtil para a tomada
de decisdo e que portanto devem ser consideradas como atributos da qualidade da
informacéo financeira. De acordo Martins (2007), a partir dos anos 60, o conceito de
informacé&o “verdadeira”, mencionado nos normativos contabilisticos e investigacdes da
area, foi trocado pelo conceito de “utilidade para a tomada de decisdo”. Os investidores
sé@o tomados como os principais utilizadores da informacé&o, subentendendo-se que se

a informacéo for Gtil para os seus objetivos o0 serd também para os de mais utilizadores.



Em suma sdao identificaveis na literatura uma panoplia de definicbes para atingir
0 conceito de QIF mais adequado (e.g., DeFond, 2010; Stoderstrom & Sun, 2007). O
trabalho de Dechow e Schrand (2004) é apontado por Stoderstrom e Sun (2007) e
Hribar, Kravet e Wilson (2014), como um dos mais influentes no que toca a definicdo da
gualidade dos resultados. Até entdo as investigacdes realizadas compilavam uma série
de defini¢cdes distintas que, entre outras, incluiam a persisténcia dos resultados ao longo
do tempo e a proporcéo dos resultados nos cash-flows operacionais (Hribar, Kravet &
Wilson, 2014). Por sua vez, Dechow e Schrand (2004) defendem que a persisténcia e
previsibilidade dos cash-flows sdo carateristicas importantes das demonstracdes
financeiras mas que isoladamente ndo sdo suficientes para asseverar que a informagéo

financeira tem qualidade.

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

Dechow & Schrand (2004, p13)

2.1. A manipulacédo dos resultados e a qualidade da informacdao
financeira

De acordo com o exposto acima é imediato o raciocinio para o conceito de
manipulacdo de resultados, isto €, verificando-se uma preparacdo “oportunista” das
demonstragBes financeiras o gestor consegue fazer passar uma imagem da empresa
gue pode ser mais favoravel para um fim especifico. Segundo Healy e Wahlen (1999) a
manipulacdo de resultados ocorre quando 0s gestores preparam o0s relatérios
financeiros de modo a espelharem um desempenho econémico-financeiro diferente do
real. Esta acdo € intencional e, de acordo com os autores, pretende enganar as parte
interessadas ou influenciar clausulas contratuais diretamente relacionadas com o
reporte contabilistico.

A manipulagdo dos resultados € uma das consequéncias da flexibilidade do
sistema contabilistico associada a discricionariedade do gestor. Na preparacdo das
demonstra¢des financeiras o preparador deve assumir uma posicdo neutra que |lhe
permita imprimir nas contas todos 0s aspetos relevantes para a tomada de decisao.
Contudo, a literatura mostra que ndo raras vezes 0s gestores tomam posicdes de carater

oportunista que se traduzem em indicadores financeiros com uma performance mais



favoravel do que a real. Com esta manipulacao os contratos de crédito e as decisfes de
investimento estdo a ser alicergcados em informagéo irreal numa pratica que nem sequer
pode ser considerada ilegal jA que esta dentro dos limites contabilisticos (Stlowy &
Breton, 2004).

De acordo com Ronen e Yari (2010) é possivel detetar na literatura trés graus
do conceito manipulacdo de resultados: (a) “branco”; (b) “cinzento” e (c) “opaco”.
Segundo a pesquisa das autoras, na perspetiva branca existe um aproveitamento da
flexibilidade do sistema contabilistico para sinalizar informacao sobre os fluxos de caixa
futuros. A perspetiva cinzenta refere-se a um tratamento contabilistico oportunista, que
melhora a reputacéo do gestor, e que torna a empresa economicamente mais eficiente.
E por dltimo é ainda identificavel na literatura uma perspetiva de manipulacdo de
resultados que as autoras consideram “opaca”. Este conceito refere-se a pratica de
trugues que deturpam a transparéncia das demonstracdes financeiras.

