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Resumo

Este estudo centra-se na andlise da possibilidade de existéncia de uma
relagdo entre a qualidade da informacdo financeira e os fluxos de caixa de
financiamento.

Neste contexto, desenvolvemos uma andlise empirica com o intuito de
verificar se empresas portuguesas com maiores necessidades de financiamento
(fluxos de caixa de financiamento) apresentam informacao financeira com
maior qualidade.

Inicialmente, procedemos a um breve enquadramento relativamente a
tematica de manipulacao de resultados e consequentemente a qualidade de
informacao para melhor a compreensao do estudo.

A relacdo sob andlise deve-se ao facto da economia portuguesa
maioritariamente composta por pequenas e médias empresas com elevado nivel
de financiamento, assim encontraram-se dependentes do sistema bancario.

Para testar a existéncia desta relacao, utilizamos uma metodologia baseada
em accruals, como medida de qualidade da informacdao no modelo empirico
desenvolvido.

Os resultados apurados indiciam a existéncia de uma relagao entre a

qualidade da informacao financeira e os fluxos de caixa de financiamento.

Palavras-chave: Qualidade de informacao financeira, manipulagao de
resultados, qualidade dos accruals, fluxos de caixa de financiamento
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Abstract

This study analyses the possibility of a relationship between the quality of
financial information and the financing cash flows.

In this context, we have developed an empirical analysis in order to verify if
Portuguese companies with higher financing needs (financing cash flows)
present financial information with higher quality.

In this context, we developed an empirical analysis in order to verify the
companies with the greatest financing needs.

Initially, we proceeded to a brief framework regarding earnings management
and consequently the quality of information for better understanding of the
study.

The relationship under analysis is due to the fact that Portuguese economy is
mainly composed of small and medium-sized companies with a high level of
financing, thus they have been dependent on the banking system.

To test the existence of this relationship, we use a methodology based on
accruals, as a measure of information quality in the empirical model developed.

The results show that there is a relationship between the quality of the

financial information and the financing cash flows.

Keywords: financial earning quality, earnings management, accruals quality,
financing cash flows
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1. Introducao

A manipulagao de resultados tem adquirido cada vez mais importancia no
panorama nacional e internacional, muito por culpa dos sucessivos escandalos
financeiros que tém assolado a economia mundial.

Neste ambito de melhorar a compreensao dos principais conceitos
subjacentes a esta tematica em andlise, procuraramos definir a manipulagao de
resultados, bem como as suas principais origens e as metodologias para a sua
detecao através da literatura selecionada.

Assim, no presente estudo iremos analisar a existéncia de uma relacao entre
a qualidade de informacao e os seus fluxos de caixa de financiamento.

O panorama econdémico das empresas portuguesas reflete-se ao nivel da
estrutura do financiamento destas, sendo constituidas regra geral, por uma
parte de capital proprio e o restante recurso a capitais alheios. Quando uma
empresa recorre a capital alheio, o financiador recorre, de forma nao exclusiva,
a informacao financeira para basear a sua decisdao, estando assim criado um
incentivo para que as empresas manipulem a informacao com o intuito de obter
condi¢des mais vantajosas nao comprometendo financiamentos futuros

De salientar que, a informagao financeira preparada pelo érgao de gestao de
uma empresa serve como base dos stakeholders para as suas decisOes financeiras

informadas e racionais, numa situagdo normal, assumido que esta é de

qualidade (Cunha, 2013).



Existem incentivos claros para adocao de praticas de manipulacido de
resultados por parte do drgao de gestao, nomeadamente uma interpretacao
enviesada de forma a tirar beneficio da discricionariedade dos principios
contabilisticos, praticas de contabilidade agressiva ou, até mesmo, relato
financeiro fraudulento (Cunha, 2013).

Perante o exposto, a questao que se coloca no presente estudo é:

“Existe uma relagio entre os fluxos de caixa de financiamento e a qualidade de
informacdao?”

De forma a testar a questdo supra apresentada, o método de Dechow e
Dichev (2002), baseado na qualidade dos accruals.

Para testar a relacdo dos fluxos de caixa de financiamento e a qualidade da
informacao financeira construimos um modelo empirico, baseado na literatura,
de forma a perceber quais as varidveis que contribuem para a qualidade dos
accruals.

Adicionalmente, procedemos a um teste de robustez de forma a corrigir a
heterocedasticidade, caso exista.

O presente estudo encontra-se estruturado em seis capitulos. No capitulo 2,
apresentamos a revisao de literatura relativamente a manipulacdao de
resultados, incentivos e metodologias de detegao desta. De seguida, no capitulo
3, identificamos a questdo e metodologia de investigacdo que adotamos na
andlise, bem como a descri¢aio dos dados utilizados e o modelo empirico
desenvolvido. No capitulo 4, expomos os resultados obtidos e as principais
conclusoes destes. Neste seguimento, no capitulo 5, apresentamos as principais
conclusdes e as limitacdes do presente estudo. E, por ultimo, no capitulo 6

encontram-se os anexos do presente estudo.

10



2.Qualidade de informacao

2.1.  Enquadramento

Primeiramente, importa definir os conceitos crucias para a melhor
compreensao da temdtica em andlise no presente estudo. Para aferir a qualidade
de informacgdo, iremos centrar o nosso estudo na manipulacdo de resultados,
dado que caso ocorra manipulacao de resultados inevitavelmente a qualidade
de informacao financeira € deteriorizada.

Nesta linha de pensamento, a qualidade de informagao financeira é definida
como relevante para os seus utentes na realizagao de contratos e nas tomadas
de decisao de investimento (Schipper e Vicent, 2003).

Quanto maior for qualidade de informagdo maior sera o detalhe da
informagao financeira de uma empresa, a qual sera relevante para determinada
tomada de decisdao ou para a utilizacao de utente da informagao em particular
(Dechow et al, 2010).

Como tal, entendemos relevante a percecao dos factores que influenciam e
como se pode detetar, bem como a percegao de qualidade por parte dos utentes

e a relagao com a informacao financeira divulgada por uma empresa.

2.2, Manipulagao de resultados
Em primeiro lugar, importa clarificar o conceito de manipulacao de

resultados, terminologia anglo-saxdnica earnings management, para o qual ainda

nao existe um consenso quanto a sua defini¢ao exata.
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Neste contexto, tem sido, paulatinamente, alvo de diversos estudos, através
dos quais se observa uma evolugao significativa em diversas vertentes.

A manipulacao de resultados €, normalmente associada a uma conotagao
negativa, pela conexao a um relato financeiro fraudulento.

