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Conformar-se é submeter-se e vencer é conformar-
se, ser vencido. Por isso toda a vitdria é uma
grosseria. Os vencedores perdem sempre todas as
qualidades de desalento com o presente que 0s
levaram a luta que lhes deu a vitoria. Ficam
satisfeitos, e satisfeito s pode estar aquele que se
conforma, que ndo tem a mentalidade do

vencedor. Vence s6 quem nunca consegue.

(Fernando Pessoa)
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Resumo

Uma das principais preocupacfes que se tem com a informagdo financeira é a
qualidade que esta reflete no que respeita a realidade econémica e financeira das empresas.
Esta dissertagdo tem por objetivo analisar a influéncia do endividamento na qualidade da

informagé&o financeira.

Os pressupostos levantados, por meio da literatura existente, sdo de que, a medida
que aumenta o endividamento aumentam os incentivos aos administradores para que estes
influenciem a qualidade da informacdo financeira. Sendo que tal influéncia pode ser positiva,
com o objetivo de transmitir informacdo financeira que reflita melhor a realidade econémica e
financeira e as perspetivas futuras da empresa, reduzindo assim a assimetria de informagéo
para com os shareholders e stakeholders, ou negativa, com o intuito de evitar violar os
contratos de divida, bem como induzir os shareholders e stakeholders a assumir uma postura

mais favoravel sobre a realidade econdmica e financeira das empresas.

No estudo empirico, recorrendo a uma amostra de 40 empresas ibéricas do setor de
construcdo, durante o periodo de 2010 a 2013, foram utilizados os accruals discricionarios
provenientes do modelo de Francis et al. (2005) como proxy inversa da qualidade da
informacdo financeira, tendo-se obtido como evidéncia estatistica significativa que o aumento

do endividamento influéncia o amento da qualidade da informacdo financeira.

Palavras-chave: Qualidade da informacéo financeira, endividamento, accruals, manipulagéo

de resultados.
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Abstract

One of the main concerns with financial information is the quality that they reflect as
regards the economic reality and financial companies. This dissertation aims to analyze the

influence of debt on the quality of financial information.

The assumptions raised by existing literature, are that, the increasing indebtedness
increases incentives to managers for influencing the quality of financial information. Being
that such influence can be positive, with the purpose of transmitting financial information that
reflects better economic and financial reality and future prospects of the company thus
reducing information asymmetry towards the shareholders and stakeholders, or negative in
order to avoid violating debt contracts, as well as induce the shareholders and stakeholders to

take a more positive stance on the economic and financial situation of companies.

In the empirical study, using a sample of 40 Iberian companies in the construction
sector, during the period from 2010 to 2013, were used the discretionary accruals from the
model of Francis et al. (2005) as reverse proxy for the quality of financial information, having
obtained as statistically significant evidence that the debt increase influence the increase of

the financial information quality.

Keywords: Quality of financial information, debt, accruals, earnings management.
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Listas de abreviaturas

AD - Accruals Discricionarios

AND - Accruals ndo Discricionarios

AQ - Proxy qualidade de Accruals

BES - Banco Espirito Santo

BPN — Banco Portugués de Negocios

CFO - Cash Flow Operacional

CNMV - Comissédo Nacional Del Mercado de Valores de Espanha
EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
EUA — Estados Unidos de América

IAS — International Accounting Standards

MQO/OLS - Minimos Quadrados ordinarios

PAT - positive Accounting Theory

ROA - Retorno sobre o Ativo/ Retur On Assets

TACC - Accruals Totais
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Introducao

No atual contexto de incerteza e turbilndo de acontecimentos com que as
organizag0es se deparam, a informacéo financeira de qualidade constitui um ativo dinamico e
de enorme valor. A informacdo financeira consiste num elemento basico e perentério do qual
dependem os mais variados processos de tomada de decisdo: quem dispGe de informagéo
financeira de qualidade fidedigna, no momento certo, alcanga vantagens competitivas, explora

novas oportunidades e mitiga a sua vulnerabilidade as ameacas no seu setor de atuacéo.

Segundo Nardi e Nakao (2009), uma informacdo financeira de qualidade tem a
capacidade de permitir aos seus utilizadores, conhecerem a realidade econémica e financeira
da empresa e disporem de bases sOlidas para predicdes e decisdes quanto a alocacdo de
recursos. Posto isto, é necessario que a informacdo financeira seja fidedigna, dado que as
consequéncias da tomada de decisdo, quanto a alocacdo de recursos, sobre informacéo

financeira de pouca qualidade ou falsa, podem ser desastrosas.

A historia tem apresentado varios exemplos concretos de escandalos contabilisticos-
financeiros, com consequéncias catastroficas para a economia, demonstrando que nem sempre
a informacdo financeira reporta a verdadeira realidade econdmica e financeira das empresas.
A titulo de exemplo citam-se os casos de Barings, Enron, Worldcom, Parmalat, Lehman
Brothers, Toshiba e outros. Em Portugal tém-se os casos recentes do BES e BPN. Tais
acontecimentos pdem a nu o problema da qualidade da informacdo financeira que o0s

shareholders e stakeholders dispdem para a tomada de deciséo.

A influéncia do endividamento na qualidade da informacéo financeira tem sido alvo
de varias pesquisas, contudo a evidéncia obtida pelos mesmos ndo € consensual. Sendo que
por um lado, alguns estudos mostram haver uma relagdo positiva entre o endividamento e a

qualidade da informac&o financeira, enquanto outros evidenciam uma relacdo negativa.

Neste ambito, o presente estudo visa explorar se existe associacdo entre o nivel do

endividamento e a qualidade da informac&o financeira, tendo como base o modelo tedrico da
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teoria da Agéncia® desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) que refere existir um conflito
de interesses entre os credores, como principal, e a administracdo das empresas, como agente,
0 que pode conduzir a manipulacdo da informacdo financeira e a consequente alteracdo dos

resultados das empresas.

Com base na revisdo bibliografica e nos ensinamentos dos autores estudados
pretende-se, efetuar um estudo exploratério e constituir uma amostra representativa das
empresas ibéricas, portuguesas e espanholas, que atuam no setor da construcdo civil, com o
proposito de demonstrar se existe associagdo entre as variaveis, endividamento e qualidade da
informacdo financeira, nas empresas da amostra, e verificar qual € a natureza dessa associa¢cdo

(se positiva ou negativa).

Na metodologia utilizada para efetuar o tratamento estatistico da amostra foi
utilizada uma técnica que se baseia na qualidade de accruals, indicador que permite verificar
se existem indicios de praticas de manipulacdo de resultados que alterem a qualidade da
informacdo financeira. Este modelo, aplicado no estudo empirico, foi desenvolvido por
Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005) e permite quantificar os accruals discricionarios
que se utiliza como medida indireta proxy? da qualidade da informacao financeira.

A situacdo de instabilidade da economia atual constitui uma das principais
motivacOes para a realizacdo deste estudo. A crise sub-prime (com inicio em 2008),
desestabilizou todo o sistema financeiro e mergulhou a economia em recesséo, criando assim
um clima de incerteza quanto a evolucdo dos mercados (Paulo S. , 2011). Quem partilha desta
incerteza sdo os investidores, pois segundo o Nobel Robert Shiller “os investidores

simplesmente ndo sabem o que vir a seguir” (Rodrigues, 2015).

Neste contexto, 0 tema deste estudo mostra ser muito relevante pela capacidade que a

informacédo financeira possui para influenciar a redugéo de tal incerteza, bem como a retoma

! A teoria de agéncia, cujo artigo prolifico se deve aos autores Jensen e Meckling(1976), refere que, perante a
situacdo em que a gestdo das empresas ndo é exercida diretamente pelos detentores de capital (principal) mas sim
pelos gestores (agentes), existem conflitos de interesses no sentido em que os agentes deixardo de atuar no atual
interesse dos principais e procurardo satisfazer os seus préprios interesses.

2 Proxy consiste numa medicdo indireta da variavel que o investigador pretende estudar, para o qual é
complicado medir ou observar.
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da economia. Autores como Li e Shroff (2010) defendem que informacdo financeira de maior
qualidade contribui para uma alocacdo eficiente de recursos e garante o financiamento em
condi¢des sustentaveis para as empresas, 0 que impulsiona o crescimento econdmico. Embora
esta tematica esteja a ser estudada, sdo poucos 0s estudos que incidem sobre o mercado
ibérico, 0 que constitui mais um fator motivacional para a realizacdo do mesmo. Também € de
destacar que sdo ainda em menor quantidade os estudos que foram aplicados a bases
amostrais com empresas num contexto de crise econdémica, 0 que acaba por ser uma
motivacdo extra, com o intuito de entender o comportamento das empresas endividadas

quanto a apresentacdo da informacdo financeira num contexto econémico critico.

Esta dissertacdo, encontra-se estruturada em quatro capitulos, dois capitulos que
respeitam ao estudo tedrico e dois capitulos que desenvolvem o estudo empirico e 0s seus
resultados, sem contar com a presente introducdo e com a conclusdo. Primeiro apresenta-se
uma breve introducdo, onde se efetua a apresentacao da investigacdo e a questao a investigar.
O primeiro capitulo do estudo tedrico contém a revisdo literaria referente a associacéo entre o
endividamento e a qualidade da informacao financeira. No segundo capitulo do estudo teérico
serdo apresentados os principais modelos de detecdo da manipulacdo de resultados. O
presente estudo empirico inicia-se no terceiro capitulo, que caracteriza o setor e a amostra,
define os objetivos, formula as hipoteses de investigacdo e refere a metodologia adotada para
o realizar. O quarto capitulo faz a apresentacdo e analise dos resultados obtidos com o estudo
empirico, confrontando-os com os ensinamentos do estudo tedrico e com os objetivos e as
hip6teses desta investigacao. Por ultimo sera efetuada a conclusdo geral do estudo, bem como
a apresentacdo das limitagdes e as propostas para futuras investigacgoes.
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1 Revisao Literaria

1.1 A qualidade da “Informacéo Financeira”

De acordo com o paragrafo 9 da IAS 1 (2015), “o objetivo das demonstracdes
financeiras é fornecer informacGes sobre a posicdo financeira, o desempenho financeiro e 0s
fluxos de caixa de uma entidade que seja Util a uma vasta gama de utentes na tomada de
decisdo econdmicas”. A informacdo financeira produzida pelas empresas tem a capacidade de
influenciar os utilizadores na tomada de decisdo, afetando assim a alocacdo de recursos, 0
funcionamento dos mercados e consequentemente a eficiéncia da economia. O que torna
necessario que a informacdo financeira divulgada pelas empresas represente fielmente e de
forma verdadeira e apropriada a situacao e performance da entidade, isto é, a informacao deve

ser completa, neutra e livre de erro.

Contudo, a informacdo financeira pode ser manipulada, dado a flexibilidade das
normas contabilisticas, ao permitir diversas opcfes para refletir um determinado evento ou
basear-se em estimativas tendo em conta o juizo dos administradores, suscetivel de conter um
certo grau de subjetividade e incerteza, possibilitando assim a manipulacdo de resultados ou
‘earnings management® (Gongalves, 2014). O que assim, permite aos administradores
manipular resultados, escolhendo os procedimentos contabilisticos alternativos ndo com o
objetivo de apresentar a situacdo e a performance financeira da empresa, mas sim distorcer a
informacdo financeira com a intengdo de transmitir a imagem desejada, afetando assim o

interesse dos utilizadores que tomam decisdes com base em tais informagdes.

® Ao longo deste trabalho os termos earnings management e manipulagdo de resultados sdo utilizados
indistintamente, ndo obstante alguns autores tenham traduzido o termo anglo-saxénico como gestdo de
resultados, por considerarem que ao realizar estas praticas ndo existe necessariamente intencdo de “enganar” por
parte da administracdo da entidade.

14
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1.2 O conceito de “Manipulacao de Resultados”

Martinez (2013, p. 5) define manipulagdo de resultados como: “o0 uso da
discricionariedade gerencial na realizacdo de escolhas contabilisticas (reconhecimento e
mensuracao), na tomada de decisdes operacionais e na selecdo dos critérios de apresentacao
da demonstracdo de resultado (disclosure). Todas dentro dos limites das normas
contabilisticas, visando influenciarem as percecdes sobre factos econdmicos subjacentes, que

sao refletidos nas medidas do resultado contabilistico.”

Walker (2013, p. 446) define manipulagdo de resultados como “o uso da descrigédo
pela gestdo na elaboracdo de escolhas contabilisticas (dentro dos principios geralmente aceitos
da contabilidade), de decisdes econdmicas reais de modo a influenciar a forma subjacente

como sdo refletidos os eventos econémicos em uma ou mais medidas de ganhos”.

Schipper (1989), Healy e Wahlen (1999), entre outros autores, definem ‘earnings
management’ como 0 uso do julgamento por parte dos administradores na elaboragdo dos
relatérios financeiros e na estruturacdo de operagdes para alterar os relatorios financeiros, com
a intencdo de alterar a percecdo de alguns ‘stakeholders’ sobre a performance ou atingir
determinados objetivos de natureza contratual que dependem de indicadores contabilisticos.

Estas definicbes de manipulacdo de resultados, salientam a ideia de que os
administradores atuam de forma a influenciar a percecdo dos ‘stakeholders’ sobre a
performance da empresa, de forma a influenciar as suas decisdes. Importa destacar que
existem duas perspetivas acerca das praticas de manipulacdo de resultados: uma eficiente e
outra oportunista. Por um lado, quando a administracdo usa discricdo para fornecer
informacOes para 0 mercado sobre as suas expectativas em relacdo ao futuro da empresa, tal
discricdo é vista como algo positivo (manipulagdo eficiente), visto que transmite informacao
credivel ndo conhecida pelos shareholders (Cahan, Liu, & Sun, 2008). Por outro lado, se 0s
incentivos da administracdo para desenvolver essas praticas visam alcancar metas individuais,
em detrimento de outras partes relacionadas para com a empresa, tais como acionistas e
credores, este critério é percebido negativamente (manipulacdo oportunista) (Mendes,
Rodrigues, & Esteban, 2012). Contudo, a manipula¢do oportunista ndo pode ser confundida

com a fraude, pois é desenvolvida dentro da permissividade dos principios contabilisticos.
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No ambito desta analise, as definicdes de manipulacdo de resultados apresentadas,
evidenciam de forma implicita alguns dos fatores que facultam a ocorréncia da manipulagéo
de resultados, onde se destaca a capacidade discricionaria que as normas contabilisticas
concedem aos administradores na aplicacdo de certos principios contabilisticos, a
possibilidade dos administradores recorrerem a diversas opc¢des para refletir um determinado
evento, a necessidade dos administradores recorrerem a estimativas para apresentar certos
eventos e a liberdade para a determinacdo do momento de reconhecimento de certas

transacoes.

No entanto, a flexibilidade das normas ndo deve ser considerada como algo negativo,
porque o principal objetivo da mesma é permitir aos administradores a apresentacdo de uma
imagem verdadeira e apropriada da informagéo financeira, mediante a sua aplicagdo aos casos

concretos das empresas.