Na presente dissertacao pretende-se detetar nas demonstracdes financeiras de
uma amostra de empresas falidas aspetos que, anos antes do seu colapso, pudessem
ser indiciadores da situacao irreversivel para que caminhavam. A manipulacdo de
resultados, de acordo com a perspetiva “opaca” referida por Ronen e Yari (2010) deturpa
a realidade eliminando a transparéncia dos relatérios contabilisticos. Esta prética
impdem, consequentemente, uma reducao da capacidade dos
financiadores/investidores avaliarem a performance da empresa diminuindo a qualidade
dos resultados apresentados. Na tentativa de relacionar a QIF com a probabilidade de
faléncia das empresas utilizar-se-4 o conceito “opaco” de manipulacdo de resultados

como um deturpador e redutor da QIF.

2.2. Modelos de analise da QIF

Da literatura da area é possivel concluir que a flexibilidade possibilitada pelas
normas contabilisticas tem sido utilizada pelos gestores como forma de manipulacéo
dos resultados e ndo de incrementacdo da sua qualidade como seria desejavel. A
captacdo destes movimentos contabilisticos, embora desde h4 muito estudada, ndo é
diretamente identificavel pelos principais utilizadores da informacao contabilistica. Para
conseguir captar estas acfes a literatura tem focado a investigacdo na quantificacdo
dos accruals (e.g. Dechow et al., 2010; DeFond, 2010). De acordo com DeFond (2010)
0s primeiros estudos a incluir os accruals como medida da qualidade dos resultados
datam de 1985 e sdo bastante diferentes dos utilizados atualmente que se baseiam,

essencialmente, no modelo de Jones (1991).



Os accruals estéo diretamente associados ao regime do acréscimo mencionado
na Estrutura Conceptual.

“Através deste regime, os efeitos das transac¢des e de outros acontecimentos
sao reconhecidos quando eles ocorram (e ndo quando caixa ou equivalentes de
caixa sejam recebidos ou pagos) sendo registados contabilisticamente e
relatados nas demonstracBes financeiras dos periodos com 0s quais se
relacionem.”

Neste contexto, 0s accruals representam o ajustamento temporério referente aos fluxos
de caixa ao longo do tempo, ou seja, traduzem eventuais ajustamentos que antecipam
ou adiam o reconhecimento dos fluxos de caixa (Carmo, 2013). Através desta grandeza
€ possivel alcancar uma imagem mais precisa do desempenho econémico da empresa
ja que reduz os problemas de “timing and matching” decorrentes do desencontro entre
a entrada/saida de dinheiro e as operacdes subjacentes a esses fluxos de caixa
(Martins, 2007 REF15pag20). De acordo com Dechow et al. (2010) a andlise aos
accruals parte do pressuposto da sua divisdo em duas componentes: (a) accruals
normais (também referidos como accruals nao discricionarios), que captam a atividade
e desempenho da empresa e (b) accruals anormais (também conhecidos como accruals
discricionarios e DAC), que detetam a manipulacdo de resultados e refletem eventuais
erros nao intencionais de aplicacao do normativo contabilistico.

Os modelos de accruals foram ganhando consisténcia a partir do modelo
desenvolvido por Jones (1991). O principal objetivo foi solucionar as limitagdes dos
modelos anteriores através da desagrega¢do da componente normal da componente
anormal dos accruals. Neste sentido, a quantificacdo dos accruals passa a ser
representada através de um modelo de regressao linear, onde a componente normal é
obtida pelos valores ajustados do modelo e a componente anormal pelos seus residuos
(Carmo 2013). De acordo com Hribar e Nichols (2007) quanto maior o valor absoluto
dos accruals anormais maior ser4 a presenca de manipulacdo de resultados e,
consequentemente, menor a qualidade dos resultados.

Tal como ja referido, os modelos de accruals desenvolvidos ao longo dos anos
emergem do trabalho original conhecido como o modelo de Jones (1991). Neste, os
accruals totais (AT) sao dados pela variagdo do volume de negdcios (VN) e o nivel de
ativos fixos tangiveis (AFT). Através da presenca da variagdo do volume de negécios €
possivel medir o efeito que as altera¢des no nivel de atividade da empresa originam nos
accruals totais, por sua vez, o nivel dos AFT é introduzido como forma de controlar o

efeito das depreciagdes nos accruals totais (Carmo, 2013).