No entanto, a manipulagao de resultados é entendida como uma gestao de
resultados contabilisticos decorrentes da discricionariedade dos orgaos de
gestao, no que respeita as opgoes contabilisticas e fluxos de caixa operacionais
(Ronen e Yaari, 2007).

Mulford e Comiskey (2005) defendem que os gestores, por vezes, adotam
uma estratégia de manipulagao ativa de resultados com um objetivo pré-
definido, tais como, uma previsao de analistas, um determinado limiar
contratual ou uma tendéncia sustentada e/ou alisada dos resultados divulgados
pela empresa.

A manipulagao de resultados pode ocorrer no da preparacao a informacao
financeira a relatar e/ou na estruturacdo as operagoes a realizar pela empresa,
por parte do 6rgao de gestdo, com o objetivo de enviesar a percecao de
stakeholders quanto ao desempenho econdémico da mesma ou garantir a
continuidade de certos contratos que dependem da informacao contabilistica
(Healy e Wahlen, 1999).

Nao obstante, importa definir a qualidade da informacdo contabilistica
subjecente ao conceito de manipualagao de resultados. Assim sendo, Ball e
Shivakumar (2005) consideram que a qualidade de informacao contabilistica é
definida como a utilidade das demonstra¢des financeiras (DF’s) para os
investidores, credores, gestores e todas as outras partes que estabeleceram
contratos com uma empresa.

Por outro lado, Dechow et al (2010) defendem que depende do contexto em
que as decisoes sao tomadas e Francis et al (2004) considera que os resultados

de uma empresa deve incorporar sete atributos desejaveis de forma a reduzir o
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custo do capital. Estes atributos sao: qualidade dos accruals, persisténcia,
previsibilidade, alisamento, relevancia, tempestividade e conservantismo.

Francis et al (2004) ainda agrupa estes atributos em caracteristicas baseadas
na contabilidade (qualidade dos accruals, persisténcia, previsibilidade e
alisamento) e as baseadas no mercado (relevancia, tempestividade e
conservantismo).

Neste contexto, foram desenvolvidas diversas metodologias empiricas de
forma a testar cada um destes atributos. A titulo exemplificativo, o método de
Dechow e Dichev (2002) procura estudar a qualidade dos accruals, enquanto,
Lipe (1990) desenvolveu métodos empiricos para o atributo da persisténcia e
previsibilidade dos resultados.

Conforme podemos verificar pela literatura analisada, nenhum autor
considera a manipulacdo de resultados como sendo um relato financeiro
fraudulento.

Vejamos um exemplo, quando uma empresa adota uma contabilidade
conservadora, ou seja, a empresa segue uma politica interna muito prudente e
procede ao reconhecimentos de futuras perdas ou gastos no exercicio em curso
de forma a evitar providenciar essa ocorréncia no futuro. Neste contexto, o
orgao de gestao encontra-se a manipular os resultados, de forma intencional, e

sem proceder a um relato financeiro fraudulento.

23. A influéncia da contabilidade na manipulacao

dos resultados

Em Portugal, vigora o sistema de normalizacdo contabilistica (SNC), desde

de janeiro de 2010, na estrutura conceptual do SNC indica que este se baseia em
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principios contabilisticos, contrariamente ao plano oficial de contas (POC), que
vigorava anteriormente.

Este sistema contabilistico apresenta maior subjetividade e flexibilidade
subjacente as normas contabilisticas, dada a sua natureza interpretativa,
dependendo do julgamento e experiéncia do leitor das mesmas.

Neste contexto, o SNC apresenta diversas possibilidades para o tratamento
contabilistico de uma determinada transacao. Assim, o SNC permite ao orgao
de gestdo optar por um tratamento contabilistico mais adequado as
necessidades da empresa.

Dai Moreira (2008) definir a manipula¢ao de resultados como sendo uma
questao de oportunidade, resultante do uso racional da flexibilidade permitida
pelas normas contabilisticas para seu beneficio proprio ou de empresa.

A flexibilidade das normas contabilisticas pode ser utilizada de uma forma
indevida, com a intervencao intencional no processo de relato financeiro, de
forma a obter beneficios especificos (Schipper, 1989).

Quando uma empresa apresenta resultados estaveis, pouco volateis e
previsiveis, estes tendem a ser resultado de manipulacdo de resultados, por
exemplo, da pratica de alisamento de resultados. Esta estratégia consiste,
genericamente, no decréscimo das flutuagao dos resultados, tendo por base a

utilizacdo de através da gestao dos mesmos por reservas' (Moreira, 2008).

2.4.  Manipulacao de resultados e a qualidade de

informacao financeira

I Num ano em que a empresa tenha um resultado elevado pelo facto de itens extraordinarios vai ter a tendéncia
de diferir este rendimento. De forma a atingir este objetivo, o 6rgao de gestao pode optar por alterar politicas ou
estimativas contabilisticas, como por exemplo, aumentar as imparidades de ativos, provisdes, entre outras contas
de accruals nao discricionarios (resultam de opgdes contabilisticas sem afectar os fluxos monetarios da empresa).

14



Consideramos relevante a compreensao e percecao da qualidade de
informagao financeira, no que respeita aos fluxos de caixa de financiamento
(proxy do modelo empirico).

A informagao financeira divulgada nas demonstragdes financeiras (DF’s),
das empresas €, tendencialmente, usada como base na definicdo dos planos de
compensagao dos gestores, nos contratos de divida e na analise dos investidores e
credores (Dechow, 1994).

Penman e Zhang (2002) indicam que os resultados sao de boa qualidade se
forem bons indicadores de resultados futuros. Enquanto, que Dechow (1994)
considera que o resultado é de elevada qualidade quando este corresponde ao real
desempenho operacional da empresa, prevé o seu desempenho operacional do
futuro e se é crucial na determinagao do valor da empresa.

Sloan (1996) evidencia que os fluxos de caixa sofrem menos distor¢oes do
que os accruals, desta forma € utilizado como um indicador de qualidade dos
resultados reportados ao contrario dos accruals.

Os fluxos de caixa de uma empresa sao divulgados na demonstracao de
fluxos de caixa (DFC). Esta permite-nos identificar o montante e com algum
detalhe os fluxos de caixa operacionais, resultantes das atividades operacionais
da empresa, os fluxos de caixa de investimento relativos a aquisi¢ao e alienacao
de ativos de investimento, e, por ultimo, os fluxos de caixa de financiamento
respeitantes as operagdes de financiamento (amortizacdo ou requisicao de
financiamento externo).

O somatorio destas trés componentes representa os fluxos de caixa totais da
empresa. Note-se que os fluxos de caixa medem a capacidade da empresa de
libertar meios monetdrios, ou seja, a capacidade de gerar fluxos de beneficios

econdmicos para a empresa.
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Deste modo, os fluxos de caixa sao considerados como um relevante
indicador para a determinacao dos investimentos da empresa, tendo em
consideracgao os recursos internos da empresa.