1.3 Evidéncia empirica da influéncia do endividamento na qualidade da

informagao

A literatura tem apresentado inimeros fatores que levam os administradores a
manipular resultados de modo a influenciar a tomada de decisdo dos shareholders e
stakeholders. O presente estudo foca-se no endividamento como um fator suscetivel de
influenciar os interesses dos administradores na apresentacdo da informacao financeira aos

stakeholders.

A influéncia do endividamento na qualidade da informacdo pode ser explicada com
base na Positive Accounting Theory (PAT) desenvolvida por Watts e Zimmerman (1978), que
introduziram os conceitos de custos contratuais e custos politicos, como determinantes das
escolhas contabilisticas das empresas, num contexto de assimetria de informacg&o®. Da relacio
entre os administradores e os credores figura uma das faces do problema de agéncia, sendo
que os administradores por beneficiarem da assimetria de informacdo podem tomar decisdes

que ndo vao ao encontro dos interesses dos credores. Para atenuar tal situacdo, os credores

* Assimetria de informacdo ocorre quando uma das partes numa determinada transacdo detém informacéo
relevante que a outra parte ndo possui, criando espagos para comportamentos oportunistas.
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recorrem a acordos contratuais (conhecidos como contratos de endividamento) com o intuito
de mitigar os custos de agéncia, isto €, mitigar o risco potencial dos administradores em
transferir a riqueza através da diluicdo de reivindicacdes dos credores sobre a empresa,
nomeadamente, do pagamento excessivos de dividendos, endividamento excessivo (Taylor,
2013).

De acordo com Franz, Hassobelnaby e Lobo (2014) um dos objetivos dos contratos
de endividamento é fornecer aos credores um aviso prévio de dificuldade financeira da
empresa. Shivakumar (2013, p. 369) define contratos de endividamento como “restricbes
impostas as atividades de uma empresa devedora ou requisitos para a empresa devedora
cumprir determinadas a¢des”. Segundo Taylor (2013), os contratos baseiam-se nos valores
contabilisticos para definir as clausulas dos contratos de endividamento e os relatorios
financeiros formam a base para a monitorizacdo periédica do cumprimento dos contratos de
endividamento. Li (2010), com uma amostra de 3.717 contratos de endividamento para 1.938
mutudrios, concluiu que o récio da divida e o EBITDA foi utilizado em 58% dos casos.

A violacdo das clausulas dos contratos de endividamento é geralmente associada
como mais custos para os mutuarios dependendo das a¢fes tomadas pelos credores (Taylor,
2013). Os contratos do endividamento ddo aos credores a opcdo de exigir o reembolso
imediato dos empréstimos em caso de violacdo das clausulas dos contratos de endividamento
por parte dos mutudrios, mas 0s credores podem renegociar com 0s mutuarios apos a
violacéo, levando ao aumento do custo de financiamento, acrescentando outras clausulas ou
apertando as ja existentes, ou aumentando a frequéncia de monitorizacdo e intensidade (Sufi,
2009; Roberts e Sufi 2009a, 2009b).

Neste sentido, os administradores das empresas com altos niveis de endividamento
tém de efetuar um trade-off entre os beneficios de apresentar informacdes financeiras de
qualidade e os custos de violar as clausulas dos contratos de endividamento. Neste &mbito, 0s
resultados empiricos quanto a influéncia do endividamento na qualidade da informacédo
financeira sdo controversos. Sendo que uma corrente de autores defendem que quanto mais
endividada estiver uma empresa maior sera o indice de manipulacdo de resultados, o que
diminui a qualidade de informacdo financeira reportada, isto porque, as empresas manipulam

resultados para apresentar uma melhor performance financeira de modo a beneficiar da
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negociagdo e renegociacdo do financiamento para evitar violar clausulas contratuais de
endividamento e para minimizar o risco percebido pelos credores (Valipour & Moradbeygi,
2011; Ghosh & Moon, 2010; Matinfard & Ojagui, 2013; Franz, Hassabelnaby, & Lobo, 2014;
Lopes, Cerqueira, & Branddo, 2010; Zhaoguo & Xiaoxia, 2009).

Por outro lado, outros autores (Jha, 2013; Biddle, Hilary, & Verdi, 2009; Rodriguez-
Pérez & Hemmen, 2010; Linck, Netter, & Shu, 2013; Alsharairi & Salama, 2011; Karami &
Akhgar, 2014) defendem a existéncia de uma relagdo negativa entre o endividamento e a
manipulacdo de resultados, o que indica melhor qualidade da informacéo financeira reportada,
isto porque, segundo estes autores as empresas que apresentam um elevado nivel de
endividamento sdo sujeitas a um elevado escrutinio de controlo por parte dos credores e

reguladores o que dificulta a manipulagao de resultados.

1.3.1 Influéncia positiva do endividamento na qualidade da informagéo

financeira

A informacdo financeira surge como um fator importante na mitigacdo dos conflitos
de agéncia, principalmente entre os mutuarios e os credores. Uma informacédo financeira de
qualidade permite aos credores prever melhor os fluxos de caixa futuros que serdo utilizados
para reembolso dos créditos concedidos e o risco dos mutuarios em ndo cumprir com as suas
obrigagdes (Carmo, 2013). Deste modo, a literatura tem defendido que empresas com altos
niveis de endividamento sdo incentivadas a fornecer informacdes financeiras de melhor

qualidade.

Sdo vérios os estudos que defendem que o endividamento exerce uma influéncia
positiva sobre a qualidade de informacdo financeira, comecando com Rodriguez-Péres e
Hemmem (2010) que analisaram a relacdo entre o endividamento e a manipulagcdo de
resultados num estudo em que selecionaram as empresas espanholas ndo financeiras cotadas
na bolsa. Os autores utilizaram varios modelos para determinar os accruals discricionarios na
medicdo da manipulacdo de resultados, tendo concluido que o endividamento influencia
negativamente a manipulagéo de resultados, o que significa que as empresas mais endividadas
apresentam informacgédo financeira de melhor qualidade. Rodrigues-Péres e Hemmem (2010)
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justificam que tal resultado deve-se ao facto de que as empresas com alto nivel de
endividamento estarem sujeitas a um elevado escrutinio por parte dos credores, inibindo assim

tais empresas de manipular os resultados contabilisticos.

Karami e Akhgar (2014) investigaram o efeito da dimensdo e da alavancagem
financeira na qualidade da informacdo financeira reportada por 120 empresas cotadas na
Tehran Stock Exchange, durante o periodo de 2003 a 2012. Utilizando o modelo de Kasznick
(1999) para analisar a qualidade dos accruals como sindnimo de qualidade de informacéo
financeira, chegaram a conclusdo que a dimensdo exerce uma influéncia negativa e
significativa sobre a qualidade da informacdo financeira, mas que a alavancagem financeira
exerce uma influéncia positiva significativa na qualidade da informacao financeira reportada,
isto é, quanto maior for o endividamento melhor serd a qualidade da informacdo reportada.
Segundo estes autores, 0 aumento do endividamento indica o uso do capital alheio para o
crescimento da empresa a longo prazo, o que sinaliza rendimentos futuros. Posto isto, a
medida que as empresas aumentam o0 endividamento, fazem uso das demonstragdes para
transmitir informacgdes sobre os futuros cash flows, o que consiste em informacdo financeira

de maior qualidade.

Biddle et al. (2009) com o estudo “How Does Financial Reporting Quality Relate to
Investment Efficiency?”, utilizaram o modelo de Dechow e Dichev (2002) e o modelo de
Wysocki (2008) para medir a qualidade dos accruals como indicador de qualidade da
informacdo financeira. Eles concluiram que existe uma relacdo negativa entre a qualidade da
informacdo financeira reportada e o investimento para as empresas com abundancia de cash-
flow e ndo alavancados, mas por outro lado encontraram uma relagdo positiva entre a
qualidade da informacdo financeira reportada e o investimento por parte das empresas com
limitacGes de cash-flow e altamente alavancadas. Estes autores justificam que tal resultado
deve-se ao facto das empresas em dificuldades financeiras transmitirem informacoes
financeiras de qualidade com o objetivo de reduzir a assimetria de informacdo para com 0s
credores e assim garantir mais financiamento e em melhores condigdes e consequentemente a

eficiéncia dos seus investimentos.

Os autores Link, Netter e Shu (2013), com o estudo “Can Managers Use

Discretionary Accruals to ease financial contraints? Evidence from Discretionary Accruals
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Prior to Investiment” analisaram se as empresas utilizavam os accruals discricionarios para
melhorar a imagem da empresa nos periodos antecedentes ao investimento com o intuito de
facilitar assim a obtencdo do financiamento. Para o estudo utilizaram como amostras
empresas inseridas nas bases de dados Compustat e CRSP durante os periodos de 1987 a
2009, seguindo a metodologia dos accruals calculados pelo modelo desenvolvido por
Kothari, Leone e Wasley (2005).

Link et al. (2013) concluiram que empresas com dificuldades financeira mas com
boa oportunidade de investimento, apresentam um elevado nivel de accruals discricionrios
nos periodos antecedentes ao investimento. No entanto, estes autores defendem que o elevado
nivel de accruals discricionarios ndo é sinénimo de manipulacdo de resultados, como outros
autores defendem, mas sim, que as empresas em dificuldades financeiras utilizam os accruals
discricionarios para transmitir mais informacdes e reduzir assim a assimetria de informacéo,
sinalizando perspetivas positivas para obter financiamento em melhores condigdes. Isto quer
dizer que as empresas com dificuldades financeiras utilizam os accruals discricionarios para

transmitir informacé&o financeira de melhor qualidade.

Jha (2013), com o estudo “Earnings Managment Around Debt-Convenat Violations”,
analisou se as empresas que estdo altamentes endividadas e prestes a incumprir 0s contratos
de endividamento, manipulam resultados de modo evitar a violagdo dos contratos de
endividamento. Utilizando uma larga amostra de empresas (193.803) prestes a violar os
contratos de endividamento e usando os modelos de Jones (1991) e Kothari et al. (2005) para
determinar os accruals discricionarios, como medida de manipulacdo de resultados. Jha
(2013) concluiu que as empresas altamentes endividadas e que estdo numa situacdo em que 0
incumprimento dos contratos de endividamento é inevitavel, ndo manipulam resultados no
sentido de melhorar a imagem financeira, mas manipulam sim os resultados, no sentido de
apresentar a imagem verdadeira da empresa. Segundo este autor este resultado deve-se ao
facto de as empresas que estdo altamente endividadas estarem sobre forte monitorizagdo por
parte dos credores, 0 que retrai a manipulacdo de resultados. Sabendo que a violacdo dos
contratos € inevitavel, os administradores optam por apresentar a verdadeira imagem da
empresa com o objetivo de facilitar a renegociacdo ap6s o incumprimento. Jha (2013) ainda
afirma que as empresas com altos niveis de endividamento, que violam o0s contratos de

endividamento tém mais a perder se o credor verificar que as demonstracdes financeiras sao
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de mé qualidade, o que tera implicacdes nas condicBes de financiamento e na renegociacao
ap6s a violacdo dos contratos de endividamento. Deste modo, as empresas altamente
endividadas apresentardo informacdo financeira de melhor qualidade por causa do escrutinio

dos credores e vantagens na renegociacao dos termos dos contratos de endividamento.

Com o estudo “Does High Impact Earnings Management? Evidence from Non-cash
Mergers and Acquisitions”, os autores Alsharairi e Salama (2011) analisaram se o
endividamento influéncia a manipulacdo de resultados através dos accruals discricionarios,
por parte das empresas adquirentes num processo de fusdo ou aquisi¢do. Utilizando como
amostras as empresas adquirentes, que efetuaram aquisicdo/fusdo nos EUA durante o periodo
de 1999 a 2008 e utilizando o modelo de Kothari et al. (2005) para determinar os accruals
discricionarios, concluiram existir uma relacdo inversa entre a manipulacao de resultados e o
endividamento. Tal significa, que o endividamento influencia negativamente a manipulacéo
de resultados, permitindo a apresentacdo de informacdo financeira de melhor qualidade por
parte das empresas adquirentes. Eles justificam este resultado, considerando o

acompanhamento a que as empresas endividadas estdo sujeitas.

1.3.2 Influéncia negativa do endividamento na qualidade da informacéo

financeira

Depois de se ter investigado alguns estudos que defendem que o endividamento
influencia positivamente a qualidade da informacgéo financeira, cabe agora analisar os estudos
que defendem o contrério, ou seja que o endividamento influencia negativamente a respetiva
informacdo, na perspetiva de que s&o maiores as motivagdes dos administradores para a
manipulagéo dos resultados. De acordo com a literatura, os administradores das empresas com
altos niveis de endividamento e tendo em conta os contratos de endividamento tém incentivos
para manipular resultados de modo a alterar a perce¢do do risco dos credores, de modo a
beneficiar de melhores condigdes de financiamento e evitar a violacdo de contratos de
endividamentos. Nardi e Nakao (2009, p. 83) consideram a manipula¢do com vista a atender a
estes objetivos, como “manipulacdo de resultados pds-contrato”, ou seja, a manipulacdo de
resultados para atender a restrigdes contratuais impostas hoje para facilitar a obtencdo de
recursos amanha a custos mais reduzidos.
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Nesta linha, Franz et al. (2014) com o estudo “Impact Of Proximity to Debt
Convenant Violation on Earnings Managment” definiram como objetivo analisar se as
empresas que estdo mais proximos de violar os contratos de endividamento ou em faléncia
técnica, tém maiores incentivos para manipular resultados em detrimento das que estdo mais
longe da violagdo. Utilizaram como amostra de 3.082 contratos de endividamento
pertencentes a 1.009 empresas e usaram varios modelos (Dechow et al. 1995; Kothari et al.
2005; Dechow e Dichev 2002) para determinar os accruals discricionarios, que definiram
como sinénimo de indice de manipulacdo de resultados. Com este estudo, concluiram que as
empresas que estdo proximas de violar os contratos de endividamento e em faléncia técnica
apresentam maiores niveis de manipulacdo de resultados, sendo que recorrem tanto a
manipulacdo de resultados através de accruals como através de atividades para evitar o
incumprimento dos contratos de endividamento, em compara¢do com as empresas que estao
mais longe do incumprimento. Estes autores justificam que tal resultado é devido as
consequéncias que advém da violacdo dos contratos de endividamento, pois sendo que a
violagdo destes contratos informa os credores sobre a dificuldade financeira e o risco da
empresa em ndo cumprir com as suas obrigacfes. Existindo clausulas que permitem aos
credores impor medidas dispendiosas para a empresa faz com que os administradores
manipulem resultados, de modo a evitar os tais custos que a violacdo dos contratos de

endividamento acarreta, o que implica o reporte de informacéo financeira de menor qualidade.