4 Aviso 15652/20009, Sistema de Normalizagdo Contabilistica - Estrutura Conceptual, Pressupostos
subjacentes paragrafo 22.



ATi,t = a+ ﬁlAVNi,t + :BZAFTi,t + Ei,t (1)

Onde i representa a empresa e t representa o tempo.

Suportados neste modelo, muitos autores ao longo dos anos se tém dedicado a
esta tematica introduzindo alteracfes as variaveis, acrescentando-as e retirando-as de
modo a obterem o modelo mais preciso possivel. Dechow, Sloan e Sweeney (1995)
foram os primeiros a apresentar uma alteracéo concreta ao modelo de Jones ao retirar
da variavel do VN a variagdo nas dividas de clientes. Segundo 0s autores com esta
alteracgdo fica representado o efeito das vendas a crédito nos accruals que pode estar
subjacente a praticas de manipulacdo de resultados. Kothari, Leone e Wasley (2005)
defendem que os dois modelos anteriores podem conduzir a conclusdes erradas no
caso de empresas de elevado desempenho. Para tal sugerem a introdu¢cédo de uma de
duas alteragBes ao modelo: (a) introducéo do racio de rendibilidade dos ativos (ROA)
ou (b) a subtragéo aos accruals anormais da empresa em estudo 0s accruals anormais
de uma empresa, na qual haja conhecimento da regularidade dos resultados
apresentados, da mesma industria e com idéntico ROA.

Dechow e Dichev (2002) sugerem uma a nova abordagem para a avaliacdo dos
accruals e da QIF partindo do pressuposto de que os accruals sdo ajustamentos
temporarios subjacentes as estimativas realizadas na elaboragdo dos mapas de fluxos
de caixa. Neste modelo as autoras defendem que para alcancar uma estimagéao precisa
€ necessaria uma boa correspondéncia entre os accruals normais de curto prazo (ACP)

e os fluxos de caixa (FCO) do periodo atual, anterior e futuro.

ACPi; = a+ p1FCO; 1 + B2FCO; + ﬂzFCOi,t+1 + &t 2)

Na prética os residuos do modelo, accruals anormais (¢; ), traduzem o erro de previsao
dos accruals relativamente aos fluxos de caixa, a qualidade dos resultados é medida
pelo desvio padréo dos accruals anormais pressupondo que quanto maior for esta
variabilidade menor € a QIF (Dechow & Dichev, 2002). Para McNichols (2002) o modelo
de Dechow e Dichev (2002) fica mais completo se Ihes forem acrescentadas variaveis
gue permitam excluir dos accruals anormais 0s accruals associados a atividade e as
depreciacdes. Para tal, no seu modelo, os autores reintroduzem as variaveis do modelo
de Jones (1991) — a variacdo do VN e os AFT.

Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005) partem do modelo de Dechow e

Dichev (2002) para realgcar uma outra necessidade - revelar qual a proporcdo dos



accruals que corresponde a atitudes oportunistas por parte do gestor e qual a proporcao
correspondente ao modelo de negdcio e a envolvente externa da empresa. Com este
objetivo os autores sugerem a separacao dos accruals anormais em duas componentes:
(a) accruals inatos, medidos atraveés de um conjunto de variaveis que captam 0s erros
ndo intencionais do tratamento contabilistico e da envolvente da empresa,; e (b) accruals
discricionarios, medidos como normalmente através dos residuos do modelo, que
indicam as escolhas contabilisticas do gestor. Com esta segregacédo pretendem tornar
mais evidente a proporcdo da QIF que é influenciada de forma intencional pelas
escolhas contabilisticas do gestor.