Assim sendo, perante as diferentes componentes do fluxo de caixa,
entendemos ser mais relevantea analise dos fluxos de caixa de financiamento,
pelo facto de refletirem de forma clara as necessidades de financiamentos das
empresas.

No estudo da relacao da manipulacao de resultados e a informacao de
financeira, normalmente, ¢é utilizada a proxy do endividamento, onde as
principais conclusdes sao quando maior o endividamento de uma empresa
menor € a qualidade da informagao.

Desta forma, no presente estudo incide sobre a relagao da manipulacao de
resultados e a informacao financeira, tendo por base a proxy dos fluxos de caixa
de financiamento.

Paralelamente, iremos relacionar as necessidades de financiamento das
empresas com a finalidade das mesmas, ou seja, perceber se se destinam a

investimento de ativos ou a compromissos operacionais.

2.5.  Incentivos para a manipulacao de resultados
A literatura anteriormente mencionada, evidencia alguns incentivos, de

forma genérica, da utilizagdo de estratégias de manipulacao de resultados por

parte das empresas.
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Os incentivos caracterizam-se por serem estimulos provenientes do contexto
econdmico e legal em que se movem as empresas, bem como o tipo de empresas
(Moreira, 2008). Caso o contexto se altere, os incentivos a manipulagdo também
se alteram.

Moreira (2008) e Cunha (2013) referem que os incentivos de manipulagao de
resultados podem ter um efeito positivo ou negativo nos resultados divulgados
pelas empresas.

O presente estudo incide apenas sobre empresas portuguesas, desta forma na
secdo seguintes iremos enumerar os principais incentivos identificados pela

literatura respeitantes a Portugal.

2.5.1. O caso portugueés

Em Portugal, marioritdriamente existem pequenas e médias empresas, onde
a gestao e a propriedade muitas vezes se confundem.

O contexto legal portugués caracteriza-se pela relagao intrinseca da
contabilidade e a fiscalidade, onde as demonstracdes financeiras sao utilizadas
como base do apuramento do imposto sobre o rendimento.

O contexto econdmico portugués encontra-se associado ao mercado de
capitais, que € ser pouco desenvolvido e o financiamento externo das empresas
¢, essencialmente, obtido junto do bancos.

Perante o exposto, concluimos que existe um claro incentivo fiscal. Moreira
(2008) defende que este é o principal incentivo para a manipulagao de
resultados das empresas portuguesas, uma vez que os interesses dos gestores e

proprietarios sao coincidentes (minimiza¢ao do imposto).
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No entanto, o mesmo autor refere a existéncia de outros dois incentivos que
podem condicionar o incentivo fiscal, nomeadamente o incentivo do mercado
de capitais e o pagamento especial por conta (PEC)>.

O incentivo do mercado de capitais estd interligado com o acesso ao crédito e
condicOes praticadas nas operagoes de financiamento.

O mercado de capitais caracteriza-se pela expectativa de resultados elevados
e sustentaveis, bem como elevada estabilidade e baixa volatilidade dos mesmos
(Cunha, 2013).

Este incentivo apresenta alguma importancia no que respeita as empresas
portuguesas, devido a necessidade das empresas recorrem a financiamento
externo (Moreira 2008).

Desta forma, as empresas procuram manter uma relacao sustentavel com o
sistema bancario. Para tal, o incentivo fiscal ¢ um pouco condicionado devido
ao facto deste incentivar o aumento dos resultados da empresa, garantindo
assim a continuidade dos financiamentos obtidos. Note-se que a informacgao
financeira divulgada pelas empresas é uma das principais fontes de informacao
do sistema bancario.

No que respeita ao PEC, introduzido pela Administracao Fiscal, de forma a
garantir um minimo de tributagao, de forma a evitar resultados relatados muito
baixos (Moreira, 2008). Neste contexto, o PEC reduz em parte o incentivo fiscal,
dado que se o resultado da empresa for muito baixo (préximo do zero) a
empresa € penalizada através PEC.

Em suma, os incentivos a manipulacgao de resultados nao podem ser

separados do contexto legal e econdmico das empresas.

2 Esta medida foi implementada pela Administragio Fiscal com o objetivo de garantir um nivel minimo de
tributacao.
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2.6.  Metodologias empiricas para a detecao de

manipulagao de resultados

Na literatura analisada percebemos que a pratica de manipulagdao de
resultados, nao é percecionada de forma direta, ou indiretamente, da andlise
das DF’s das empresas. Deste modo, iremos referenciar as possiveis

metodologias empiricas para detegao de manipulacao de resultados.

2.6.1. Analise de racios e tendéncias

Esta andlise assenta sobre o pressuposto que todos os racios tendem a ser
regulares e quando isso nao se verifica é porque existe um motivo econdmico.
Nesta linha de pensamento, o motivo econdmico tem que ser evidente e
generalizado, caso contrdrio conclui-se que estamos perante uma situagao de
resultados.

Os racios calculados tém como base a informagao divulgada pela empresa, a
partir da qual se efetua o calculo dos racios da empresa e, posteriormente,
analisados.

Deste modo, a analise ¢ realizada de forma individualizada, assim sendo,
carece de uma aplicacao generalizada para um conjunto de empresas (Cunha,
2013).

No entanto, esta apresenta algumas limitagdes, tais como, a utilizagao de
uma varidvel dificil por encontrar na informacao divulgada pelas empresas e
que por vezes pode ser complicada de encontrar e ter a certeza que € o

instrumento pelo qual a empresa estd a manipular (Cunha, 2013).
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2.6.2. Métodos baseados em acrruals

A detecao de manipulagao de resultados deste método tem em consideragao
as variagoes do capital circulante, designadamente os accruals.

Ronen e Yaari (2007) indicam que existe accruals quando ha uma divergéncia
entre 0 momento do fluxo de caixa e o momento do reconhecimento do
resultado. Neste sentido, o resultado operacional de uma empresa é

representado por:
RO;; = CFOy + ACCy;
Onde,
CFO i = fluxos de caixa operacionais de uma empresaino ano t

ACC it =accruals de uma empresa i no ano t

A literatura analisada identifica vdrias metodologias empricias que se
baseiam em accruals, sendo que alguns autores consideram o total dos accruals
e outros distinguem os accruals em discriciondrios e ndo discricionarios.

No que respeita aos accruals nao discriciondrios estao associados a
performance e estratégia da empresa, fatores macroecondmicos ou outros, por
outro lado os accruals discriciondrios relacionam-se com as transa¢des ou opgoes
contabilisticas.