O estudo “Impact of IFRS Adoption on Accounting Quality in European Firms”,
elaborado por Lopes et al. (2010) evidéncia uma influéncia negativa do endividamento sobre
a qualidade da informacdo financeira. Para medir a qualidade da informacdo financeira
utilizaram o0s accruals discriciondrios numa amostra de 1.284 empresas europeias,
determinados através do modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995). Foram utilizadas
variaveis como o endividamento, dimensdo e tipo de auditor que audita a empresa e
concluiram que as empresas com maiores niveis de endividamento tendem a usar mais
accruals discricionarios, o que significa que empresas mais endividadas apresentam menor

qualidade de informacéo.

Matinfard e Ojagui (2013) analisaram a relagdo entre a manipulacéo de resultados e a
alavancagem financeira. Para o estudo utilizaram como amostra as empresas cotadas no

Tehran Stock Exchange entre o periodo de 2006 a 2011 e usaram o modelo de Jones (1991)
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para calcular os accruals discricionarios, que utilizaram como medida de manipulacdo de
resultados. Como resultado encontraram uma relacdo positiva e significativa entre a
alavancagem financeira e os accruals discricionarios, o que demonstra que quanto maior o

endividamento menor a qualidade da informacéo financeira reportada.

Com o estudo “Corporate Debt Financing and Earnings Quality” os autores Ghosh e
Moon (2010) definiram como objetivo estudar a relacdo entre o endividamento e a qualidade
dos resultados, tendo por base a literatura que defende que os credores privados sdo mais
efetivos na monitorizacdo dos mutuarios do que os credores publicos e que os credores
privados impdem clausulas mais restritivas aos mutuérios (Bharath, Sunder, & Sunder, 2008).
A amostra incidiu sobre empresas americanas onde o financiamento é suportado por credores
privados (Ex: Bancos), permitindo assim ter melhores resultados tendo em conta o controlo
dos credores e o risco de incumprir contratos de endividamento. Utilizando o modelo de
Francis et al. (2005) para determinar os accruals, concluiram que o endividamento influencia

a qualidade dos resultados em duas perspetivas:

1. Para baixos niveis de endividamento existe uma influéncia positiva do
endividamento na qualidade de resultados, o que é atribuido ao facto de que para baixos
niveis de endividamento ndo existe o risco de violar contratos de endividamento, sendo que o
Unico incentivo serd reportar resultados de maior qualidade, de modo a que os credores
possam prever melhor os fluxos de caixa futuros, e identificar qual é o risco do crédito

concedido ser reembolsado, o que contribuird para diminuir os custos dos empréstimos;

2. Para altos niveis de endividamento as empresas manipulam os resultados para
evitar o incumprimento dos contratos de endividamento. Segundo estes autores, a influéncia
negativa do alto nivel de endividamento, advém da consequéncia do custo associado ao
incumprimento dos contratos de endividamento, pois sendo o custo do incumprimento destes
contratos superior aos beneficios de reportar informacéo financeira de qualidade, incentiva os
administradores a manipularem resultados de modo a evitar suportar tais custos, implicando

assim menor qualidade da informacdo financeira para altos niveis de endividamento.

Seguindo a linha anterior, Valipour e Moradbeygi (2011) examinaram a relacao entre

o endividamento e a qualidade da informacéo financeira reportada por parte das empresas ndo
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financeiras cotadas na Tehran Stock Exchange, durante o periodo de 2005 a 2009. Neste
estudo utilizaram 0 modelo de Kothari et al. (2005) para estimar os accruals, que utilizaram
como medida proxy da qualidade da informacdo financeira, e tendo em conta o resultado
obtido pelo estudo de Ghosh e Moon (2010), quiseram observar se 0 endividamento exerce
uma influéncia ndo mondtona na qualidade da informacéo financeira reportada pelas empresas
cotadas na Tehran Stock Exchange. Da analise efetuada obtiveram a evidéncia de que o
endividamento exerce uma influéncia ndo mondtona assim como foi defendida por Ghosh e
Moon (2010), tendo como ponto de inflexdo o nivel de endividamento em 50%. Valipour e
Moradbeygi (2010) justificam que para um baixo nivel do endividamento, o incentivo para
reduzir o custo de financiamento faz com que os administradores usem da sua descri¢ao para
transmitir informacdo de maior qualidade. Contudo, para altos niveis de endividamento os
administradores usam agressivamente 0s accruals para alterar a percecéo sobre a performance
da empresa e assim reduzirem o risco de incumprimento do contrato do endividamento, bem
como o custo de financiamento. Estes autores observaram ainda que, a medida que o nivel de
endividamento vai aumentando, aumenta o incentivo para manipular resultados, muito por

culpa do aumento do risco de incumprimento do contrato de endividamento.

Zhaoguo e Xiaoxia (2009) analisaram a relagdo entre a estrutura de capital e a
manipulacdo de resultados com referéncia ao mercado de capitais chinés. Utilizaram como
amostras 1.052 empresas cotadas nos mercados de capitais de Shanguai e Shenzhen, e os
accruals discricionarios como proxy da manipulacdo de resultados, sendo o modelo utilizado
0 de Jones modificado (Dechow et al., 1995). Concluiram que existe uma correlacdo positiva
entre a proporcdo do endividamento e a manipulacdo de resultados, isto €, quanto mais

endividamento menor sera a qualidade da informacéo financeira reportada.
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2 Medicao da qualidade da informacao financeira

A informacédo financeira é de melhor qualidade, quando consegue refletir melhor a
realidade econdmica e financeira das empresas. Perante tal necessidade, varios autores
desenvolveram medidas para aferir sobre a qualidade da informacdo financeira reportada
pelas empresas, sendo que, de entre as mais usadas na literatura, se destacam os accruals
(Dechow et al., 2010; Dechow et al., 2012; Shivakumar, 2013;Vila, 2012; Pereira, 2015;
Martins, 2007).

De acordo com Dechow et al. (2010) a qualidade da informacdo financeira depende
de quanto a mesma é informativa sobre a performance da empresa. Segundo estes autores, a
performance financeira de uma empresa traduz-se em duas componentes: O cash flow gerado

durante o periodo e os accruals.

Segundo Mendes et al. (2012, p. 6) “accruals consiste na diferenca entre o resultado
econdmico e o cash flow, ou seja os accruals que representam o efeito acumulado derivado do
regime de competéncia no modelo convencional de contabilidade”. Isto é, os accruals visam
relacionar receitas, despesas, ganhos e perdas, aos periodos, de forma a refletir a performance
efetiva da empresa, em vez de uma mera listagem dos seus pagamentos e recebimentos de
cash flow. Perante estes autores pode-se especificar a seguinte expressdo para os accruals

referente a uma empresa i no periodo t:

Accruals;; = Resultado;; — Cash flow;;

Onde:
i — Indice referente & empresa;

t — Indice refente ao ano.

O uso de accruals como medida da qualidade da informacdo financeira, assenta na
premissa de que o resultado € uma melhor medida de performance financeira do que os cash
flows gerados pelas empresas, devido aos accruals (Mendes et al., 2012; Crabtree et al., 2014;
Cardeira, 2012). Perante a literatura, os accruals tém a capacidade preditiva dos futuros cash
flows, permitindo aos administradores através dos mesmos transmitir informagdo sobre as
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perspetivas futuras da empresa aos investidores, credores e 0s restantes stakeholders (Crabtree
et al., 2014; Garcia-teruel et al., 2014; Karami e Akhgar, 2014; Biddle et al., 2009; Dechow e
Dichev, 2002; Francis et al., 2005; Gosh e Moon, 2010, etc.). Esta capacidade preditiva dos
accruals é muito destacada na literatura, sendo que a perspetiva dos futuros cash flows
permite avaliar a capacidade da empresa em gerar rendimentos para fazer face as suas

obrigacGes para com os credores (Crabtree et al., 2014).

Alicercando a ideia referida no paréagrafo anterior, Dichev, Graham, Harvey e
Rajgopal (2013) com o estudo “Earnings Quality: Evidence from the field”, efetuaram
entrevistas e inquéritos a administradores financeiros, de modo a saber quais as caracteristicas
de resultados de qualidade e segundo estes, as respostas, em larga maioria, destacam que 0s
resultados de qualidade devem ser consistentes e devem ser capazes de prever os futuros cash
flows. Segundo estes autores o resultado do estudo é coerente com a perspetiva de valorizacdo
da empresa, onde os investidores e credores veem a empresa como uma entidade geradora de
recursos. Os investidores, os credores e o0s restantes stakeholders estdo criticamente
interessados na capacidade da empresa em gerar cash flow, porque Ihes permite efetuar uma

analise da empresa a longo prazo e ndo uma simples analise dos acontecimentos passados.

No entanto, os utilizadores da informacdo financeira que tomam decisfes sobre
alocacdo de recursos, com base na mesma, estdo sujeitos a apoiarem-se em informagdes que
facilmente podem ser manipuladas, visto que os accruals sdo fruto de julgamentos,
estimativas e alocacGes (fluxos de caixas a acontecer em periodos futuros). Com vista a inferir
sobre a qualidade dos accruals, como sinénimo da qualidade da informac&o financeira, varios
modelos tém sido desenvolvidos com vista a analisar a qualidade dos accruals, sendo que 0s
modelos mais utilizados segundo Dechow et al. (2010) e Dechow et al. (2012) sdo: Jones
(1991), Modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995), Performance Matched (Kothari
et al., 2005; Holthausen et al., 1995), Dechow e Dichev (2002), Mc Nichols (2002) e
Discretionary estimation errors (Francis et al., 2005).

A literatura divide os accruals em accruals ndo discriciondrios e accruals
discricionarios, sendo que os accruals ndo discricionarios visam captar os ajustamentos de
modo a refletir a performance real da empresa e assim reduzir a assimetria de informacéo
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entre a empresa e 0s usuarios da informacao financeira, enquanto os accruals discricionarios
visam capturar distor¢des provocadas pela aplicacdo errada dos principios contabilisticos,
incerteza do ambiente, ou manipulagdo de resultados, contribuindo para que a informacéo

financeira seja de menor qualidade.

Os modelos acima citados tém como foco isolar os accruals discricionarios que
representam distorcdes, erros ou manipulacdes de resultados. Varios estudos tém analisado 0s
modelos de modo a averiguar a sua capacidade em isolar os accruals discricionarios. Segundo
Dechow et al. (2010), estes modelos podem cometer erros do tipo I, que consistem em
classificar accruals como discriciondrios quando na verdade representam a verdadeira
performance (isto é, um falso positivo), e erros do tipo 2, que consistem em classificar como

accruals normais quando na verdade séo accruals discricionarios.

2.1  Analises dos modelos segundo os autores estudados

De modo a que se compreenda como cada modelo tenta isolar os accruals

discricionarios apresentamos uma sintese de cada modelo.

2.1.1 Modelo de Jones (1991)

Comecando com o modelo de Jones (1991), este considera que os accruals s&o
gerados em funcdo do crescimento das vendas e do ativo fixo tangivel bruto. A ideia do
modelo de Jones é de que o volume de accruals correntes necessarios dependem dos
rendimentos das vendas e os accruals ndo correntes dependem do montante do ativo fixo
tangivel (depreciacdo/amortizacdo). O modelo de Jones (1991) é apresentado pela seguinte

equacéo:

Onde:

TACC;, — Accruals totais no ano t para a empresa i;

AVEN,,— Variacdo do volume de negdécios do ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
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AFT;, — Ativos fixos tangiveis no ano t para a empresa i;
a — Constante da regressdo linear;

B, — B,— Coeficiente das variaveis;

t - Indice referente ao ano t;

i — Indice que representa a empresa;

&;r — Residuos (erro de estimagao) da empresa i, no periodo t.

Uma vez que o modelo de Jones seja aplicado, executando uma regressdo linear
maltipla, o investigador utiliza os coeficientes estimados (81 e f,) para calcular os accruals
nao discricionarios (AND) e a partir da diferenca em relacdo aos accruals totais resultara os
accruals discricionarios (AD). Isto é, o investigador vai utilizar os seguintes modelos:

Legenda: Idem ao modelo de Jones (1991)

&

Accruals discricionarios (AD) = Accruals totais (TACC) — Accruals néo

discricionérios (AND)

Jones (1991) interpreta a qualidade dos accruals e por conseguinte a qualidade da
informacdo financeira, em fungéo dos accruals discricionarios, sendo que quanto maior forem
estes menor € a qualidade da informacédo financeira. Contudo, o poder explicativo do modelo
de Jones (1991) é considerado fraco, conseguindo explicar apenas 10% da variacdo dos
accruals segundo Dechow et al. (2010). Os residuos do modelo de Jones tém uma relacdo
elevada para com o total de accruals, sendo uma relacdo na ordem de 80% e estdo
positivamente correlacionados com os resultados e negativamente correlacionados com o0s
cash flows (Dechow et al. 2010). Segundo Dechow et al. (2010) estas caracteristicas sao
sugestivos de que o modelo de Jones € suscetivel de cometer o erro do tipo | com uma elevada
taxa. Ainda Dechow et al. (1995) demonstra que os accruals discricionarios do modelo de
Jones (1991) sdo menos poderosos que o total de accruals na detengdo da manipulacdo de
resultados, o que indica que utilizando os accruals discricionarios do modelo de Jones (1991)
como proxy da manipulacao de resultados esta-se sujeito a cometer o erro do tipo II.
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2.1.2 Modelo modificado de Jones (Dechow et al., 1995)

Dechow et al. (1995) modifica 0 modelo de Jones (1991) ajustando o crescimento de
vendas a concessdo de crédito numa tentativa de reduzir erros do tipo Il. Segundo estes
autores, as vendas a crédito sdo frequentemente manipuladas, permitindo assim aumentar o
poder do modelo de Jones na producdo dos residuos, que ndo sdo correlacionados com o
crescimento das vendas, contribuindo assim para que o modelo reflita melhor a manipulagéo
de resultados, através de accruals discricionarios. A modificacdo de Dechow et al. (1995) ao
modelo de Jones (1991) é apresentada da seguinte maneira:

Onde:

AREC;; - Variagdo das vendas a crédito no ano t para a empresa i;

Idem ao modelo de Jones (1991) para os restantes.

Dechow et al. (1995) baseia-se em Jones (1991) para analisar e inferir sobre a
qualidade dos accruals, isto é, em funcdo dos accruals discricionarios. Contudo, Dechow et
al. (2010) efetuou uma analise a modificacdo do modelo Jones (1991) feita por Dechow et al.
(1995) e constatou que o modelo modificado de Jones continua a sofrer de erros do tipo I,

talvez até mais que o modelo original de Jones.

2.1.3 Performance matched de Kothari et al. (2005)

Na procura para melhorar a capacidade desses modelos em isolar accruals
discricionarios Holthausen, Larcker e Sloan (1995) e Kothari et al. (2005) sugeriram formas
para combater o problema da correlagdo entre a performance real e os residuos do modelo de
Jones (1991) e Jones Modificado (Dechow et al., 1995). Ambos os autores sugeriram 0
controlo do nivel dos accruals condicionada ao ROA (Retur On Assets/Rendibilidade liquida

29
Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias, Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizagdes



Hermann Lenine Moreira Tavares O Endividamento e a Qualidade da Informacéo Financeira

dos ativos). Kothari et al. (2005) identifica empresas da mesma indudstria com o nivel de ROA
aproximado das empresas da amostra e determina os accruals discricionarios da empresa de
controlo em relacdo aos da amostra, sendo a diferenca interpretada como a manipulacéo de

resultados por parte da empresa de controlo.