Mais recentemente, Dechow et al. (2012) exploram um novo ponto de vista que,
segundo os autores, estaria a ser ignorado até entdo — a manipulacdo de resultados
registada em um periodo sera revertida num periodo seguinte. De acordo com o0s
autores existindo conhecimento do periodo no qual a manipulacdo foi revertida a
inclusdo deste periodo no modelo de andlise serd indutor da precisdo do modelo. Esta
necessidade é entdo colmatada com a incorporagcédo no modelo de variaveis dicotomicas
gue identifiquem o periodo em que os accruals associados a manipulagao de resultados

surgem e o periodo em que esses accruals se revertem.
ACP;y = a + bMAN;; + cMANrev;, + ka Xpit &€t (3)
K

Onde:
MAN, corresponde a variavel dicotdmica que assume o valor 1 nos periodos em que se
assume ter ocorrido manipulacéo de resultados e 0 nos restantes periodos;
MANTrev, representa a variavel dicotomica que assume o valor 1 nos periodos em que
se assume ter ocorrido a reversdo dos accruals associados a manipulacdo dos
resultados e o valor 0 nos restantes periodos;
Xk, representa o conjunto de variaveis de controlo do modelo de accruals associado
Além da detecédo da qualidade dos resultados pela via dos accruals, esté patente
na literatura um outro mecanismo de medicdo da QIF. De entre as técnicas mais
referidas destacam-se: (@) persisténcia, (b) alisamento dos resultados e (c)
conservadorismo. A persisténcia dos resultados esta associada a sua permanéncia ao
longo do tempo. De acordo com Dechow et al. (2010) os indicadores financeiros de uma
empresa com resultados persistentes serdo mais Uteis para prever os resultados futuros
do que os de uma empresa com resultados transitérios. O alisamento dos resultados,
por sua vez, € uma caracteristica desejavel relacionada com a utilizacao de informacao
privilegiada, por parte dos gestores acerca dos resultados futuros, que permite reduzir

os problemas de timing and matching e melhorar a QIF (Dechow et al., 2010). Porém, é



uma caracteristica que cada vez mais € associada a manipulacao de resultados pela via
da reducdo da variabilidade dos mesmos. Por Udltimo, destaca-se ainda o
conservadorismo que reflete a prudéncia do preparador da informacéo financeira na
avaliacao de ativos e passivos. Tendencialmente é uma atitude desejavel, contudo € por
vezes associada a distor¢éo da real situacao financeira da empresa reduzindo por isso
a qualidade da informacé&o financeira.

Adicionalmente é também aludido na literatura o papel da auditoria na
manipulacdo dos resultados e QIF. Reynolds e Francis (2000) estudaram a eventual
relacdo entre a importancia de um dado cliente, para a sociedade de auditores, e o grau
de manipulacdo de resultados camuflados pelo auditor. Os autores concluiram que
perante os clientes importantes o auditor se manifesta de forma mais conservadora de
modo a proteger a reputacdo de ambos. No seu estudo encontraram também evidéncia
de que para evitar suspeitas sobre a presenca de conservadorismo na auditoria algumas
empresas optam por alternar os auditores. Menon e Williams (2004) comprovam no seu
trabalho que, ndo raras vezes, as empresas contratam para cargos de topo pessoas
anteriormente relacionadas com a sociedade de auditores. Nestes casos 0s autores
detetaram uma predominancia dos accruals anormais face as empresas em que 0s
gestores nao tiveram relacdo com a firma de auditoria.

Numa outra linha de acéo, Bell, Landsman e Shackelford (2001) mostram que 0
risco reputacional e de litigio que possa estar associado a um determinado cliente séo
fatores determinantes na estimacédo do seu risco geral e consequentemente no custo a
aplicar pela auditoria. No seu trabalho os autores concluiram que as horas de auditoria
cobradas a uma empresa de risco elevado sdo superiores as horas cobradas a uma
empresa de menor dimensdo. Desta forma, Bell et al. (2001) e Hribrar et al. (2014)
concordam que, os gastos associados ao trabalho de auditoria s&o um bom indicador
da qualidade dos resultados apresentados por essa empresa. Gul, Chen e Tsui (2003)
ddo continuidade a esta ideia e encontram uma relacdo positiva entre os accruals
anormais e o0s gastos com auditoria, verificando-se uma ligacdo maior quanto maior seja
o fundo oportunista dos accruals.