Importa referir o modelo de Jones (1991) que tem como objetivo estimar os
accruals normais ou nao discriciondrios de uma empresa. Para tal, teve em
consideragao a seguinte formula de calculo, sendo todas as varidveis
deflacionadas pelo ativo do ano t-1:

ACCit = a; + B1; * AVND; + P2 * AFTj + €54
Onde,
AVND it = variacao das vendas do ano t
AFT it = total do ativo fixo do ano t

¢ it = residuo de estimagao para o ano t

20



Posteriormente, Dechow e Dichev (2002) desenvolveram uma metodologia
similar a de Jones (1991), no entanto, estes baseiam as suas variaveis
explicativas dos accruals nos fluxos de caixa operacionais.

Este método é conhecido pela sua capacidade de generalizagao e a percegao
da distingao entre os accruals discricionarios e accruals nao discricionarios. Nao
obstante, os resultados obtidos correspondem aos accruals nao discricionarios.

Esta metodologia apresenta a limitagao de possivel contaminagao dos dados
escolhidos para a elaboracao do estudo, baseada na escolha das varidveis
explicativas inapropriada, bem como a dificuldade de obter dados de uma série
temporal (Cunha, 2013).

Contudo, consideramos que este método é o mais adequado para testar a
existéncia de uma relacdo entre os fluxos de caixa de investimento e a qualidade
da informacgdo financeira. Como tal, nos capitulos seguintes 4 e 5 iremos

abordar esta metodologia de forma mais detalhada.

2.6.3. Métodos baseados em casos de violagao de principios

contabilisticos

A aplicacdo do presente método requer a existéncia de uma violagao dos
principios contabilisticos como proxy. Desta forma, os modelos procuram
determinar as razdes subjacentes para a violagao dos principios contabilisticos,
sendo que as conclusdes dos mesmos permitem as empresas fiscalizadoras
prever situagoes futuras.

A principal vantagem principal da aplicagdo deste método consiste na
objetividade da identificagao de manipulagao de resultados (Cunha, 2013).

Por outro lado, a limitagao concerne na dificuldade de aplicagao deste tipo de
modelos num numero diversificado de empresas, ou seja, este tipo de modelos

permite analisar caso a caso (Cunha, 2013).
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2.6.4. Métodos baseados em observacdes e analises de

distribuicao de resultados relatados

Por ultimo, este método caracteriza-se pela percecio de manipulagao de
resultados através da distribuigao dos resultados reportados.

De salientar a metodologia de Burgstahler e Dichev (1997) que proporcionou
relevantes evidéncias nesta drea, nomeadamente evidéncia de que empresas
com perdas ou quebras antes da manipulacao de resultados utilizam estratégias
de manipulagao de resultados.

Moreira (2008) adotou este método para as empresas portuguesas, onde
observou um claro incentivo fiscal. Neste ambito, concluiu que as empresas
portuguesas tém em consideragdo a apresentacao de resultados positivos e
resultados que lhes permitam usar o PEC.

Neste contexto, o presente modelo permite a aplicacao generalizada a um
elevado numero de empresas, capturando as formas e frequéncia da
manipulagao de resultados. Nao obstante, este modelo tem como limitacao a
distribuicao dos resultados observada podem nao ter origem numa pratica de

manipulagao e derivar de outros fatores externos a empresa.
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3. Estudo empirico

Face ao enquadramento tedrico supra apresentado, foram assumidos alguns
pressupostos no decurso da aplicacao da metodologia empirica selecionada, de
forma a aferir a existéncia de uma relacao entre os fluxos de caixa de

financiamento e a qualidade de informacao.

3.1.  Hipotese de investigacao

Conforme mencionado anteriormente, a informagdo financeira suporta
diversas tomadas de decisdes econOmicas, com efeitos ao nivel do acesso ao
crédito e das nas condic¢des acordadas nas respetivas operagoes financeiras.

O relatério de estabilidade financeira, emitido pelo Banco de Portugal,
relativo ao ano de 2014 refere que a economia portuguesa se caracteriza pelo
elevado nivel de endividamento do setor privado (Banco de Portugal, 2015).

Deste modo, existe um claro incentivo para as empresas portuguesas, em
aumentarem os resultados, visando a captacao de capitais alheios como forma
de financiamento.

A informacao financeira divulgada é percecionada de diferentes formas,
consoante o perfil do risco do investidor. Caso, o investidor seja averso ao risco,
este procederd a uma andlise da qualidade da informagao financeira, com o
intuito de averiguar as condi¢oes de crédito a praticar ou, até mesmo, se deve
aplicar o seu capital.

Dai a importancia das empresas portuguesas apresentarem resultados

sustentdveis que garantam o cumprimento dos compromissos financeiros.
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A literatura analisada, por norma, relacionam a qualidade de informacao
financeira com a proxy de endividamento. Desta forma, optamos por analisar a
existéncia de uma relagao entre a qualidade de informagao financeira e os
fluxos de caixa de financiamento.

A este respeito, importa referir que os fluxos de caixa de financiamento
representam os financiamentos correntes suportados por uma empresa.

Portanto, a nossa questao de investigagao centra-se no seguinte:

Existe uma relagio entre os fluxos de caixa de financiamento e a qualidade de
informacio?

Desta forma, esperamos que se confirme a relacao entre estas duas variaveis,
sendo expectavel que empresas portuguesas com maior nivel de fluxos de caixa
de financiamento (elevadas necessidades de financiamento) apresentem menor
qualidade de informagdo financeira (maior indice de manipulagdo de
resultados).

Paralelamente, iremos relacionar os fluxos de caixa de financiamento com os
fluxos de caixa de investimento, com o objetivo de perceber a que se destinam.
Concretizando, se os fluxos de caixa de financiamento de uma empresa estao
associados a decisdes de investimento e/ou ao cumprimentos dos

compromissos operacionais da mesma.

3.2. Selecao da amostra

A amostra inicialmente disponibilizada, para efeitos do presente estudo, é
proveniente da base de dados SABI Bureau Van Dijk’s, tendo sido aplicado os
seguintes critérios:

1) Empresas portuguesas ativas;

2) Empresas nao cotadas.
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No que respeita ao formato de exportacdo da mesma respeita a selecao de
rubricas especificas® para o periodo entre 2008 a 2014. Desta forma, a amostra
apresenta 3.956.622 observagdes, o que corresponde a 565.996 empresas

portuguesas.

3.3.  Metodologia de investigacao adotada

Para andlise da questao de investigacdo, optamos por analisar um dos
atributos baseados na contabilidade, uma vez que as empresas portuguesas da
amostra nao sao cotadas em bolsa.