DisAcc;y = Matched firm's DisAcc, 4)
Onde:

DisAcc;, - Accruals discricionarios da empresa i no ano t;

Matched firm’'s DisAcc; - Accruals discricionarios da empresa de controlo;

No entanto, sabendo que os modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (Dechow
et al., 1995) apenas explicam entre 10 a 12% da variacdo dos accruals, faz com que este
ajuste sugerido adicione ruidos na medicdo dos accruals. Pois segundo Dechow et al. (2010),
0 ajuste destes autores pode extrair elevados accruals discricionarios quando se efetua a
manipulagéo de resultados, diminuindo assim o poder do modelo.

2.1.4 Modelo de Dechow e Dichev (2002)

Numa perspetiva diferente, os autores Dechow e Dichev (2002) visualizam o0s
accruals em funcdo da harmonizacdo dos fluxos de caixa, isto €, o0 modelo desenvolvido por
estes autores determina os accruals em fungdo dos fluxos de caixa passados, atuais e futuros.
Segundo estes autores, esta forma de calcular os accruals faz mais sentido, visto que os
accruals visam antecipar os futuros pagamentos e recebimentos de caixa e reverter quando o
pagamento ou recebimento da entrada efetiva em caixa. A equacgdo desenvolvida por Dechow

e Dichev (2002) para calcular os accruals é assim apresentada:

TACCyy = a+ B1CFO;t_q + p,CFO; ¢ + B3CFO; 41 + &t 5)
Onde:

TACC;; — Accruals totais, no ano t para a empresa i;
CFO - Cash Flow Operacional;
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a — Constante da regressao linear;

B — B, — Bs - Coeficiente das variaveis;
t - Indice referente ao ano't;

i — Indice que representa a empresa;

&;r — Residuos (erro de estimagdo) da empresa i, no periodo t.

Os residuos da regressao (g;;) do modelo de Dechow e Dichev (2002) refletem os
accruals que ndo tenham relagdo com realizacdes de cash flows e o desvio padrdo desses
residuos sdo a medida da qualidade dos accruals, sendo que a qualidade dos accruals diminui
com o aumento do desvio padrdo. Segundo estes autores, uma estimacgéo precisa dos accruals
traduzird uma boa relagcdo entre os accruals correntes e os cash flows passados, presentes e
futuros, em quanto que, uma estimacgéo imprecisa ou errada dos accruals reduz a capacidade

preditiva dos accruals em prever futuros cash flows.

O modelo de Dechow e Dichev (2002) apresenta uma maior capacidade explicativa
em comparagdo com o modelo de Jones e Jones modificado, representando uma capacidade
explicativa na ordem de 47% a nivel de empresa, 34% a nivel de industria e 29% por nicho de
empresa. Cabe ressaltar que Dechow e Dichev (2002) ndo interpretam o elevado nivel de
desvio padrdo dos residuos do modelo como proxy da manipulacdo de resultados. Porém, os
mesmos autores constataram que empresas que apresentam elevados niveis de desvio padrao
dos residuos tém resultados menos persistentes, longos ciclos operacionais, elevados accruals
e maior volatilidade de cash flows. Segundo estes autores, empresas com tais caracteristicas
tém maior probabilidade de cometer erros na estimacdo de accruals e portanto menor

qualidade de accruals, o que implica menor qualidade de informagé&o financeira.

O modelo de Dechow e Dichev (2002) apresenta uma melhoria consideravel na
capacidade explicativa em relacdo aos restantes modelos ja apresentados, contudo autores
como McNichols (2002) e Francis et al. (2005) mostram que o modelo de Dechow e Dichev
(2002) contém uma grande limitacdo por ndao poder identificar distor¢des induzidas a longo
prazo, sendo que as imparidades dos ativos fixos tangiveis e o goodwill sdo suscetiveis de
refletir manipulacdo de resultados ou distor¢des contabilisticas muito importantes, para
avaliar a qualidade dos accruals e consequentemente a qualidade da informacao financeira.
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2.1.5 Modelo de McNichols (2002)

Deste modo McNichols (2002) efetua uma analise ao modelo de Dechow e Dichev
(2002) e Jones (1991), tentando entender a capacidade explicativa dos mesmos e onde se
encontram as falhas de cada um. Da analise, McNichols (2002) sugere a juncdo dos dois
modelos visto que o modelo de Dechow e Dichev (2002) tem melhor capacidade explicativa
que 0 modelo de Jones (1991), mas por sua vez, 0 modelo de Dechow e Dichev (2002) s6
consegue identificar distor¢Bes induzidas a curto prazo, o que contrapde com o modelo de
Jones que consegue identificar tais distor¢des induzidas a longo prazo. Assim, McNichols

(2002) sugere o seguinte modelo:

TACCyt = ag + B1CFO; 1 + B2CFO; ¢ + B3CFO; 141 + P4 AVEN; + s AFTy + & (6)
Onde:

TACC;, — Accruals totais no ano t para a empresa i;

CFO - Cash Flow Operacional;

AVEN,, — Variacdo do volume de negdcios do ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
AFT - Ativos fixos tangiveis no ano t, para a empresa i;

a, — Constante da regressdo linear;

P 234 5— Coeficiente das variaveis;

t - Indice referente ao ano t;

i — Indice que representa a empresa;

&;x — Residuos (erro de estimagao) da empresa i, no periodo t.

McNichols (2002) mostra que a juncdo dos dois modelos aumenta significativamente
a capacidade explicativa do modelo acima referido, mais precisamente um aumento da
capacidade explicativa do modelo para os 30%. Seguindo Dechow e Dichev (2002),
McNichols (2002) utiliza o desvio padrdo dos residuos como medida da qualidade dos
accruals, sendo que o elevado desvio padrdo dos residuos significa accruals de menor

qualidade.
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2.1.6 Erros de Estimativas Discricionarias (Francis et al., 2005)

Por sua vez, Francis et al. (2005) com vista a suprir o problema do Modelo de
Dechow e Dichev (2002) segue a sugestdo de Mc Nichols (2002), acrescentando variaveis
(Variacao das vendas e Depreciacdes/AmortizacBes de Ativo fixo tangivel) com o intuito de
captar distor¢des induzidas a longo prazo e assim conseguir melhor inferir sobre a qualidade
dos accruals. No entanto, este difere de Mc Nichols (2002) por usar variaveis do Modelo de
Jones modificado (Dechow et al., 1995). O modelo apresentado por Francis et al. (2005) €

apresentado do seguinte modo:

TACCy = Bo + P1CFO; ¢y + B CFO; ¢ + B3CFO; i1 + Bo(AVEN; — ARECy) + BsAFTye + &4 ()

Onde:

TACC;, — Accruals totais no ano t para a empresa i;

CFO - Cash Flow Operacional;

AVEN,,— Variacdo do volume de negdécios do ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
AREC;, - Variagdo das vendas a crédito no ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
AFT;, — Ativos fixos tangiveis no ano t para a empresa i;

a, — Constante da regressdo linear;

B 234 5— Coeficiente das variaveis;

t - Indice referente ao ano t;

i — Indice que representa a empresa;

&;r — Residuos (erro de estimagao) da empresa i, no periodo t.

Com a adicdo das variaveis do Modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995) ao
modelo de Dechow e Dichev (2002), por Francis et al. (2005), é aumentada para 50% a
capacidade do modelo acima referido para explicar as variagdes dos accruals. Estes autores
também seguem o método do desvio padrdo dos residuos para avaliar a qualidade dos
accruals. Segundo Francis et al. (2005), a razdo para utilizar o desvio padrdo dos residuos do
seu modelo como medida de qualidade, deve-se ao facto das empresas poderem apresentar
elevados residuos (accruals discricionarios) sem o intuito de manipular resultados, com o

proposito de transmitir mais informacéo e reduzir a assimetria de informacdo. Deste modo,
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analisam a qualidade dos accruals em fun¢do do desvio padrdo dos residuos, significando que
mesmo que as empresas apresentem elevados residuos (accruals discricionarios), mas sendo o
desvio padrédo dos mesmos pequeno, quer dizer que tais empresas apresentam accruals de

qualidade, isto porque existe pouca incerteza sobre os accruals.

A seguir apresenta-se de forma resumida, numa tabela, os modelos e as suas

principais caracteristicas assim como as diferencas entre 0s mesmos.
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Tabela 1 - Resumo dos modelos de accruals

Modelos dos accruals

Teoria

Notas

Modelo de Jones (1991)
TACCit =a-+ BIAVENit + BZAFTit + Eit

Modelo Modificado de Jones (Dechow et al., 1995)
TACCit =a-+ Bl(AVENlt - AREClt) + BZAFTit + Eit

Performance Matched (Kothari et al., 2005)

DisAcc; = Matched firm’'s DisAcc;

Dechow e Dichev (2002)

TACCy; = a+ B1CFO;;_1+ B,CFO;; + B3CFO0;;,1
+ &t

Mc Nichols (2002)

TACCy = Bo + B1CFO;;_q + B2CFO;; + B3CFO;; 14
+ BLAVEN; + B5AAFT;; + &,

Francis et al. (2005)

TACCiy = Bo + B1CFO;t_1 + B2CFO;; + B3CFO; 44
+ B4(AVEN;, — AREC;;) + B5AFT; + &;;

Accruals sdo determinados em funcdo do crescimento das
vendas e depreciagdo e amortizagdo do Ativo fixo tangivel.

Modifica 0 modelo de Jones (1991) ajustando o crescimento
de vendas ao crédito a clientes numa tentativa de reduzir
erros do tipo I1.

Identifica empresas da mesma inddstria com o nivel de ROA
aproximado das empresas da amostra e determina os accruals
discricionarios, sendo a diferenca correspondente a
manipulacdo de resultados.

Os accruals sdo calculados em funcéo do cash flow passado,
presente e futuro.

Ajusta as variaveis do modelo de Jones (1991) ao modelo de
Dechow e Dichev (2002) de modo a que o modelo consiga
identificar as distor¢cbes de longo prazo, o que aumenta a
capacidade deste modelo perante 0 modelo de Dechow e
Dichev (2002).

Ajusta as varidveis do Modelo modificado de Jones (Dechow
et al., 1995) ao modelo de Dechow e Dichev (2002)
permitindo aumentar a capacidade do modelo para explicar a
variagdo dos accruals, superando assim a capacidade
explicativa do modelo de McNichols (2002).

Os residuos do modelo sdo altamente
correlacionados com o0s accruals
totais (80%).

Contribui  para o aumento da
capacidade explicativa quando as
vendas sdo manipuladas.

Pode aumentar ruidos aos testes.

o(&;;) € a medida da qualidade dos
accruals. Este modelo centra-se nos
accruals de curto prazo, néo
identificando  assim  estimativas
erradas de accruals a longo prazo.

O desvio padrdo o(e;;) é a medida de
das estimativas erradas dos accruals,
sendo que  maiores  desvios,
correspondem a resultados de menor
qualidade.

O desvio padrdo a(e;;) é a medida da
qualidade dos accruals, sendo que
elevados desvios padréo
correspondem a accruals mais
incertos e de menor qualidade.

Fonte: Elaboracéo prépria
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3 Estudo Empirico

3.1 Contextualizacdo do setor

Por forma a melhor compreender as razdes que levaram a escolha do sector da
construgdo para aplicacdo do presente estudo, efetua-se uma breve contextualizagdo do
respectivo setor no periodo em estudo.

A crise, que teve inicio em 2008, desestabilizou todo o sistema financeiro e
mergulhou a economia em recessdo, tendo repercussdes em todos os setores, sendo o da
construgdo civil um dos mais fustigados pela crise (Lampreia, 2015). Neste contexto, 0s
estados ibéricos, devido a elevados défices or¢camentais, foram obrigados a aplicar programas
de austeridade, o que limitou severamente o investimento publico no setor de construcao,

sendo esta uma das principais bases de apoio ao mesmo.

Perante a escassez de recursos, ja existente no mercado, fruto da crise, os elevados
défices orcamentais e as politicas de austeridade implementadas contribuiram para intensificar
e materializar o risco de crédito e as restricdes de financiamentos inerentes a toda a economia.
Neste circulo, dado o risco que as instituicGes financeiras estavam expostas, as empresas
encontraram fortes limitagdes no acesso ao crédito e um agravamento das condigcdes de
financiamento (Vieira, 2013). Esta realidade constitui um contexto critico para o setor da
construcdo da zona ibérica, isto porque, o tecido empresarial do setor ibérico € caracterizado
pela elevada dependéncia de capitais alheios, particularmente de empréstimos junto das
instituicdes de crédito (Banco de Portugal, 2014; International Monetary Fund, 2015).

Perante tal contexto, a constituicdo da amostra por empresas do setor da construgédo
da zona ibérica acaba por ser mais uma valia, tendo em conta o incentivo tanto para apresentar
informacdo de qualidade, bem como para manipular resultados que alterem a percecdo dos
stakeholders. Nesta sequéncia, a informacgdo financeira apresentada pelas empresas assume

assim um papel de destaque na obtencéo de financiamento e no custo do mesmo.
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3.2 Objetivos da Investigacao

Esta investigacdo visa analisar a qualidade da informacéo financeira, nas empresas
ibéricas do setor da construcdo, tendo como fator explicativo o endividamento. A relacdo
entre o endividamento e a qualidade da informacdo financeira pode ser descrita através da
“teoria de agéncia”. Sendo que neste @mbito o problema de agéncia ocorre do conflito de
interesses entre os credores, como principal, e da administracdo das empresas, como agente.
Segundo a “teoria de agéncia” as empresas operam em condi¢cdes de incerteza e isso leva-as a
potenciais assimetrias de informacdo entre os agentes e o principal, considerando que os
agentes, por estarem na posse de melhor informacéo do que o principal, sdo eles mesmos 0s
responsaveis pela producdo da informacdo financeira podendo explorar melhor as suas
vantagens e definir estratégias de apresentacdo dessa informacdo que ndo vao ao encontro dos
interesses dos credores, principal, mas que estdo de acordo com 0s seus interesses, € com 0S

interesses dos acionistas (Garleanu & Zwiebel, 2009).

Nesta perspetiva, a literatura defende que o endividamento tem a capacidade de
influenciar o comportamento da administragdo, nas suas estratégias quanto a producdo e a
divulgacdo da informagéo financeira, o que explica a sua relevancia, e em particular nesta
investigacgdo, para aferir da qualidade da informag&o financeira nas empresas ibéricas do setor
da construcéo.