Para Hribar et al. (2014) as constatacdes anteriores conduzem a uma concluséo
- as empresas com elevados gastos de auditoria podem ser associadas a baixa QIF.
Para os autores, o auditor apos detetar falhas no reporte contabilistico da empresa tem
duas opc¢des: manter o nivel de risco num patamar razoavel e intensificar os testes com
auxilio de auditores experientes ou cobrar um pre¢o mais elevado ao cliente assumindo
por si sO risco da sua posigdo. Também neste seguimento, Hogan e Wilkins (2008)

relacionam as deficiéncias de controlo interno das empresas com 0s gastos da auditoria



e concluem gque estes sao superiores no ano anterior a divulgacdo de uma falha de

controlo interno.

3. A Qualidade da Informagé&o Financeira e a Previséo da Faléncia

Explanados ambos os conceitos interessa compreender em que medida a
faléncia da empresa pode ser prevista através da QIF. Rosner (2003) analisou no seu
estudo 293 empresas falidas e concluiu que, anos antes da faléncia, as empresas ndo
indicavam estar com dificuldades financeiras, pelo contrario, revelavam um aumento
dos resultados gerados. Na mesma linha de conclusbes surgem Leach e Newsom
(2007), num estudo com 419 empresas falidas onde provam que as empresas
manipulam os seus resultados antes de serem decretadas falidas. De acordo com os
resultados dos autores, cinco anos antes da faléncia as empresas manipulam as suas
demonstragdes financeiras de modo a espelharem um desempenho bastante acima do
real. Para captar estes movimentos Leach e Newsom (2007) focam-se nos accruals
discricionarios correntes e afirmam que este valor, quando positivo, esta associado a
manipulacao de resultados. Além disso Leach e Newsom (2007) afirmam ainda que este
comportamento é revertido nos dois anos anteriores a constituicdo da faléncia.

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

Numa outra perspetiva Lara, Osma, e Neophytou (2009) distinguem dois
aspetos da manipulacao de resultados: (a) manipulacéo contabilistica e (b) manipulacdo
da atividade. Relativamente ao primeiro trata-se da manipulacdo de resultados ja
definida e medida através dos DAC. O segundo, por sua vez, prende-se com as
escolhas diarias da atividade da empresa e que interferem diretamente no negécio e

nos seus cash-flows (Campa e Camacho-Mifiamo, 2015). De acordo com 0s autores,



na literatura encontram-se varios exemplos desta pratica, hnomeadamente através da:
(a) reducéo da despesa com pesquisa e desenvolvimento, (b) alteragdo do volume de
producéo, (c) reduzindo os gastos com publicidade, (d) aumentando as vendas através
de descontos e condi¢des de crédito favoraveis aos clientes e ainda (e) pela alienacdo
de ativos néo correntes (e.g., Dechow & Sloan, 1991; Perry & Grinaker, 1994; Cohen,
Mashruwala & Zach, 2010; Roychowdhury, 2006; Herrmann, Inoue & Thomas, 2003)

Na literatura é feita clara referéncia a utilizacdo de ambos os tipos de
manipulacdo mas existe especial incidéncia da manipulacdo da real atividade quando
existe uma forte probabilidade de a empresa se tornar insolvente (e.g., Lara, Osma, e
Neophytou, 2009 & Campa e Camacho-Mifiamo, 2015). Este comportamento, segundo
Lara, Osma, e Neophytou (2009), comeca quatro anos antes da faléncia e torna-se
percetivel no ano antes da sua ocorréncia. Campa e Camacho-Mifiamo (2015)
corroboram esta opinido, no seu estudo 0s autores conseguem comprovar que as
organizagcdes em dificuldades financeiras revelam tendéncia para manipular 0s
resultados contabilisticos em alta e através da manipulacédo das transacdes reais.