Tendo em consideragao as limitagoes da amostra, entendemos adequado
estudar a existéncia da relacdo supra mencionada, através da qualidade dos
accruals, nomeadamente o modelo de Dechow e Dichev (2002).

Os restantes atributos dos resultados, baseados na contabilidade, nao serao
alvo de andlise no presente estudo devido ao facto da amostra conter algumas
lacunas de varidveis essenciais para aplicagdo dos modelos empiricos, tais como
o numero de agoes e resultados extraordinarios.

O modelo de Dechow e Dichev (2002) procura estudar os erros de estimagao
que impactam a qualidade dos accruals, apesar de existéncia de uma intencao
por parte do gestor em manipular. Para tal, estabeleceram uma relagao entre os
accruals correntes e os fluxos de caixa, do ano anterior, do atual e do seguinte.

Esta metodologia tem a vantagem de utilizar accruals especificos com alguma

magnitude e fortemente dependentes de estimativas.

3 Vide o Anexo I
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O modelo de Dechow e Dichev (2002) baseia-se nas variagdoes do capital
circulante ou accruals (terminologia anglo-saxonica). Os accruals resultam do
desfasamento entre o momento do fluxo de caixa e o reconhecimento do
resultado:

RO;; = CFOy + ACCy,

Onde, o CFOi representa os fluxos de caixa operacionais e ACCi
corresponde a tudo que nao seja recebimento nem pagamentos.

No que respeita, a formulagdo das autoras para a determinac¢ao do capital

circulante é a seguinte:

(1) AWCqr = Bo+ Prq * CFOr—1 + Baq * CFOr + B3g ¥ CFOpyq + €14

Onde,
AWC: = variagao do capital circulante ou accruals totais correntes (TCA) para o
quartil (dos fluxos de caixa de financiamento) q no ano t
CFO w1 = fluxos de caixa operacionais para o quartil (dos fluxos de caixa de
financiamento) q no ano t-1
CFO t = fluxos de caixa operacionais para o quartil (dos fluxos de caixa de
financiamento) q no ano t
CFO w1 = fluxos de caixa operacionais para o quartil (dos fluxos de caixa de
financiamento) q no ano t+1
et =residuo de estimacgao para o quartil (dos fluxos de caixa de financiamento) q
no ano t

O total de accruals correntes € calculado através da seguinte equagao:

Em que,
TCA:= accruals totais correntes no ano t
ATAC: = variacao do ativo corrente do ano t relativamente ao ano anterior
ATPC: = variagao do passivo corrente do ano t relativamente ao ano anterior

ACDB: = variacao das disponibilidades do ano t relativamente ao ano anterior
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AFOC: = variagao da divida a curto prazo incluida no passivo corrente do ano t
relativamente ao ano anterior.

Note-se que, as todas varidveis apresentadas foram todas dividas pela média
do total de ativo, minimizando as diferencas inerentes a dimensao das
empresas.

Neste contexto, o modelo de Dechow e Dichev (2002) determina o desvio
padrao dos residuos, tendo por base equagao nimero (1). Assim, quanto menor
o desvio padrao da qualidade dos accruals maior serd a qualidade dos
resultados.

Na literatura analisada refere-se que os fluxos de caixa apresentam menor
capacidade de manipulagdo, devido a necessidade de introduzir terceiros neste
processo.

Nao obstante, Moreira (2008) refere que as praticas de manipulagao por via
dos accruals sao mais dificeis de detetar por parte dos utentes da informacao

financeira divulgada.

3.4.  Modelo empirico

Para testar a hipotese de investigacao apresentada na seccao 4.1, procedemos
a inclusdao de variaveis explicativas, com o intuito de explicarem a varidvel
dependente considerada, nomeadamente a qualidade dos accruals.

Deste modo, entendemos possivel estudar a qualidade de informagao
financeira através da utilizacao da proxy de fluxos de caixa de financiamento e
do endividamento das empresas portuguesas.

Neste ambito, estimamos duas regressdes lineares, onde consideramos as

seguintes variaveis de controlo:
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e Dimensao das empresas sob andlise, 0o modelo de Dechow e Dichev (2002)

indica que esta variavel influencia positivamente a qualidade dos accruals
(quanto maior, mais especializada e estdvel maior o nivel de qualidade da
informacao financeira);

e Rentabilidade do ativo, (liquida); e

e Volatilidade da rentabilidade do ativo, também considerados no modelo

de Dechow e Dichev (2002) (quanto menor o valor desta varidvel, melhor
serd a qualidade dos accruals).

Adicionalmente, julgamos relevante perceber a finalidade dos fluxos de caixa
de financiamento das empresas portuguesas. Por isso, relacionamos a varidvel
independente (fluxos de caixa de financiamento) com os fluxos de caixa de
investimento, apenas para empresas que apresentam um fluxo de caixa de
financiamento positivo. Esta relacao representa decisdes de investimento caso o
B seja negativo, caso contrario, significa que o financiamento externo € ulitizado
para fazer face aos compromissos operacionais da empresa

Perante o exposto, os modelos empiricos assumem a seguinte forma:

(2) DP_AD; = By + p1 * CFF, + B, * Size, + 3 * A_ROA; + 4 * DP_ROA; + &

(3) DP_AD; = Bo + By * Debtc, + B, * Size, + B3 * Aroa, + Ba * DProa, + &t

(4) DP_AD, = By + Py * CFF, + B, x CFF_CFI, + B3 * Size, + B, * A_ROA, +

ps * DP_ROA; + &
Onde,
DP_AD:t = desvio-padrao dos residuos da equagao (1) para o ano t
CFF: = média dos fluxos de caixa de financiamento para o ano t, deflacionados
pela média do total do ativo para o ano t
Debt_C:=meédia do peso dos financiamentos obtidos (correntes e nao correntes)

sobre o total do capital préprio parao ano t
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CFF_CFI: = média do quociente entre os fluxos de caixa de financiamento e os
fluxos de caixa de investimento para o ano t, deflacionados pela média do total
do ativo parao ano t

Size: = logaritmo do total de ativos para o ano t

A_ROA:=média da rentabilidade liquida do ativo para o ano t

DP_ROA: = desvio-padrao da rentabilidade liquida do ativo para o ano t

et = residuos da equagao para o ano t

Posteriormente, aplicamos os mesmos modelos empiricos a amostra divida
por quartis, com base nos fluxos de caixa de financiamento, desta forma:
(5) AD¢q =
Bo + Big * CFFeq + Pog * Sizey g + B34 * ALROA 4 + Bag *
DP_ROA: 4 + &4