3.3 Fundamentacgao das hipoteses

Alguns dos autores estudados na revisao bibliogréfica, argumentam, com base em
varios estudos realizados, que as empresas que tenham altos niveis de endividamento
suportam elevados custos, o que fomenta um elevado escrutinio por parte dos credores no
acompanhamento da divida, bem como na sua cobranca, provocando um aumento na
qualidade da informacdo financeira reportada. Estes estudos ainda acrescentam que tal
escrutinio incentiva os administradores das empresas endividadas a apresentar informacéo
financeira de melhor qualidade, permitindo assim reduzir a assimetria de informacdo para
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com os credores, podendo estes estimarem melhor o risco de reaver o investimento efetuado
(Jha, 2013; Biddle, Hilary, & Verdi, 2009; Rodriguez-Pérez & Hemmen, 2010; Linck, Netter,
& Shu, 2013; Alsharairi & Salama, 2011; Karami & Akhgar, 2014).

Por outro lado, em outros estudos, sobre esta mesma tematica, outros autores
demostram haver uma relacdo negativa entre o endividamento e a qualidade da informacéo
financeira, sugerindo que tal influéncia existe porque as empresas com altos niveis de
endividamento recorrem a manipulacdo de resultados para evitar violar as clausulas
contratuais da divida, bem como para melhorar o poder de negociacdo dessa mesma divida.
Segundo os mesmos estudos, estas empresas, com altos niveis de endividamento, manipulam
resultados com o intuito de induzir os credores a assumir uma postura favoravel a empresa, de
modo a facilitar a aprovacdo dos limites de crédito e a reducdo do custo do mesmo (Valipour
& Moradbeygi, 2011; Ghosh & Moon, 2010; Matinfard & Ojagui, 2013; Franz,
Hassabelnaby, & Lobo, 2014; Lopes, Cerqueira, & Branddo, 2010; Zhaoguo & Xiaoxia,
2009)

Assim, numa estreita relacdo com e a evidéncia empirica apresentada pela literatura,

no estudo tedrico, definem-se as seguintes hipoteses de investigagao:

H;: O endividamento influéncia positivamente a qualidade da informacao financeira

reportada pelas empresas ibéricas do setor da construcao;

H.: Os elevados niveis de endividamento influenciam negativamente a qualidade da

informacdo financeira reportada pelas empresas ibéricas do setor da construcao;

3.4 Metodologia

Neste estudo definiu-se como método de abordagem o método dedutivo, visto que as
hip6teses que serdo desenvolvidas no estudo empirico serdo para comprovar algo que ja foi
investigado, em outras empresas e setores de atividade, tal como foi abordado na reviséo

literaria. Isto é, o raciocinio dedutivo tem por objetivo explorar o contetdo das premissas, ou
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seja, toda a informacdo ou conteudo factual da conclusdo ja esta implicitamente nas

premissas.

Quanto ao tipo de pesquisa esta sera de caracter explicativo, sendo que a presente
investigacdo tem por objetivo averiguar se existe alguma relacdo entre o endividamento e a
qualidade da informacdo financeira, mais concretamente se o nivel de endividamento explica
a qualidade da informacdo financeira, nas empresas ibéricas do setor da construcéo,

permitindo assim a constituicdo de hipéteses para o desenvolvimento do presente estudo.

Quanto a estratégia de investigacdo, esta pesquisa sera de caracter experimental,
visto que a analise que vai ser efetuada, recorrendo aos modelos econométricos estudados, vai
permitir verificar a influéncia da variavel independente (endividamento) sobre a variavel

dependente (qualidade da informacéo financeira).

Em termos metodoldgicos, existe uma vasta gama de técnicas para medir a qualidade
da informacéo financeira, sendo que as mais comuns e as mais utilizadas pela literatura sdo as
que se baseiam na qualidade de accruals. O objetivo principal desta técnica consiste em
determinar em que medida a componente dos resultados, relativa aos accruals, contem
significativa discricionariedade, que é o mesmo que dizer, se existem indicios de préaticas de

manipulacdo de resultados o que implica menor qualidade da informacéo financeira.

Para obter a proxy da qualidade de informacéo utilizou-se 0 modelo desenvolvido
por Francis et al. (2005), sendo esta estimada com base nos principios dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO/OLS). Como amostra utilizamos as empresas, portuguesas e

espanholas, do sector de construcédo, cobrindo um periodo de 2010 a 2013.

Relativamente ao método aplicado ao nivel da recolha e analise de dados, este sera
de natureza quantitativa, visto que os dados serdo tratados recorrendo a softwares estatisticos

(SPSS & Eviews) permitindo assim classificar a relacdo entre as variaveis do estudo.
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3.5 Recolha de dados

A maioria dos estudos desenvolvem modelos especificos de accruals para amostras
de empresas homogéneas, com o objetivo de nestas investigacGes se desenvolverem modelos
que consigam captar melhor as componentes dos accruals permitindo gerar accruals
discricionarios menos ruidosos, contribuindo assim para obter testes mais consistentes.
Dechow et al. (2010) reforca a filosofia referida, defendendo que tal especificacdo permite
obter coeficientes constantes por inddstria. Isto porque, algumas das empresas podem
apresentar elevados niveis de accruals induzidos pela variacdo da industria e ndo por causa de

erros de estimacdo ou manipulacdo de resultados.

Neste sentido, escolheu-se aplicar esta metodologia, neste estudo empirico, as
empresas do setor da construcdo civil. Perante a dificuldade em encontrar um ndmero
razoavel de empresas portuguesas, no setor da construcdo, que disponibilizassem informacdes
financeiras, expandiu-se 0 espaco da amostra e incluiram-se também, nesta investigacédo,
empresas espanholas do mesmo setor. A escolha do setor da construcéo para a aplicagédo do
presente estudo, deve-se ao contexto econdmico e as caracteristicas especificas (nivel do
endividamento) das empresas deste setor durante o periodo selecionado para o estudo.

Para a selecdo das empresas portuguesas recorreu-se ao site da Camara do Comércio
de Portugal®, de onde se extraiu a lista das cem maiores empresas portuguesas do setor de
construcdo. Quanto as empresas espanholas recorreu-se em primeiro ao site da Comissao
Nacional Del Mercado de Valores de Espanha (CNMV). No entanto, como s6 foi possivel
encontrar a informacdo financeira pretendida, num reduzido nimero de empresas (s6 foram

encontrados dados referentes a oito empresas)® recorreu-se também & informagéo apresentada

> O link referente Camara do Comercio de Portugal é o seguinte, http://www.aeportugal.pt/index.asp. Para obter
a lista das cem maiores empresas seguiu 0 respetivo link
http://www.aeportugal.pt/Aplicacoes/SectoresEmpresariais/Top100.asp?IDSector=22.

® Link seguido referente a Comissdo Nacional de Mercado de Valores é http://www.cnmv.es/portal/home.aspx,
no entanto para chegar aos diretamente aos dados das empresas sSeguiu-se 0 seguinte
http://www.cnmv.es/ipps/default.aspx?vista=2.
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a pagina da Einforma’ onde se obteve a lista do ranking das melhores empresas do setor da

construgdo em Espanha.

As informagdes financeiras referentes as empresas selecionadas foram, na sua
maioria, extraidas através das demonstracdes financeiras disponibilizadas pelas empresas nos
seus sites, com excecdo das que foram retiradas diretamente do site da CNMV. Basicamente
foram utilizados dados extraidos do Balanco, Demonstraces de Resultados e Demonstracdes

de Fluxos de Caixa.

O periodo considerado para o presente estudo é de 2010 a 2013, no entanto, tendo em
conta 0 modelo de accruals adotado para este estudo foi necessario que os dados recolhidos
abarcassem um periodo mais alargado, mais concretamente dados entre o periodo de 2009 a
2014, correspondendo assim a dados referentes a seis exercicios econémicos. No processo de
recolha de dados, foram eliminadas as observagdes que ndo apresentavam todos os valores
necessarios para a determinacgdo da totalidade das variaveis consideradas no modelo.

A amostra final obtida é constituida por quarenta empresas do setor de construcao,
sendo vinte e uma portuguesas e dezanove espanholas. No que diz respeito a aplicacdo dos
modelos que visam estudar a influéncia do endividamento na qualidade da informacao
financeira, importa mencionar que foram excluidas cinco observacdes, que estavam a
distorcer a capacidade do modelo®, sendo assim, obtivemos um total de cento e cinquenta e

cinco observacdes durante 0s quatro anos.

3.6 Desenho da investigacao

Em linha com a revisao literaria recorremos a qualidade dos accruals para estudar a
qualidade da informacéo financeira, seguindo a mesma filosofia em dividir os accruals em

accruals ndo discricionarios e accruals discricionarios. Posto isto, o presente estudo empirico

" Para se obter o ranking das melhores empresas no sector de construcéo seguiu o respetivo link, http://ranking-
empresas.eleconomista.es/ranking_empresas_nacional.html?qSectorNorm=4122.
¢ As cinco observaces excluidas sdo referentes as seguintes empresas: duas observacées referentes a Conduril,
duas observacdes referentes a Duro Felguera e uma observacao refente a Elencor.
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foi dividido em dois momentos por forma a permitir atingir os objetivos propostos de forma
eficiente.

No primeiro momento, visando a obtencdo da estimativa da componente accruals
discricionarios aplicou-se 0 modelo de Francis et al. (2005). Escolheu-se este modelo por
causa da sua maior capacidade explicativa em relacdo aos restantes modelos (o Unico que
conseguiu explicar a variacdo dos accruals em 50%), o que permite uma melhor especificacao
dos accruals discricionarios (residuos). O método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO/OLYS) foi o utilizado neste estudo para estimar o modelo de Francis et al. (2005),
considerando dados cross-sectional, o que permite que se obtenha residuos anuais por
empresa, resultantes da diferenca entre os accruals estimados pela regressao e os efetivamente
observados, sendo estes residuos (e;,) a base para o presente estudo, visto que representam 0s
accruals discricionarios, isto €, a medida proxy da qualidade da informacao financeira.

O modelo utilizado é o seguinte:

TACC/Mativo;, = ag/Mativo;, + 5, (CFO; _1/Mativo; ) + B,(CFO; .//Mativo;) + B3 (CFO; .1/Mativo; )
+ B, ((AVEN;; — AREC;.)/Mativo; ) + Bs(AFT;./Mativo; ) + €;,

(8)
Onde:

TACC;, — Accruals totais no ano t para a empresa i;

CFO - Cash Flow Operacional no ano t para a empresa i;

AVEN;,— Variacdo do volume de negdécios do ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
AREC;, - Variagdo das vendas a crédito no ano t relativamente ao ano t-1 para a empresa i;
AFT;, — Ativos fixos tangiveis no ano t para a empresa i;

Mativo,;, — Total medio do ativo da empresa i para 0 ano t (determinado com base no total de ativo da empresa i
noanoteanot-1);

a, — Constante da regressdo linear;
B 234 5— Coeficiente das variaveis;
t - Indice referente ao ano t;

i — Indice que representa a empresa;

&;x — Residuos (accruals discricionarios) da empresa i, no periodo t.
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Os residuos (¢;,) do modelo estimado constituem a sua parte inexplicada que reflete a
parte dos accruals que ndo se encontra relacionada com a realizacdo dos cash flows das
variacOes de vendas, depois de se ter retirado as vendas a crédito e o ativo fixo tangivel, isto &,
os accruals discricionarios. Os accruals discricionarios (s;,) visam refletir os erros de
estimagdo intencionais que provém de incentivos para manipular resultados e erros nao
intencionais, bem como de erros de gestdo na aplicacdo de principios contabilisticos e até de
erros resultantes de incertezas ambientais. Contudo, a fonte do erro ndo € relevante para o
presente estudo, dado implicarem em menor qualidade dos accruals e por conseguinte menor
qualidade da informacao financeira. Assim, os accruals visam captar o risco da informacao

financeira que ndo pode ser diversificada.

Posto isto e seguindo a filosofia de autores como Dechow e Dichev (2002),
McNichols (2002), Francis et al. (2005) e Vila (2012) que defendem que quanto maior forem
0s accruals menor sera a qualidade, vai ser utilizada a magnitude dos accruals discricionarios
como medida inversa da qualidade da informacdo financeira. Segundo, Dechow e Dichev
(2002) maiores magnitudes dos accruals discricionarios indicam mais estimacgdo e erros de
estimagédo, e portanto, baixa qualidade dos accruals. Deste modo, o valor absoluto dos
residuos (accruals discricionarios) anuais obtidos da regressdo por empresa € a proxy inversa

da qualidade dos accruals (AQ;, = |4;;]) que ser& adotada no presente estudo.

Em conformidade com o referido no paragrafo anterior, ndo se optou por utilizar o
desvio-padrédo dos residuos (accruals discricionarios) como proxy da qualidade da informacao
financeira, devido ao facto da base de dados ser muito limitada e 0 uso deste mecanismo
necessitar de uma base de dados com um periodo temporal mais alargado de modo a que fosse
eficiente.

A escolha do valor absoluto dos accruals discricionarios (|4;,]) como proxy inversa
da qualidade da informacdo financeira, deve-se ao facto de que a manipulagéo dos resultados
poder vir a ser efetuada com o objetivo de aumentar, bem como de diminuir o resultado,

dependendo do interesse que se pretende atingir.

Seguindo autores como Francis et al. (2005), Garcia-Teruel, Martinez-Solano &
Sanchez-Ballesta (2014), Ghosh e Moon (2010), Lopes et al. (2010), todas as variaveis do
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modelo Francis et al. (2005) foram divididas pelo total do ativo médio do ano t (MAtivo;.)°
com o objetivo de reduzir o problema da heterocedasticidade, visto que as empresas que
constituem a amostra tém dimensdes diferentes. Este procedimento foi utilizado porque
diminui o risco do efeito da dimensdo de uma empresa para distorcer os resultados da
regressdo (Kennedy, 2006). Cabe ressalvar que, caso o modelo apresente caracteristicas de

heterocedasticidade esta sera corrigida recorrendo ao Teste White.

No segundo momento, de modo a analisar se as hipdteses propostas se confirmam,
vai estimar-se uma segunda regressdo com base em dados de painéis'®, onde o valor absoluto
dos accruals discricionarios (residuos provenientes do modelo de Francis et al. (2005)) que
constituem a proxy inversa da qualidade da informacdo financeira (AQ; = |€;:]), vai
constituir a variavel dependente neste modelo e como varidvel explicativa teremos a variavel
endividamento. O desafio de estimar o modelo, com base em dados painel, é a possibilidade
de permitir controlar o impacto da heterogeneidade ndo observada (efeito especifico de cada

empresa).

A metodologia acima referida permite controlar o impacto das variaveis
independentes sobre os coeficientes estimados, que € causado por variaveis ndo inseridas no
modelo. Pois as empresas sdo heterogéneas e, como consequéncia, sempre ha caracteristicas
que sao dificeis de medir, ou observar, 0 que leva a obter resultados tendenciosos. Os efeitos
da heterogeneidade podem ser aleatorios ou fixos, posto isto, os dados de painéis permitem
estimar o0 modelo em func¢do dos efeitos, podendo ser o modelo de efeitos aleatérios, quando
se trata de efeitos aleatorios, ou estimar 0 modelo de efeitos fixos quando se trata de efeitos

fixos. Para a selecdo do modelo a aplicar recorre-se ao teste de Hausman™'.