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

Tal como tem sido mencionado, perceber em que medida uma empresa pode vir
a entrar em colapso financeiro € de maximo interesse para todos as partes relacionadas
com a empresa. Na presente dissertacdo daremos algum destaque ao interesse que
essa informacao tem para a banca em que, a probabilidade de faléncia de uma empresa
se associa a andlise do risco de crédito das empresas. Sobre este tema a literatura
remete para a existéncia de duas bases de andlise de risco de crédito: (a) hard
information e (b) soft information. No caso da hard information a informacé&o € externa e
obtida através das demonstracdes financeiras, notacdes de rating e scoring. J& a soft
information trata de informacéo interna adquirida no relacionamento entre o banco e o
proponente. Segundo autores como Lehmann (2003) e Grunert, Norden e Weber (2005),
apesar da desvantagem subjacente ao facto de se tratar de informacg&o nao verificavel,

a soft information incrementa a qualidade da andlise feita a empresa.



E precisamente na vertente hard information que a questdo da QIF se levanta.
Se até ao final dos anos 90 a concessdo de empréstimos tinha apenas na base a soft
information, através da analise ao historico e conhecimento adquirido sobre o cliente
pelo gerente bancério, com a aplicacdo de Basileia 11° os dados contabilisticos assumem
uma crescente posicao de relevo (Martins, 2007). Os gestores das empresas tomam
consciéncia da importancia da informacé&o contida nas demonstragdes financeiras para
0 acesso ao financiamento, bem como, da influéncia desta nos covenants exigidos,

preco, maturidade e valor do seu financiamento (Martins, 2007).

0 Comité de Basileia surge na tentativa de melhorar a qualidade da supervisdo ao nivel mundial, através da
implementacdo de novas abordagens na supervisdo dos bancos internacionais e da revisdo dos niveis de capital
necessarios a garantia da solvabilidade do sistema. O primeiro documento resultante do Comité é conhecido como
Concordata de 1975 e estabelecia a obrigatoriedade de superviséo adequada a todos os estabelecimentos bancérios. O
Acordo de Basileia, que visa solucionar e colmatar as limitagbes da Concordata, surge em 1998 e pretende atuar no
sentido de assegurar a solvabilidade do sistema bancario pela assungéo de niveis de capital reforgados (Pereira, 2003).
Em junho de 2004 é publicada a verséo final do Novo Acordo de Capital (Basileia Il) que pretende que os requisitos de
capital das instituices financeiras estejam ajustados aos riscos a que estas estdo expostas assumindo assim uma
abordagem direcionada para a cobertura de riscos anteriormente ndo regulamentados (IAPMEI, 2006).



Concluséao

Tal como tem sido mencionado, perceber em que medida uma empresa pode vir
a entrar em colapso financeiro é de maximo interesse para todas as partes relacionadas
com a empresa. Beaver (1996) foi o primeiro a definir o conceito de faléncia como a
incapacidade da empresa responder aos seus compromissos a medida em que
ocorrem. Porém, ao longo do tempo, a literatura aponta varios conceitos para se referir
a essa mesma incapacidade. Sobre este assunto Altman e Hotchkiss (2006) referem
que conceitos como failure, insolvency e default tém sido utilizados para definir faléncia
criando algum ruido sobre o conceito. Segundo Balcaen e Ooghe (2006) o conceito
juridico de faléncia € o mais comummente utilizado (e.g. Altman, 1968; Ohlson, 1980;
Brealey & Myers, 1988) porque distingue objetivamente as empresas falidas das néao
falidas. De forma abreviada, Freire (2013) refere que a insolvéncia e a faléncia se podem
distinguir pelas questdes técnicas e legais: a primeira corresponde a falta de liquidez
gue impossibilita a empresa de fazer face as suas responsabilidades no curto prazo, a
segunda representa a pratica reiterada da primeira conduzindo a efetivacdo, nos termos
legais, da incapacidade da empresa.