(6) ADq = Bo + B1qg*De [ICrq+ Prq*Sizerq+ P3q* AROA. 4 +
Paq * DP_ROA., + &4
(7) ADt,q =
Bo + B1q * CFFq + By q * CFF_CFl g + B3 4 * Sizey g + Bagq *
A_ROAt,q + ﬂs’q * DP_ROAt'q + Et,q

Onde,

DP_ADy = desvio-padrao dos residuos da equacgao (1) para o quartil q no ano t
CFFy = média dos fluxos de caixa de financiamento para o quartil q no ano t,
deflacionados pela média do total do ativo para o ano t

Debt_Cq = média do peso dos financiamentos obtidos (correntes e ndo
correntes) sobre o total do capital proprio para o quartil q no ano t

CFF_CFlyq = média do quociente entre os fluxos de caixa de financiamento e os
fluxos de caixa de investimento para o quartil q no ano t, deflacionados pela
média do total do ativo parao ano t

Sizetq = logaritmo do total de ativos para o quartil g no ano t
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A_ROA = média da rentabilidade liquida do ativo para o quartil qno ano t

DP_ROA¢ = desvio-padrao da rentabilidade liquida do ativo para o quartil g no

anot

etq = residuos da equagao para o quartil qno ano t
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4. Analise e discussao dos resultados

Por ultimo, procedemos a andlise dos resultados obtidos na aplicacao do

nosso modelo empirico, bem como das principais conclusdes do mesmo.

4.1. Estatisticas descritivas

Para estimacao do erro do modelo de Dechow e Dichev, o qual corresponde
a qualidade dos accruals no modelo empirico, consideramos empresas
portuguesas que apresentassem valores positivos para o total de ativo e capital
proprio na formulagao das varidveis.

Apos esta fase, deparamos nos com outliers na amostra, deste modo
procedemos a eliminagao destes (rejeitamos os dados a abaixo de 1% e acima de

99% das variaveis do modelo a estimar), amostra resultante foi de 76.278

observagOes. Assim sendo, as varidveis apresentam a seguinte estatistica

descritiva:

Variavel Média Desvio-padrdo Min. 25% Mediana 75%
current_ ACC 76.278 0,315 7,021 -64,756  -0,892 0,198 1,616 67,635 0,271 27,697
CFO_t_1 76.278  -0,266 9,421 -87,294 -1,553  -0,011 1,185 88,881 -0,217 27,223
CFO_t 76.278  -0,102 6,724 -55,416  -1,433  -0,008 1,275 55,598 -0,069 21,423
CFO_t1 76.278  -0,047 7,956 -68,579 -1,314  -0,008 1,140 72,995 0,341 24,672

Current_ACC - accruals correntes, CFO_t_1 — fluxos de caixa operacionais para o ano t-1, CFO_t — fluxos de caixa
operacionais para o ano t, CFO_t1 - fluxos de caixa operacionais para o ano t+1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas - Modelo de Dechow e Dichev

Face o exposto, a varidvel dependente (current_ACC) apresenta uma média
de 0,315, uma mediana de 0,198 e um desvio-padrdao de 7,021. Estes valores
revelam-se significativamente superiores aos reportados por Dechow e Dichev

(2002), tais como, média de 0,015, mediana de 0,010 e desvio padrao de 0,070.
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As restantes varidveis independentes também apresentam valores
ligeiramente superiores aos do modelo original de Decow e Dichev (2002)

Neste ambito, estimdmos a medida de qualidade dos accruals (DP_AD) que
se caracteriza como variavel dependente no nosso modelo empirico.

Esta varidvel independente e as restantes varidveis independentes

consideradas no presente estudo apresentam a seguinte estatistica descritiva:

Variavel Média  Desvio-padrao Min. 25% Mediana 75%  Max. Skewness  Kurtosis
DP_AD 42.127 3,506 5,210 0,000 0,760 1,695 3,868 69,239 3,573 20,111
CFF 42.127 0,803 6,643 -117,566  -2,730 0,556 1,829 733,533 64,128 7.062,563
Debt_C 42.127 4,586 55,114 0,000 0,349 0918 2,113 5.382,509 71,689 6.594,219
CFF_CFI 42.127 -44,149 4.335,638 -621.852,800 -0,584 0,000 0,540 2.399,258  -140,374  20.091,480
Size 42.127 8,175 1,658 1,750 7,152 8119 9,094 16,819 0,363 4,118
A_ROA 42.127 0,006 0,364 -51,434 0,012 0,008 0,033 0,668 -134,418 19.005,500
DP_ROA 42.127 0,040 0,508 0,000 0,006 0,017 0,039 72,674 139,178 19.903,800

DP_AD - qualidade dos accruals, CFF — Fluxos de caixa de financiamento, Debt_C — peso dos financiamentos obtidos no
total do capital proprio, Size — dimensdo da empresa, A_ ROA - média da rentabilidade do ativo, DP_ROA -

volatilidade da rentabilidade do ativo.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Na tabela anterior verificamos que a varidvel dependente (DP_AD)
apresenta uma média de 3,506, uma mediana de 1,695 e um desvio-padrao de
5,210. Estes valores revelam-se significativamente superiores aos reportados por
Dechow e Dichev (2002), tais como, média de 0,028, mediana de 0,020 e desvio
padrao de 0,025.

Esta diferenca pode ser explicada pelo facto de ter aplicado o modelo com

base nos quartis dos fluxos de caixa de financiamento.

42.  Correlacao das varidveis do modelo empirico

A matriz de correlagao entres as variaveis selecionadas para o modelo empirico

foram as seguintes:
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Variavel Debt_C  Size A_ROA DP_ROA CFF CFF_CFI

DP_AD - - - - - - -

Debt_C 0,0015 - - - - - .

Size -0,0221*  0,0359* - - - - -

A_ROA 0,0022  -0,2836* 0,0159* - - - -

DP_ROA -0,0175* -0,0935* -0,1086* -0,0322*

CFF -0,0228*  0,1232* 0,0220*  -0,0515*  -0,0699* - -

CFF_CFI  0,0525* -0,0583* -0,0214* 0,1228*  -0,0432* -0,0501* -

DP_AD - qualidade dos accruals, CFF — Fluxos de caixa de financiamento, Debt_C — peso dos financiamentos obtidos no

total do capital proprio, Size — dimensao da empresa, A_ROA — média da rentabilidade do ativo, DP_ROA -

volatilidade da rentabilidade do ativo.

Tabela 3 — Tabela de correlagbes

As variaveis consideradas no modelo apresentam correla¢gdes, no entanto,
nao sao suficientemente fortes para se concluir que alguma destas variaveis nao
¢ independente das restantes. Em termos absolutos, os coeficientes de
correlacao variam entre 0,0015 (DP_AD e Debt_C) e 0,2836 (Debt_C e A_ROA).