® Total do ativo médio (Mativo ;) é calculado para a empresa i no anot como a média do ativo total da empresa
inoanoteanot-1.
19 0s dados de painéis sdo caracterizados por possuirem observagées em duas dimensdes que em geral s&o no
tempo e no espaco. Escolheu utilizar os dados organizados em dados de painéis pelas vantagens que 0s mesmos
possibilitam, segundo Marques (2000, p. 1) “os dados de painel providenciam uma maior quantidade de
informacdes, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus de
liberdade e maior eficiéncia na estimacgéo dos parametros”.
1 O teste de Hausman avalia a consisténcia de um estimador comparado com outro estimador alternativo. Isto &,
o teste de Hausman calcula a diferenca entre os coeficientes da regressdo por efeitos fixos e efeitos aleatérios. Se
a diferenca for estatisticamente significante o teste aponta para o uso de modelo de efeitos fixos, mas se a
diferenca nao for estatisticamente significante o teste aponta para o uso de modelo de efeitos aleatdrios.
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Com o intuito, de aumentar a capacidade explicativa e dar mais consisténcia ao
modelo a estimar com o objetivo de analisar a influéncia do endividamento na qualidade da
informac&o financeira, vai considerar-se variaveis de controlo que a literatura evidencia como
fatores que influenciam a qualidade da informagéo financeira, nomeadamente a Dimenséo, 0

ROA e a Variagdo do volume de vendas. O modelo fica assim configurado:

AQ;r = ay + a;ENDIV;; + a,ROA;; + a3DIM;; + a,AVol. vendas;; + €;; 9
(Modelo 1)

Onde:

AQ,r - Proxy qualidade de Accruals no anot para a empresa i;

a, — Constante da regressdo linear;

ENDIV,, - Endividamento no ano t da empresa i;

ROA;, — Retorno sobre o ativo no ano t para a empresa i;

DIM;, — Dimensé&o da empresa no ano t para a empresa i;

AVol.vendas;, - Variagdo do volume de vendas no ano t para a empresa i;

& - Termo do erro.

Sendo que AQ; = || representa o valor absoluto dos residuos (accruals
discricionarios), ENDIV € a variavel endividamento e é determinado pelo total do passivo
sobre o ativo total e ROA é a variavel Retorno sobre o Ativo e é determinado pelo resultado
sobre o ativo total. DIM representa a variavel dimensdo e € determinada pelo logaritmo do
total do ativo. AVol. vendas;; mede a evolugdo do volume de negdcios e é determinado pela

divisdo do volume de negécios emt pelo volume de negécios em t-1.

A regressdo do modelo 1 vai possibilitar estudar a relacdo entre a qualidade da
informacdo financeira (AQ;;) e as variaveis explicativas (Endividamento, Retorno sobre o
ativo, Dimensdo e Variacdo do volume de vendas), permitindo analisar a capacidade das

variaveis explicativas em explicarem a variacdo da qualidade da informacéo financeira.
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Com o propésito de atenuar o efeito dos possiveis outliers, todas as variaveis do
modelo exceto a varidvel Dimensdo® foram winsorizadas a 1% a 99% percentis. Este
procedimento foi sequido por autores como Francis et al. (2005), Biddle et al. (2009), Ghosh
e Mooh (2010), Allen et al. (2013), Alves (2014) entre outros. Este procedimento consiste em
substituir os valores extremos observados pelo maior ou menor valor observado que nao seja

extremo.

3.6.1 Analise complementar da influéncia do endividamento na qualidade

da informacéo financeira

Tendo em conta os resultados obtidos pelos estudos de Ghosh e Moon (2010) e
Valipour e Moradbeygi (2011), consideramos a possibilidade de poder existir uma associacdo
nao linear entre a qualidade da informacgdo financeira e o nivel de endividamento. Neste
sentido, seguiu-se a técnica aplicada por Ghosh e Moon (2010) para confirmar a existéncia de
tal influéncia, ndo monotona, através duma regressdo. Este método consiste em dividir a
variavel endividamento em duas variaveis tendo em conta o nivel do endividamento
(Endividamentol & Endividamento2) e assim verificar se existe diferenca em termos de
influéncia na variavel a ser explicada. Visto que, ndo se sabe em que nivel podera acontecer a
mudanca de influéncia do endividamento na qualidade da informacdo financeira, vai-se

recorrer a técnica usada por Ghosh e Moon (2010) para averiguar o ponto de inflexdo.

O método aplicado por Ghosh e Moon (2010) consiste em dividir a variavel
endividamento em quintis e estudar a média de accruals discricionarios que cada quintil
apresenta, sendo que o ponto médio do endividamento onde acontece, a mudanca da tendéncia
média de accruals discricionarios (AQ), considerada como o ponto de inflexdo. Esta analise
sera efetuada a partir do seguinte modelo:

2 A variavel Dimensdo ndo é winsorizada por causa da transformacdo logaritmica, o que faz com que o

problema de outliers desta variavel ndo seja severo como das outras variaveis.
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AQ;r = ay + aENDIV];; + a;ENDIV2;; + @, ROA;; + a3DIM;; + a,AVol. vendas;; + €;;
(10)
(Modelo 2)

Onde:

AQ,r - Proxy qualidade de Accruals no anot para a empresa i;

a, — Constante da regressdo linear;

ENDIV1;, - Endividamento no ano t da empresa i (até ao ponto de inflexdo);
ENDIV2;; - Endividamento no ano t da empresa i (superior ao ponto de inflex&o);
ROA;; — Retorno sobre o Ativo no ano t para a empresa i;

DIM;, — Dimens&o da empresa no ano t para a empresa i;

AVol.vendas;, - Variagdo do volume de vendas no ano t para a empresa i;

& - Termo do erro.

3.6.2 Variaveis de controlo

A literatura, salienta uma certa atencdo para as imperfeicdes na capacidade dos
modelos em separar os accruals discricionarios dos accruals ndo discricionarios, neste
sentido varios autores sugerem variaveis que segundo os mesmos influenciam ou explicam a
variagdo dos accruals. Assim, seguindo autores como Dechow e Dichev (2002), Francis et al.
(2005), Lopes et al. (2010), Karami e Akhgar (2014), Ghosh e Moon (2010), Garcia-Teruel et
al. (2014), (Borralho, 2007) inseriu-se nos modelos (1 & 2) como varidveis de controlo a
Dimensdo, 0 ROA (Retur On Assets — Retorno sobre o ativo) e a Variagdo do volume de

vendas, com o intuito de aumentar a capacidade do modelo, tornando-o mais eficiente.

Tendo em conta a varidvel Dimensdo, a literatura tem encontrado resultados
divergentes. A titulo de exemplo, autores como Lopes et al. (2010) concluiram que a
dimensdo das empresas influencia positivamente a qualidade da informacdo financeira. Os
mesmos justificam que tal influéncia deve-se ao facto de que as grandes empresas apresentam
melhores servicos de contabilidade, apresentando assim informacdo financeira de melhor
qualidade.

a7
Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias, Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizagdes



Hermann Lenine Moreira Tavares O Endividamento e a Qualidade da Informacéo Financeira

No entanto, por outro lado, autores como Rodriguez-Peréz e Hemmen (2010)
concluiram que as empresas de maiores dimensfGes apresentam menor qualidade de
informacao financeira, em comparacdo com as empresas de menor dimenséo, defendendo que
as empresas maiores aproveitam de maior assimetria de informacdo para manipular
resultados. Karami e Akhgar (2014) também concluiram que a dimensdo influencia
negativamente a qualidade da informacdo financeira, segundo estes autores as empresas
maiores estdo sujeitas a grandes pressfes para atingir a expectativa dos analistas o que leva a

manipulagéo dos resultados com vista a atingir tais objetivos.

Referente a variavel ROA seguiu-se a filosofia de Kothari et al. (2005) que defende
que “...as empresas classificadas como tendo altos ou baixos niveis de manipulacdo de
resultados, sdo aquelas empresas que manipulam mais do que seria esperado tendo em conta o
nivel do desempenho das mesmas”. Neste sentido inseriu-se a varidvel ROA no sentido de
captar a influéncia do desempenho na qualidade da informacéo financeira.

Seguindo Borralho (2007), introduziu-se como variavel a Variacdo do volume de
negdcios com o intuito de captar o efeito do acréscimo ou decréscimo do volume de negdcios
nos accruals discricionarios. Apesar de esta variavel ser muito referenciada como uma das
variaveis que facilita a manipulacdo de resultados, espera-se que as empresas que nao
apresentam uma evolucgdo satisfatéria recorram aos accruals para alterar a percecdo sobre a

performance da empresa.
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4 Apresentacao e analise de resultados

4.1 Estimacao da proxy da qualidade da informacéao financeira

A primeira etapa para a efetivacdo do estudo empirico é a quantificacdo dos accruals
discricionarios que constitui a proxy da qualidade da informacdo financeira, sendo que para
tal foi aplicado o modelo de Francis et al. (2005). A tabela n°® 2 apresenta o resultado da

estimacdo do modelo de Francis et al. (2005) para a obtencdo dos accruals discricionarios.

Tabela 2 - Resultados da estimacdo do Modelo de Francis et al. (2005)

TACCy = Bo + P1CFOy—q + BoCFO; ¢ + B3CFO;pyq + Bo(AVEN; — ARECy) + BsAFT + &

Variaveis Coeficiente T estatistico Prob (t statistic)
Constante -0,006 -0,819 0,414
CFO,,— 0,238%** 2,876 0,005
CFO;, -0,112 -1,178 0,241
CFO; 44 0,195** 2,177 0,031
(AVEN;, — ARECy,) -0,104** -2,073 0,040
AFT, -0,052 -1,262 0,209
f-estatistico 5,149***
Prob (f-estatistico) 0,000
R 14,3%
R? Ajustado 11,5%

*, ** *** |ndica a significancia estatistica a 0.10, 0.05 e 0.01 respetivamente.

Fonte: Elaboracéo prépria

Efetuando uma sintética analise ao output obtido, constata-se que o modelo é
globalmente significativo apresentando um f estatistico de 5,149 e sendo significante a um
nivel de significancia de 0,01. Quanto & capacidade explicativa do modelo obteve-se um R? de
14,3% e um R? ajustado de 11,5%, o que constatou ser inferior aos obtidos na literatura. No
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entanto justifica-se essa baixa capacidade explicativa com a elevada variagdo dos residuos.
Segundo Ortiz e Inchausti (2005, p. 173) que afirmam: “um alto R? ndo é necessério para
obter bons estimadores, o R? pode ser baixo devido & alta variancia dos residuos”. Posto isto,
articula-se que o R? reduzido que for conseguido ndo tira qualidade aos estimadores do
modelo obtido.

Tendo por objetivo a andlise dos coeficientes, constata-se que os resultados
obtidos séo consistentes com Dechow e Dichev (2002) pois obteve-se uma influéncia negativa
do CFO t para com os accruals e positiva no que refere aos CFO t-1 e CFO t+1 para com 0s
accruals, o que corrobora a teoria de que “accruals sdo negativamente relacionados com os
fluxos de caixa atuais e positivamente relacionados com os fluxos de caixa passados e
futuros” (Dechow & Dichev, 2002, p. 40).

Quanto a variavel Variacao do volume de negécio, depois de expurgados os créditos,
obteve-se um coeficiente negativo o que é contraditério com evidéncia empirica, estando
associado & influéncia negativa do crescimento superior da divida de clientes em relagdo ao
crescimento das vendas (crescimento da divida de clientes provocado pela dificuldade dos
mesmos em obterem recursos para cumprir com as suas obrigacdes, muito por culpa da
recessao econdmica). A titulo de exemplo temos o estudo de Paulo (2007) que encontrou
evidéncias de que os modelos para estimar os accruals sofrem variacdes nas suas capacidades
preditivas quando aplicados em ambientes diferentes, dadas as diferencas entre paises sobre
0s sistemas de contabilidade, desempenho econémico, caracteristicas institucionais, sociais,

legais e ambiente politico, o0 que afeta os dados financeiros.

Para a varidvel Ativo Fixo Tangivel obteve-se uma influéncia negativa em
consonancia com a evidéncia empirica. Esta influéncia deve-se ao facto de que um aumento
no Ativo Fixo Tangivel provocar um aumento na amortizacdo e depreciacdo o que afeta

negativamente os accruals.
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4.2 Estatistica descritiva e correlacdes entre variaveis

Apobs a apresentacdo do resultado obtido na estimacdo do modelo de Francis et al.
(2005) que permitiu quantificar a proxy da qualidade da informacgdo financeira, vai ser
apresentada uma andlise descritiva na tabela n® 3, de todas as variaveis inseridas no presente
estudo, permitindo assim ter um melhor conhecimento dos resultados obtidos na amostra do

presente estudo.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da base de dados

Desvio

Variavel Obs. Meédia ~ Minimo Mediana Maximo
Padrao

AQ 155 0,0346 0,028 0,00031 0,0294 0,105

Endividamento 155 0,795 0,136 0,459 0,797 1,074

Dimenséo 155 7,59 1,264 3,751 7,636 9,577

Retorno sobre o Ativo 155  -0,00265 0,0568 -0,306 0,00967 0,090

Var. Volume de vendas 155 0,965 0,182 0,577 0,9703 1,349

Fonte: Elaboracéo prépria

A0 que se pode averiguar, a proxy da qualidade da informacdo financeira (AQ)
obtida através da aplicacdo do modelo de Francis et al. (2005) apresenta uma média (mediana)
de 0,0346 (0,0294). O desvio padrao da proxy AQ apresenta um valor de 0.028, valor este que
se encontra muito proximo das médias das proxys obtidas pela evidéncia literaria (Alves
Andreia, 2014; Francis et al. 2005; Ghosh e Moon, 2010) embora obtidas em mercados
diferentes e com uma amostra significativamente superior a amostra utilizada neste estudo.
Numa analise mais pormenorizada ao desvio padrdo da proxy AQ, pode-se verificar uma
grande variagdo do mesmo, isto porque apresenta um desvio padrdo de 0.028 o que

corresponde a uma variacao de 81% em relacdo a média.

No que toca ao endividamento as empresas da amostra em estudo apresentam uma
média de endividamento na ordem dos 79,5% (0,795) e uma mediana de 79,7% (0,797), pelo
que podemos constatar que existe uma leve assimetria positiva. O desvio padrdo desta
variavel (0,136) demonstra ndo existir uma grande dispersao dos valores em relagdo a média,
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0 que demonstra que as empresas da amostra recorrem muito ao financiamento externo para

financiar as suas atividades.

Quanto a variavel dimensdo, constata-se que as empresas da amostra apresentam
uma dimensdo média de 7,59 e uma mediana de 7,636, 0 que podemos constatar que existe
uma leve assimetria positiva. A variavel Dimenséo apresenta um desvio padrdo de 1,264, o
que corresponde que ndo existe uma grande dispersdo em termos da dimensao das empresas

da amostra em relacdo a dimensdo média da amostra.