Nesta revisdo de literatura, constataram-se também as consequéncias que
implicitamente o conceito legal de faléncia envolve. A literatura converge no que
concerne a influéncia que o facto de a insolvéncia poder ser solicitada quer por terceiros
quer pela propria empresa pode ter na veracidade dos processos de insolvéncia
decretados (e.g. Bhandari & Weiss, 1996; White, 1996). Blazy, Martel e Nigam (2014),
a este respeito, referem que as empresas, uma vez confrontadas com uma iminente
situacao de faléncia, ttm uma de duas opc¢des — liqguidacao ou reorganizacdo. Porém o
dilema surge nas consequéncias, para os diferentes envolvidos, que cada uma destas
acles reflete. Enquanto a primeira facilita aos credores a recuperacdo da quantia
mutuada, a segunda e que normalmente prejudica a primeira, permite aos
acionistas/gestores a manutencdo do seu estatuto e prolongamento dos seus
rendimentos (White, 1989).

De forma geral os fatores conducentes a situacdo de faléncia de uma empresa
podem ser externos ou internos e a literatura aponta varias e diferentes formas para a
sua detecdo. Neste contexto, os indicadores financeiros assumem especial destaque
pois séo considerados o principal espelho da empresa e por isso utilizados na maioria
dos estudos de previsdo de faléncia e incumprimento (e.g. Beaver 1966; Altman 1968;
Ohlson, 1980). E neste enquadramento que emerge a questio da informacao financeira
disponibilizada pelas empresas e a constatacdo de que, na maioria das vezes, €

assimétrica, dificultando e distorcendo a qualidade da andlise realizada pelos bancos e



pelos investidores (e.g., Godbillon-Camus & Godlewski, 2005; Berger, Cowan & Frame,
2011). De entre todos os indicadores econémicos, a literatura € unanime em considerar
gue os resultados contabilisticos assumem o maior peso na avaliacdo do desempenho
da empresa (Ball & Brown, 1968; Lev, 1989; Dechow, 1994; Penman & Zhang, 2002). A
sua rapida leitura € um dos atributos para que a qualidade dos resultados contabilisticos
seja, na maioria das vezes, a métrica usada para quantificar a qualidade da informacgé&o
financeira.

A pesquisa tebrica desenvolvida aponta para um sobre aproveitamento da
flexibilidade permitida pelo préprio sistema contabilistico (Stlowy & Breton, 2004). Healy
e Wahlen (1999) defendem que os gestores preparam os relatérios financeiros de modo
a espelharem um desempenho econémico-financeiro diferente do real, de modo a iludir
as partes interessadas. A detecao destes movimentos contabilisticos que, muitas vezes,
tém suporte legal numa interpretacao deturpada da norma, tem sido conseguida através
da quantificacdo dos accruals (e.g., Dechow, Ge & Schrand, 2010; DeFond, 2010) que
representam o ajustamento temporario referente aos fluxos de caixa ao longo do tempo.
A base dos diferentes modelos de accruals utilizados na literatura é o trabalho
desenvolvido por Jones (1991), a partir do qual os investigadores vao suprimindo e
acrescendo variaveis em busca do modelo mais preciso. Dechow, em conjunto com
outros investigadores, foi a autora que depois de Jones (1991) mais desenvolveu e
melhorou o modelo.

Diversos estudos da area sugerem a existéncia de manipulacédo de resultados
anos antes da faléncia. Rosner (2003) revela que anos antes da faléncia as empresas
da sua amostra nao revelavam dificuldades financeiras, mas pelo contrario, um aumento
dos resultados gerados. Leach e Newsom (2007) provam que cinco anos antes da
faléncia as empresas manipulam as suas demonstra¢Bes financeiras de modo a
espelharem um desempenho bastante acima do real. Charitou, Lambertides e Trigeorgis
(2007) reforcam estas constatacdes ao detetarem a presenca de manipulacdo de
resultados em baixa um ano antes da faléncia e manipulacdo de resultados
favorecedora nos cinco anos anteriores. Campa e Camacho-Mifiamo (2015) conseguem
comprovar que as organizagbes em dificuldades financeiras revelam tendéncia para
manipular os resultados contabilisticos em alta e através da manipulacdo das
transacoes reais.

Em suma pode considerar-se que a generalidade da literatura utiliza a
manipulacdo dos resultados, através da quantificagdo dos accruals discricionérios, para
avaliar a qualidade da informacéo financeira e com isso estimar um modelo indicador

da probabilidade de faléncia de uma empresa.
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