Deste modo, verifica-se apenas uma correlacdo moderada entre a média da
rentabilidade do ativo (A_ROA) e o racio do endividamento (Debt_C).

Adicionalmente, a varidvel dependente (a qualidade dos accruals) regista
uma correlacdo negativa com a dimensao das empresas (Size), o desvio-padrao
da rentabilidade do ativo (DP_ROA) e com os fluxos de caixa de financiamento
(CFF). Neste sentido, as empresas portuguesas com necessidades de
financiamento, alguma dimensado e rentabilidade do ativo apresentam um

impacto negativo na qualidade de accruals.
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4.3. Resultados obtidos

A aplicagao dos modelos empiricos, apresentados na secgao 4.1, resultou a

tabela seguinte de andlise multivariada:

(2) 3) 4)
Constante 3,837 3,836 2,853
-0,004 0,464*
CEF (0,342) i (0,000)
0,001
Debt_C - (0,205) -
0,001***
CFF_CFI - - (0,000)
Sive -0,030* -0,031** -0,078***
(0,050) (0,045) (0,000)
-2,249%++ -2,233%+* 22,235 ***
A R A 4 4 4
-RO (0,000) (0,000) (0,000)
-1,669*** -1,657%** -1,656 ***
DP_ROA ’ ’ ’
RO (0,000) (0,000) (0,000)
R2 0,001 0,001 0,093
Observacoes 42.127 42.127 27.554

*** p-value <0,01, ** p-value<0,05, * p-value<0,10

Tabela 4 - Resultados obtidos para modelos base

Face ao exposto, percebemos que a varidvel independente da equagao (1)
nao tem impacto na medida de qualidade dos accruals, o mesmo acontece na
equagao (2). De salientar que a medida de qualidade de accruals foi estimada
para a amostra dividia em quartis os fluxos de caixa de financiamento, assim
sendo, este factor pode estar a influenciar o modelo quando aplicada a amostra

como um todo.
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Por outro lado, a equacado (4), apenas, nos indica que caso se verifique
uma necessidade de financiamento estas respeita a compromissos correntes da
empresa. Sendo que este ultimo modelo, explica uma maior percentagem da
variancia de DP_AD, aproximadamente 9,3%.

Importa ainda referir que os coeficientes de cada varidvel independente
sdo variaveis estatisticamente significativas na explicacdo da qualidade dos
accruals (variavel dependente). Como tal, observamos que os coeficientes das
varidveis explicativas tem um impacto inverso a medida da qualidade dos
accruals, ou seja, quanto maior o valor destas varidveis menor serd a qualidade
dos accruals.

Posteriormente, apliquamos os modelos de regressao linear similares
mas, agora, a amostra dividida por quartis dos fluxos de caixa de

financiamento. Na tabela seguinte, apresentamos os resultados obtidos com a

mesma:
- Qi | 01 Qi | Qi | 02 | 03 | Qi |
Constante 1,920 4,126 3,330 3,543 1,980 4,223 3,302 3,531 0,688 1,421 1,958 1,544
CFF -0,003 0,048 -0,063 -0,027** 0,393** 0,626™* 0,924** 0,540"*
(0,507) (0,000) (0,202) (0,009) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
0,002* 0,008 -0,001  -0,000
Debt_C - - - - - - - -
(0,032) (0,005) (0,803) (0,738)
CFF_CFI ) ) . ) } } . ) 0,000 0,004 0,001 0,002
(0,000) (0,000) (0,857)  (0,000)
Size 0,144** -0,044 0,131 -0,000 |0,142** 0,056  0,134* -0,001 | 0,124** 0,122 0,164* 0,0583*
(0,000) (0,294) (0,041) (0,998) | (0,000) (0,183) (0,037) (0,986) | (0,000) (0,015) (0,066) (0,053)
A ROA -0,259 -4,009** -2,702 -1,933*%*| -0,224 -4,000** -2,708* -1,904**| -1,148* 2,821** -2,764  -0,941
- (0,633) (0,000) (0,026) (0,002) | (0,681) (0,000) (0,026) (0,002) | (0,064) (0,006) (0,118) (0,226)
DP ROA -1,100 -2,902%%* -3,818** -1,427** |-1,079** -2,897** -3,813** -1,404**|-0,746™* -1,985* -3, 010* -0,245
- (0,028) (0,000) (0,000) (0,001) | (0,031) (0,000) (0,000) (0,001) | (0,000) (0,019) (0,042) (0,769)
R? 0,002 0,004 0,005 0,001 0,003 0,003 0,005 0,001 0,112 0,103 0,072 0,115
N¢ observagdes 14.173  11.886 3.788 12280 | 14.173 11.886 3.788 12.280 9.746 7.721 1.723 8.364

** p-value <0,01, ** p-value<0,05, * p-value<0,10
Tabela 5 — Resultados por quartil

Numa primeira andlise, verificamos que estes modelos, correspondentes as
equagoes (5), (6) e (7), explicam uma maior percentagem da variancia da
medida de qualidade dos accruals (DP_AD), comparativamente com os valores

apresentados na tabela 4.
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No que respeita a equacao (5) no parametro do segundo quartil (Q2 —25% a
50%), onde os fluxos de caixa de financiamento apresenta um impacto positivo
na medida de qualidade dos acrruals. Neste ambito, percebemos que quando a
empresa comeca a apresentar necessidades de financiamento, aumenta a sua
qualidade da informacdo, com o intuito de recorrer a financiamento externo
para cumprir com 0s seus compromissos operacionais (conforme se pode ver na
equagao (7) no Q2).

Vejamos agora a mesma equagao (7) no que respeita ao quarto quartil (Q4 —
75% a 100%), podemos concluir que quando as empresas com elavadas
necessidades de financiamento apresentam menor qualidade de informacao.
Sendo que, estas necessidades de financiamento continuam a respeitam a
compromisso operacionais da empresa (vide equagao (7) no Q4).

Nos restantes quartis da equacao (5) as necessidades de financiamento (CFF)
nao tém impacto na medida de qualidade dos accruals.

Relativamente a equagao (6), o racio do endividamento apenas apresenta
impacto na medida de qualidade dos accruals nos dois primerios quartis. Como
tal, o impacto desta varidvel independente é que quanto maior o racio do

endividamento melhor serd a qualidade de informacao.