Em média as empresas da amostra obtiveram um Retorno sobre o Ativo (ROA) de -
0.265% e uma mediana de 0.97%. Analisando tal informacéo pode constatar-se que apesar de
50% das empresas apresentarem um ROA superior a 0.99%, ha empresas que durante o
periodo em estudo apresentam um ROA muito negativo o que faz com que a média seja -
0.265%. Isto evidéncia dificuldades em que algumas destas empresas o que faz sentido num

periodo econdmico de muitas incertezas.

Na tabela n° 4, apresenta-se a matriz de correlagdo de Pearson das variaveis do
estudo. A analise do coeficiente de correlagdo de Pearson entre varidveis tem por base analisar
a existéncia de uma relacdo de interdependéncia entre as variaveis do estudo, o que permite

ter uma visdo preliminar quanto a influéncia do endividamento na qualidade da informacéo

financeira.
Tabela 4 - Correlagdo de Pearson em percentagem (%)
Var. Volume
Vaiaveis AQ Endividamento ROA Dimensdo de vendas
AQ 100
Endividamento -6,1 100
ROA -25,9 -39,5 100
Dimenséo -17,3 3,8 10 100
Var. Volume de
vendas -0,8 11,9 4,9 55 100

Fonte: Elaboracéo prépria

Analisando a matriz de correlacdo de Pearson das variaveis do estudo, verifica-se que

0 endividamento e a proxy de AQ estdo negativamente correlacionados entre si (-6,1%).
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Sendo que, quanto maior for a proxy qualidade da informacdo financeira (AQ) menor é a
qualidade da informacéo financeira, este resultado apresenta uma evidéncia preliminar de uma
associacdo positiva entre o endividamento e a qualidade da informagio financeira. E de se
salientar que as outras variaveis do modelo (ROA, Dimensdo e Variagdo do Volume de

vendas) influenciam também positivamente a qualidade da informac&o financeira.

Cabe ainda, analisar a correlacéo existente entre as variaveis explicativas do modelo
com o intuito de verificar se existe o problema da multicolinearidade *3. Analisando a
correlacdo entre as variaveis explicativas, € possivel observar que a correlacdo mais forte
existe entre a varidvel ROA e a varidvel endividamento, sendo uma correlacdo na ordem dos -
39,5%, o0 que pode confirmar, que no geral, as correlacbes entre as variaveis explicativas sdo

fracas, demonstrando que o problema de multicolinearidade ndo se encontra presente.

4.3 O endividamento e a qualidade da informacao financeira

4.3.1 Analise previa

Em funcdo dos resultados obtidos pelos estudos de Ghosh e Moon (2010) e de
Valipour e Moradbeygi (2011), equacionou-se a possibilidade de existir uma influéncia néo
mondtona do endividamento para com a qualidade da informacgdo financeira. Posto isto,
seguiu-se 0 método adotado por Ghosh e Moon (2010) para averiguar a existéncia de tal
influéncia ndo mondtona. Este Método consiste em dividir a varidvel endividamento em
quintis e assim estudar a distribuicdo das médias dos accruals discricionarios que cada quintil
apresenta. Sendo que o primeiro quintil (1Q) diz respeito as empresas que apresentam menor
nivel de endividamento (média de 58,78%), enquanto o quinto quintil (5Q) representa
empresas com maior nivel de endividamento (média de 96,5%). A qualidade da informacéo
financeira vai ser assim captada pela média da proxy da qualidade da informacédo financeira

3 A Multicolinearidade é um termo que se refere a correlagdo entre variaveis explicativas em um modelo de
regressdo mdltipla, que geralmente € invocado quando algumas correlacdes sdo altas, mas uma magnitude real
ndo é bem definido (Wooldridge, 2002, p. 798). Autores como Gujarati (2004) defendem que existe sérios
problemas de multicolinearidade se os coeficientes de correlagdo ultrapassem os 80%.
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(AQ) apresentada por cada quintil, sendo que quanto maior for a média da proxy AQ, menor é

a qualidade da informacdo financeira. Assim sendo apresenta-se a seguinte tabela:

Tabela 5 - Endividamento e Qualidade da Informac&o Financeira

Endividamento AQ

Endividamento Quintil Média Média
Painel A: Média de residuos por
quintil
1°Q (Mais baixo) 0,5878 0,0452
2°Q 0,7304 0,0336
3°Q 0,8042 0,0318
4°Q 0,8704 0,0351
5°Q (Mais alto) 0,9652 0,0383
Painel B: diferenca entre médias
3°Q-1°Q 0,0135
Variacéo % 29,87%
5°Q-3°Q 0,0066
Variagdo % 21%

Fonte: Elaboracéo prépria

Numa primeira abordagem aos dados da tabela n° 5, pode verificar-se, através do
Painel A, que as premissas defendidas por Ghosh e Moon (2010) se confirmam. Pois da
analise do painel “A” constata-se haver uma influéncia ndo mondtona do endividamento para
com a qualidade da informacdo financeira. Sendo que a qualidade da informacgéo financeira
aumenta até determinado nivel médio de endividamento e depois diminui com o seu aumento.
No primeiro momento, o endividamento exerce uma influéncia positiva sobre a qualidade da
informacdo financeira, isto é, a qualidade da informacdo financeira aumenta com o aumento
do endividamento, sendo que a média da proxy da qualidade da informacdo decresce de
0,0452 do 1°Q para 0,0318 do 3°Q. No entanto, no segundo momento, a qualidade da
informagédo financeira decresce com o aumento do endividamento, pois ha um aumento da
media da proxy da qualidade da informacdo financeira entre o 3°Q e o 5°Q, mais
concretamente a média passa de 0,0318 para 0,0383 demonstrando haver uma influéncia
negativa do alto nivel de endividamento para com a qualidade da informacéo financeira. Esta
inversdo da influéncia do endividamento para com a qualidade da informacéo financeira
ocorre a um nivel médio do endividamento de 80%, isto €, o crescimento do endividamento

exerce uma influéncia positiva para com a qualidade da informacdo financeira até chegar a

54
Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias, Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizagdes



Hermann Lenine Moreira Tavares O Endividamento e a Qualidade da Informacéo Financeira

um nivel médio do endividamento de 80%, a partir dai o crescimento do endividamento

exerce uma influéncia negativa para com a qualidade da informacéo financeira.

O painel B apresenta as diferencas entre as médias e as respetivas variacoes
percentuais de modo a percebermos melhor o nivel de aumento e diminuicdo da qualidade da
informacg&o financeira mediante o crescimento do nivel de endividamento. A diferenga entre a
média AQ apresentada no 3°Q e 1°Q é de -0,0135, uma diferenca que aparenta ser
significativa visto representar um declinio médio na ordem dos 29,87%, que corresponde a
uma melhoria significativa na qualidade de informac&o financeira, o que é consistente, com a
visdo de que para baixo nivel de endividamento, por ndo existir o risco de violar os contratos
de endividamento, os administradores apresentam informacao de melhor qualidade de modo a
reduzir a assimetria de informacéo para com os credores, e assim obterem mais financiamento
e em melhores condi¢cfes. Contudo, a diferenca entre a média de AQ do 5°Q e o0 3°Q é de
0.0066, o que consiste num aumento médio da proxy AQ na ordem dos 21%. Este resultado
demonstra uma perda de qualidade da informacdo financeira com o aumento do
endividamento a partir do 3°Q, sendo que 0 mesmo € consistente com a visao oportunista, isto
é, que os administradores face ao alto nivel de endividamento manipulam resultados para
evitar violar contratos de endividamento, tentando alterar a percecdo dos utilizadores da

informacdo financeira quanto a situacdo da empresa.

O Gréfico n° 1 permite ver a evolucdo da qualidade da informagdo nos diferentes

niveis de endividamentos.
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Gréfico 1 - Qualidade da informag&o financeira e o nivel do endividamento

0,05000-]

0,04000—

0,03000—]

Média AQ

0,02000-

0,01 000

0,00001 T T T
13 2 33 4 S

Endividamento

Fonte: Elaboracédo propria

O resultado obtido com esta analise, representado no grafico 1, é consistente com 0s
resultados apresentados nos estudos de Ghosh e Moon (2010) e de Valipour e Moradbeygi
(2011). Este resultado suporta a teoria de que o endividamento exerce uma influéncia néo
mondtona para com a qualidade da informacdo financeira. Perante o gréafico 1, vé-se que ha
uma diminuicdo da média da proxy AQ entre 0 1°Q e 0 3°Q, 0 que consiste numa melhoria da
qualidade da informacdo financeira com o aumento do endividamento. Contudo, a partir do
3°Q para 0 5°Q nota-se haver um aumento da média da proxy AQ, o que demonstra uma
mudanca de tendéncia da influéncia do endividamento para com a qualidade da informacéo
financeira, isto é, o endividamento passa a exercer uma influéncia negativa para com a
qualidade da informacdo financeira. Posto isto, constata-se que o aumento do endividamento
exerce uma influéncia positiva na qualidade da informacdo financeira, porém quando o
endividamento comega a atingir altos niveis, passa a existir uma influéncia negativa do

endividamento para com a qualidade da informacao financeira.

4.3.2 Analise multivariavel

Nesta sec¢édo, apresenta-se 0s resultados das regressdes estimadas (Tabela n° 6) com

0 propdsito de testar a hipOtese da associacdo entre o endividamento e a qualidade da
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informacdo financeira. Assim como anteriormente apresentado, os modelos foram estimados
com base no Método dos Minimos Quadrados com os dados dispostos em painel. Posto isto,
foi aplicado o teste de Hausman que indicou a aplicacdo do modelo com efeitos variaveis'.
Tendo em conta o resultado obtido da andlise da distribuicdo das médias, considerou-se a
possibilidade de haver uma influéncia ndo monotona. Assim sendo, estimou-se dois modelos
sendo que no Modelo 1 ndo se levou em consideracdo a hipétese de existir uma influéncia ndo
mondtona, considerando assim a variavel Endividamento no seu todo. Ja no modelo 2,
considerou-se a hipotese de haver uma influéncia ndo mondtona, deste modo seguiu-se a
técnica aplicada por Ghosh e Moon (2010) para confirmar a existéncia de tal influéncia ndo
mondtona através duma regressdo, isto €, verificar se tal influéncia ndo é meramente
ocasional. Este método consiste em dividir a variavel endividamento em duas variaveis tendo
em conta o nivel (Endividamentol & Endividamento2) e assim verificar se existe diferenca
em termos de influncia. Sendo que o Endividamentol corresponde ao nivel de
endividamento que vai até ao maximo de 80% e a varidvel Endividamento2 corresponde ao

nivel de endividamento superior a 80%".

4 Para o teste de Hausman utilizou-se um nivel de significancia de 5%. O teste de Hausman em ambos 0s
modelos indicou o uso dos modelos com efeitos variaveis.
1> Considerou-se o ponto de inflexdo em 80% tendo em conta, que foi a partir do nivel medio do endividamento
de 80% que se deu a troca da influéncia (Tabela n° 5).
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Tabela 6 - Endividamento e Qualidade da Informagao Financeira

Variavel dependente: AQ

Coeficiente (t-statistic)

Variaveis explicativas Modelo 1 Modelo 2
Constante 0,076*** 0,089***
(4,449) (4,562)
Endividamento (1) -0,037** -0,058***
(-2,325) (-2,623)
Endividamento2 -0,049%**
(-2,693)
Dimensao -0,002* -0,002
(-1,765) (-1,544)
ROA -0,225%** -0,22***
(-5,953) (-5,771)
Var. Volume de Vendas 0,004 0,0037
(0,357) (0,333)
f-estatistico 10,247*** 8,625***
Prob (f-estatistico) 0,000 0,000
R2 (%) 21,46% 22,44%
R? Ajustado (%) 19,37% 19,84%
Hausman test 8,524* 8,948

*, ** *** |ndica a significancia estatistica a 0.10, 0.05 e 0.01 respetivamente.

Fonte: Elaboracéo prépria

Analisando o modelo 1, no que diz respeito a variavel explicativa principal - o
endividamento, constata-se que o seu coeficiente é negativo e estatisticamente significativo a
um nivel 5% (-0,037, t-statistic = -2,325). Sendo que numa regressao linear, um coeficiente
negativo corresponde a uma varidvel que exerce uma influéncia negativa sobre a variavel
dependente, 0 que neste caso corresponde a uma associacdo negativa entre a variavel
endividamento e a proxy AQ (accruals discricionarios), o que significa, que o endividamento
exerce uma influéncia positiva na qualidade da informac&o financeira. O mesmo serd dizer
que, 0 aumento do endividamento faz aumentar a qualidade da informacdo financeira
apresentada pelas empresas. Este resultado corrobora os resultados obtidos pela corrente da
literatura que defende existir uma influéncia positiva do endividamento para com a qualidade
da informac&o financeira. Assim sendo, este resultado confirma a hip6tesel desta investigacao
(H1) visto que o endividamento influéncia a qualidade da informacdo financeira apresentada
pelas empresas, sendo que tal influéncia € no sentido positivo para com a qualidade da

informacdo financeira. Este resultado, € consistente com a visdo de que o aumento do
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endividamento fomenta o aumento do escrutinio por parte dos credores, instituicbes de
controlo, o que conduz em menores indices de praticas de manipulacdo de resultados, isto €, 0
endividamento atua como mecanismo de controlo incentivando assim a apresentacdo da
informacdo financeira de qualidade, no sentido de reduzir a assimetria de informacéo entre 0s

administradores, os stakeholders e os shareholders.

No que se refere a variavel de controlo Dimenséo, obteve-se coeficiente negativo e
estatisticamente significativo a um nivel de 10% (-0.002, t-statistic = -1,765). O que implica,
que quanto maior a dimensdao menor é a magnitude da proxy AQ (accruals discricionarios),
isto é, quanto maior a dimensdo maior serd a qualidade da informacéo financeira reportada. O
que é consistente com a evidéncia empirica obtida por Lopes et al. (2010), que sustenta que
tal influéncia deve-se ao facto de que as grandes empresas apresentam melhores servicos de
contabilidade, o que contribui assim para reportar informacdo de melhor qualidade. Pois,
quando maior a empresa maior serdo as exigéncias em termos de apresentacao da informacao
financeira. 1sso advém, de as empresas de maiores dimensdes despertarem maior atencdo e
exposicdo, o que contribui para um aumento do escrutinio por parte dos credores e das
instituicdes de controlo, contribuindo assim para que quanto maior for a empresa, melhor sera

a qualidade da informac&o financeira apresentada.

Quanto a variavel ROA, esta apresenta coeficiente negativo de (-0.225) e ¢é
estatisticamente significativo a 1%. Este coeficiente negativo é indicador de que as empresas
utilizam os accruals discricionarios para influenciar os resultados, visto que a performance
exerce uma influéncia negativa forte sobre os accruals discricionarios. Pois, tal influéncia
negativa demonstra que as empresas da amostra utilizam os accruals discricionarios tanto
para aumentar como para baixar a performance da empresa, tendo em conta o resultado que
pretendem apresentar, o que nos leva a inferir que, as empresas da amostra, em anos de fraca
performance utilizem os accruals discricionarios para melhorar a sua performance, o que se

traduz em informacgdo financeira de menor qualidade.

Quanto a variavel Variacdo do volume de vendas, apresenta-se com um coeficiente
positivo de (0,004) mas no entanto, esta ndo € estatisticamente significativa, possivelmente a
explicacdo da ndo significancia pode ter como causas a dimensédo da amostra ou a ndo
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recorréncia forte ao uso dos accruals discricionarios com o intuito de projetar crescimento

futuro.

Em funcdo do resultado obtido com a analise da distribuicdo das médias de AQ para
0 quintil do endividamento (apresentado na tabela n° 5), evidenciou-se que existe uma
influéncia monotona do endividamento em relacdo a qualidade da informacdo financeira,

conforme com os resultados do Modelo 2 que passamos a apresentar.

Assim analisando as varidveis endividamentol e endividamento2, constata-se que a
influéncia ndo mondtona antes equacionada, apesar de alguns indicadores positivos, ndo foi
possivel confirmar nos resultados do modelo 2, pois tendo em conta os coeficientes
apresentados por ambas as varidveis do endividamento (Endividamentol e Endividamento?2),
verifica-se que as mesmas exercem uma influéncia positiva sobre a qualidade da informacéo
financeira. A variavel Endividamentol apresenta um coeficiente de -0.058 e por seu lado a
variavel Endividamento2 apresenta um coeficiente de -0.049, sendo ambos significativos a
1%. Este resultado demonstra que um aumento em qualquer das variaveis implica uma
diminuicdo da proxy AQ (accruals discricionarios), 0 mesmo sera dizer que, nesta amostra, a
medida que aumenta o nivel de endividamento, verifica-se sempre um aumento na qualidade
da informac&o financeira, para os niveis de endividamento considerados nas empresas desta
amostra. Porém, estes resultados conduzem inevitavelmente a rejeicdo da Hipdtese dois (H2)

desta investigagao.

Cabe ainda realcar, que a divisdo da variavel endividamento em duas variaveis
(Endividamentol e Endividamento2) teve um impacto positivo na capacidade explicativa das
variaveis que representam o endividamento (Endividamentol e Endividamento2) para com a
proxy AQ em comparacdo com a capacidade explicativa observada entre a variavel
Endividamento e a proxy AQ no Modelo 1, sendo que, no primeiro modelo a variavel
Endividamento apresentou um coeficiente de -0.037, no entanto com a divisdo da variavel
Endividamento (modelo 1) em Endividamentol e Endividamento2 (modelo 2), estes
apresentaram um coeficiente superior de -0.058 e -0.049 respetivamente. E de destacar, que
tendo em conta a evidéncia obtida na analise da variacdo das médias das proxy AQ para 0
quintil do endividamento, esperava-se que a variavel Endividamento2 apresentasse uma

influéncia negativa para com a qualidade da informagéo financeira, contudo tal ndo se
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verificou. Sendo esta influéncia, até mais forte que a influéncia apresentada pela variavel

Endividamento no Modelo 1.

A evidéncia acima referida contraria o resultado obtido da analise da distribuicdo das
médias, bem como os resultados dos estudos de Ghosh e Moon (2010) e Valipour e
Moradbeygi (2011), de que o endividamento exerce uma influéncia ndo monoétona para com a
qualidade da informacdo financeira. Pois, estes apresentaram evidéncias de que para baixos
niveis de endividamento, a influéncia positiva domina a influéncia negativa, visto que o risco
de violar contratos de endividamento € muito reduzido. Porém para altos niveis de
endividamento, encontraram evidéncia de uma influéncia negativa do endividamento para
com a qualidade da informacdo financeira, defendendo que tal mudanca de influéncia é
consequéncia do aumento do risco de violar contratos de endividamento, o que incentiva 0s
administradores a manipular a informacdo financeira de modo a apresentar uma melhor

perspetiva futura da empresa evitando violar tais contratos.

O resultado do presente estudo € consistente no que se refere ao aumento do
endividamento estar associado a uma melhor qualidade da informacdo financeira reportada
nas empresas da amostra. Esta evidéncia empirica obtida pelo presente estudo é coerente com
o resultado obtido pela corrente literaria, que defende que o endividamento exerce uma
influéncia positiva sobre a qualidade da informacao financeira. Esta corrente justifica que tal
influéncia é consequéncia do risco que esta associado ao aumento do endividamento, pois a
medida que aumenta o endividamento as empresas passam a suportar mais custos, sendo
maior o risco de incumprimento das obrigacGes assumidas para com o0s credores, 0 que
provoca um aumento do escrutinio por parte dos mesmos no acompanhamento da divida, bem
como na cobranga da mesma, contribuindo assim para o aumento da qualidade da informagéo
financeira reportada. Contudo, é de realcar que, o presente resultado pode ter sido
condicionado pelo contexto econdémico em que as empresas se encontravam no periodo do
estudo, pela sua dimensdo e consequentemente pelo seu nivel de endividamento, visto que a
economia ibérica se encontrava assolada com a crise econémica e financeira que atingiu a

Europa a partir de 2008.

Em suma, estes resultados reforcam a confirmacdo da hipotese 1 da investigacdo
(H,), apresentando evidéncia robusta de que o endividamento estd associado a qualidade da
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informacdo financeira e rejeitam a hipdtese (H2), confirmando que para os altos niveis de
endividamento das empresas da amostra esta associacdo € também positiva, isto é, a qualidade
da informagdo financeira aumenta com o aumento do endividamento, independentemente do

seu nivel.

Contudo, este resultado ndo confirma as evidéncias obtidas da analise da distribuicéo
da média da proxy AQ (accruals discricionarios), visto que este evidenciou uma influéncia
ndo mondtona do endividamento para com a qualidade da informacao financeira, sendo que, a
media da proxy AQ decresce com 0 aumento médio do endividamento, até um nivel médio de
endividamento de 80%, o que consiste numa associa¢do positiva do endividamento com a
qualidade da informacéo financeira. No entanto, a partir do nivel médio do endividamento de
80% a média da proxy AQ aumenta com o aumento do endividamento, 0 que aponta uma
associacdo negativa entre o endividamento e a qualidade da informacdo financeira. Tal
influéncia negativa é causada pela existéncia de algumas empresas que apresentam um nivel

elevado da proxy AQ, o que provocou tal crescimento da média da proxy AQ.
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Conclusoes

Reconhecendo o papel crucial da informagdo financeira no processo de tomada de
decisdo quanto a alocacdo de recursos, o presente estudo teve como propdsito principal
estudar a relacdo entre o nivel de endividamento e a qualidade da informacdo financeira. A
confirmacdo ou rejeicdo das hipdteses do presente estudo incidiu sobre empresas ibéricas do
setor da construcdo, durante o periodo de 2010 a 2013.

A opcdo de escolha deste setor decorreu do facto de estar mais exposto a crise
econdmica que assolou a Europa a partir de 2008, no qual ocorreram situacdes de maior
exposicdo ao endividamento, que careciam de mais estudos cientificos, cuja pertinéncia ficou

demonstrada nesta investigacéo.

De acordo com a literatura, a influéncia positiva do endividamento para com a
qualidade da informacdo financeira deve-se ao risco que estd associada ao aumento do
endividamento, nomeadamente ao incumprimento das obrigagdes assumidas para com 0s
credores, com efeitos no escrutinio destes no acompanhamento da divida, bem como na
cobranga da mesma, contribuindo assim para o aumento da qualidade da informacéo

financeira reportada.

Adicionalmente, em funcdo do resultado do estudo de Ghosh e Moon (2010),
procurou-se verificar se existe evidéncia de uma influéncia ndo moné6tona do endividamento
para com a qualidade da informacéo financeira. Contudo, a evidéncia empirica obtida apontou
para uma influéncia monétona positiva do endividamento para com a qualidade da
informacdo financeira, demonstrando que, segundo os resultados obtidos nesta amostra, 0
aumento do endividamento contribuiu para o aumento da qualidade da informacéo financeira

reportada pelas empresas, independentemente do nivel de endividamento apresentado.

Apesar da controvérsia existente na literatura, quanto a relacdo entre o
endividamento e a qualidade da informacédo financeira, obteve-se como evidéncia empirica a

relagdo positiva entre o nivel de endividamento e a qualidade da informagdo financeira
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apresentada pelas empresas ibéricas do setor da construcdo o que permite rejeitar totalmente a
hipotese 2, para os altos niveis de endividamento de grande parte das empresas desta amostra.

A relacdo entre o endividamento e a qualidade da informacdo financeira indica que a
medida que aumenta o endividamento existem incrementos na qualidade da informacéo
financeira reportada pelas empresas ibéricas do setor, seja qual for o seu nivel de
endividamento, o que corrobora assim a hip6tesel desta investigacao.

A falta de homogeneidade das empresas da amostra e a reduzida dimensao da mesma
podem ter sido insuficientes para confirmar os estudos bibliograficos e os resultados de
alguns indicadores que indiciam uma maior possibilidade de manipulacdo da informacéo
financeira para elevados niveis de endividamento, quando estdo em causa elevados custos do
crédito, em empresas que correm 0 risco de ndo renovar os contratos de financiamentos
obtidos.

Apesar dos resultados obtidos neste estudo empirico ndo serem conclusivos quanto a
manipulacdo da informacdo financeira, para elevados niveis de endividamento, existem em
alguns dos indicadores, indicios bastantes, que nos permitem considerar, tal como é referido
em alguns dos estudos cientificos citados, que uma parte das empresas em estudo nesta
amostra, com niveis mais elevados de endividamento, possam ter manipulado a informacéo
financeira para reduzirem os seus custos de financiamento, embora os resultados da analise

multivariada ndo o tenham confirmado.

Face as limitacBes na amostra obtida introduzimos na metodologia do nosso modelo
variaveis de controlo, designadamente o0 ROA, a dimenséo e a variacdo do volume de vendas.
Os resultados obtidos indicam que o indicador ROA é estatisticamente significativo,
indicando que as empresas que apresentam maior ROA apresentam informagéo financeira de
maior qualidade (e vice-versa). De igual modo para a varidvel Dimensdo foi obtida
significancia estatistica, relevando que a dimensao tem uma relacdo positiva com a qualidade
da informacdo financeira, 0 que é coerente com a pesquisa prévia. No que respeita a variacao
do volume de vendas ndo foi obtida relevancia estatistica, 0 que também se revela coerente

com o periodo de crise em que 0 setor se encontrava.
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Esta investigacdo vem contribuir para enriquecer a corrente literaria, quanto a
associagédo entre o endividamento e a qualidade da informacéo financeira, tendo em conta o

periodo critico de crise econdmica e financeira do respetivo setor.

LimitacOes da Investigacao

Apesar da validade das conclusGes apresentadas neste estudo, salienta-se algumas
limitacbes do mesmo. A amostra do presente estudo constitui uma das principais limitagdes
do mesmo, sendo uma amostra reduzida e que abarca apenas o setor da construgdo do
mercado ibérico, 0 que impede que os resultados possam ser generalizados a todas as

empresas do sector ibérico, a outros paises e a outros setores de atividade.

Os resultados do estudo empirico foram obtidos pela aplicacdo da metodologia dos
accruals discricionarios, calculados com base no modelo de Francis et al. (2005) como proxy
inversa da qualidade da informacdo financeira, por considerarmos que a aplicacdo deste
modelo nos iria conduzir a melhores resultados, depois de analisados os diferentes modelos
para apuramento da manipulacdo de resultados. Porém, ndo podemos confirmar se 0s
resultados obtidos neste estudo empirico seriam 0s mesmos com a aplicacdo de outros

modelos, o que pode ser considerado uma limitacéo deste estudo.
Também constituem limitag6es do presente estudo, 0s modelos existentes para captar
a manipulagdo de resultados, por ndo existir consenso na literatura consultada, quanto ao

modelo mais confiavel, apesar dos esforgos desenvolvidos, mediante a analise da investigacao

prévia para encontrar o modelo que conduzisse a melhores resultados.

Propostas para investigagoes futuras

Na perspetiva de investigacOes futuras, sugere-se:
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X Explorar o tema do presente estudo, contudo aplicando a uma
base amostral mais abrangente, com um periodo mais alargado e com mais

variaveis explicativas;

X Desenvolver um estudo de modo a analisar quais dos modelos
para determinar os accruals discricionarios, que produzem melhor resultado

tendo em conta o0 mercado portugués e o mercado ibérico.

<> Investigar se os niveis de endividamento sdo ou ndo relevantes
para a qualidade da informagéo financeira em amostras de empresas que sejam

mais homogéneas nos niveis de endividamento e na dimens&o.

X Investigar a questdo da qualidade da informacédo financeira,
tendo em conta a (re) negociacdo dos contratos de financiamento e 0s seus
custos, assim como as consequéncias destas situacbes na manipulacdo da

informacgéo.
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Anexo

1. Empresas que constituem a amostra do estudo:
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Empresas da Amostra

Empresas Portuguesas

O© 00 N O Ol &~ W DN -

NN RE R R R R BB RP R R R
B O W oWw~NOoO U~ WDNERELRO

Zagope - Construcdes e Engenharia, S.A.

Armando Cunha, S.A.

CME - Construcdo e manutencdo Electromecénica, S.A.
Conduril - Engenharia, S.A.

EDIA -Empresaa de Desenvolvimento e Infra-Estruturas do Alqueva, S.A.

DST Group - DST-SGPS, S.A.

Estradas de Portugal, S.A.

Etermar - Engenharia e Construgdo, S.A.

Gabriel e Couto - Construcdes Gabriel A.S. Couto S.A.
Imobiliaria Construcdo Grao Para, S.A.

Lena Egenharia e Construcéo - Lena SGPS,S.A.
Martifer SGPS, S.A.

Mota Engil, SGPS, S.A.

MRG - SGPS, S.A.

MSF Engenharia, S.A.

SACIR Concesiones, S.L.

Somague Engenharia, S.A.

Soares da Costa, SGPS, S.A.

Teixeira Duarte, Engenharia e Construgéo S.A.
VESTAS - SERVICOS DE TECNOLOGIA EOLICA, LDA
Visabeira - Grupo Visabeira, SGPS, S.A.

Empresas Espanholas

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

Abengoa, S.A.

Acciona, S.A.

ACS, S.A.

Ahorro Familiar, S.A.

Cleop - Compafiia Levantina de Edificacién y Obras Puablicas, S.A.
Grupo EZENTIS, S.A.

Ferrovial, S.A.

FCC - Fomento de Constrcciones Y Contratas, S.A.
Sanjose - Grupo Empresarial San José, S.A.

OHL - Obrascén Huarte Lain, S.A.

Isolux - Grupo Isolux Corsan, S.A.

Ortiz Construcciones y Proyectos, S.A.

SACYR Vallehermosoo, S.A.

EIFFAGE, S.A.

Elecnor, S.A.

Holcim, S.A.

Duro Felguera, S.A.

CYOPSA - SISOCIA, S.A.

Balfour Beatty, S.A.

Universidade Luséfona de Humanidades e Tecnologias, Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizagdes

76