4.4. Teste de robustez

Como forma de corrigir a heterocedasticidade das varidveis independentes e
dependente, caso exista, procedi a um teste de robustez dos dados, tendo

obtido os seguintes resultados para cada uma das equagoes:
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()] (3) 4)

Constante 3,837 3,836 2,853
-0,004 0,464***
CEF (0,504) i (0,000)
0,001
Debt_C - (0,108) -
0,001***
CFF_CFI - - (0,000)
. -0,030* -0,031* -0,078***
Size
(0,058) (0,053) (0,000)
-2,249%** -2,233%** -2,235%%*
A R A 4 4 4
-RO (0,000) (0,000) (0,000)
-1,669*** -1,657*** -1,656***
DP_ROA (0,000) (0,000) (0,000)
R2 0,001 0,001 0,093
N® observacgdes 42.127 42.127 27.554

*** p-value <0,01, ** p-value<0,05, * p-value<0,10
Tabela 6 — Resultados do teste de robustez para o modelo base

N e e e e o e e

Constante 1,972 4,126 3,330 3,543 1,980 4,223 3,302 3,531 0,688 1,421 1,958 1,544
CFF -0,003  0,048* -0,063 -0,027 0,393*%*  0,626™* 0,924** 0,540
(0,571)  (0,058) (0,488) (0,289) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,002  0,008* 0,001 -0,000
Debt_C - - - - - - - -

0,228) (0,010) (0,678) (0,464)

0,000** 0,004** 0,001  0,002**

CFE_CFI ) ) ) ) ) ) ) ) (0,000)  (0,000) (0,847)  (0,006)
Sive 0,134* -0,0441 0,131* -0,000 | 0,142** 0,056 0,134* 0,001 |0,124** 0,122** 0,164* 0,583*
(0,000) (0,300) (0,038) (0,998) | (0,000) (0,186) (0,033) (0,986) | (0,000) (0,008) (0,069) (0,060)

A ROA 20,259  -4,009%% -2,702%% -1,933"*| -0,224 -3,997%% -2,708%% -1,904™*| -1,148* -2,821*% 2,764 -0,941
- (0,591)  (0,000) (0,002) (0,001) | (0,643) (0,000) (0,002) (0,001) | (0,058) (0,002) (0,041) (0,277)
DP ROA S1,100%% -2,901%* -3,830* -1,427%% | .1,079%* -2,897** _3,.813** _1,404* | -0,746"* -1,985"* -3,010** -0,245
- (0,003)  (0,000) (0,000) (0,001) | (0,003) (0,000) (0,000) (0,001) | (0,000) (0,003) (0,007) (0,789)
R 0,002 0004 0005 0001 | 003 0003 0005 0001 | 0112 0,103 0072 0,115

N® observacoes 14.173  11.886 3.788 12280 | 14.173  11.886 3.788 12.280 9.746 7.721 1.723 8.364

** p-value <0,01, ** p-value<0,05, * p-value<0,10

Tabela 7 — Resultados do teste de robustez por quartil
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Na equagao (5) percebemos que, dada a variagdo os coeficientes das
variaveis, a varidvel da necessidade de financiamento (CFF), no quarto quartil,
se encontrava relacionada com o erro. Assim sendo, para esta equacao apenas
podemos concluir que quando as empresas comecam a apresentar necessidades
de financiamento a medida de qualidade dos accruals aumenta.
Adicionalmente, através da equagao (7) no segundo quartil que as necessidades
de financiamento estd relacionadas com os compromissos operacionais das
empresas.

Relativamente a equagao (6) apenas podemos concluir relativamente ao
segundo quartil, onde quanto maior o endividademento maior a qualidade de
informacao.

Face o exposto, observamos que o valor dos coeficientes das diversas
varidveis nao se alteraram de forma significativo, por isso, podemos concluir

que as varidveis nao apresentam um problema de a heterocedasticidade.
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5. Conclusao

O objetivo do presente estudo consiste na andlise da possivel existéncia de
uma relagdo entre a qualidade de informagao e os fluxos de caixa de
financiamento.

Como o intuito de aumentar a percecdo das questdes subjacentes da
manipulagao de resultados, procuramos fazer um breve enquadramento tedrico
tendo por base na literatura existente.

Neste contexto, a manipulagao de resultados encontra-se subjacente ao tema
sob investigacao, de tal modo que analisamos vdarias metodologias de detecao
destas praticas, selecionando um método baseado em accruals.

Assim, empiricamente, procuramos analisar a qualidade dos accruals
(varidvel dependente) combinada com as varidveis independentes,
nomeadamente os fluxos de caixa de financiamento, os fluxos de caixa de
investimento e o peso do financiamento obtido (corrente e nao corrente) no total
do capital proprio. Adicionalmente, foram introduzidas varidveis de controlo,
tais como a dimensao das empresas portuguesas, a rentabilidade média e a
volatilidade do ativo.

De referir que, foram testados varios modelos empirico com conjugacdes
diferentes de varidveis independentes, bem como aaplicacao destes na amostra
divida em quartis (com base nos valores dos fluxos de caixa de financiamento).

Neste ambito, concluimos que existe uma relacao entre os fluxos de caixa de
financiamento e a qualidade de informacdo e a origem das necessidades de
financiamento respeita ao cumprimentos dos compromissos operacionais

(dividas correntes) das empresas portuguesas.
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7. Anexos

Lista de rubricas exportadas da SABI Bureau Van Dijk’s:

All data is denoted in “the EUR”

NCC - n® de contribuinte
CAE - codigo de CAE Ver.3 Principal

EMP — ntimero de empregados

Ativo

AFT - ativos fixos tangiveis

TANC - total de ativo nao corrente
CDB - caixa e depositos bancarios
TAC - total de ativo corrente

TAA —total de ativo

Passivo

FONC - financiamentos obtidos nao correntes
TPNC - total do passivo nao corrente

FOC - financiamentos obtidos correntes

TPC - total de passivo corrente

TP — total de passivo

Capital Préprio

TOPCP - total do capital préprio
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Demonstracao de resultados

VSP - vendas e servigos prestados

CMVMC - custo mercadorias vendidas, matérias consumidas
FSE — fornecimentos e servigos externos

GCP - gastos com pessoal

RADGEFI - resultado antes de depreciagoes, gastos de financiamento e impostos
GRDA - gastos/reversdes de depreciagao e de amortizagao
RAGFI - resultado antes de gastos de financiamento e impostos
JRSO —juros e rendimentos similares obtidos

JGSS —juros e gastos similares suportados

RAI - resultado antes de impostos

ISRP — imposto sobre o rendimento do periodo

RLP - resultado liquido do periodo

Demonstracao de fluxos de caixa

CGPO - caixa gerada pelas operagoes
FCAO - fluxos de caixa das atividades operacionais
FCAI - fluxos de caixa das atividades de investimento

FCAF — fluxos de caixa das atividades de financiamento
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