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Resumo

No ano 2012, de forma a reduzir o nivel de insolvéncias em Portugal, a
Assembleia da Republica Portuguesa aprovou a Lei 16/2012, que prevé a
introducao no Codigo das Insolvéncias e Recuperagao de Empresas de um
mecanismo de apoio a empresas em situacao de faléncia iminente, intitulado
Processo Especial de Revitalizagao (PER).

O presente estudo visa procurar diferencas em termos de performance e da
posicao financeira das empresas que recorreram a este processo. Para tal, foram
comparados os rdcios financeiros relativos a Liquidez, Alavancagem,
Rentabilidade e Eficiéncia das empresas que recorreram ao PER e de um grupo
de controlo (escolhido por setor de atividade e total de ativos). A segunda
questao proposta a investigar é a temadtica da qualidade de informacao,
especificamente a existéncia de indicios de manipulacdo de resultados
contabilisticos por parte das empresas em PER. De facto, € apontado por Jaggi e
Lee (2002) e Ahmed e Salah (2005) que as empresas em processos de
renegociacao de divida apresentam accruals discriciondrios que demonstram
praticas de manipulagao de resultados.

As conclusdes do nosso estudo mostram, em primeiro lugar, que existem
diferencas significativas nos racios financeiros apresentados pelo grupo de
empresas em PER (face ao grupo de controlo), e, em segundo lugar, que existem
indicios de manipulacdo de resultados no grupo de empresas em Processo
Especial de Revitalizagdao, nao sendo, no entanto, a evidéncia empirica deste

facto inequivoca.

Palavras-chave: PER; Performance; Accruals; Reestruturagao Financeira.






Abstract

In 2012 the Portuguese Republic Assembly approved the introduction of a
support mechanist to aid Portuguese companies in near-insolvency conditions
to restructure their debt and sustain their activity. This mechanism, entitled
Processo Especial de Revitalizacao (PER), was introduced in the Portuguese
Insolvency Code (Cddigo das Insolvéncias e Recuperacdao das Empresas) and is
one of the main measures adopted to reduce the overall insolvency level in
Portugal.

The present study aims to find differences in the financial position and
performance of companies that are going through the PER. For that goal,
several financial ratios regarding Liquidity, Leverage, Profitability and
Efficiency were compared between the companies that are in PER and a control
group (selected by industry and total assets). The second issue to be discussed
is the existence, as pointed by previous literature, of earnings management
practices by the group of companies in PER. Previous studies by Jaggi & Lee
(2002) and Ahmed & Salah (2005) point to the existence of such practice in
companies that are involved in debt restructuring processes.

The performed analysis shows that, firstly, there are significant differences
between the evolution of the financial ratios of companies in PER and the
control group and, secondly, that there are signs pointing towards the existence
of income reducing earnings management practices by companies in PER,
although further research and evidence must be obtained to strengthen our

conclusions.

Keywords: PER; Performance; Accruals; Financial Restructuring.
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1. Introducao

1.1. Enquadramento

Ap0s a crise financeira global que se verificou no final da década passada, o
nivel global de insolvéncias aumentou um pouco por toda a Europa e Portugal
nao foi excecdo. Como € possivel verificar pela andlise dos seguintes graficos,
existe um claro aumento nos nimeros médio e mediano de insolvéncias na
Europa entre 2007 e 2013, sendo possivel confirmar um incremento de cerca de
50%, em média, na Europa e de quase 100% no “pais mediano” do continente.
Em Portugal, o numero de insolvéncias sofreu um aumento ainda mais
acentuado, sendo possivel verificar, entre 2007 e 2012, que o numero de

empresas que entraram em insolvéncia quadruplicou.
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Figura 1: Evolucao do naumero de insolvéncias na Europa

Adaptado de “Insolvencies in Europe 11/12”, Creditreform Economic Research Unit, p 2. e
“Corporate Insolvencies in Europe 15/16”, Creditreform Economic Research Unit, p 3.
Autorizado sob regulacado de uso justo (fair use).
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Figura 2: Evolu¢ao do nimero de insolvéncias em Portugal.

Adaptado de “Insolvencies in Europe 11/12”, Creditreform Economic Research Unit, p 2. e
“Corporate Insolvencies in Europe 15/16”, Creditreform Economic Research Unit, p 3.
Autorizado sob regulacao de uso justo (fair use).

De forma a prevenir um aumento ainda mais acentuado do numero de
insolvéncias, a Assembleia da Republica Portuguesa decidiu revisitar o Codigo
das Insolvéncias e Recuperacao das Empresas (CIRE) e implementou, em Abril
de 2012 (Lei 16/2012) o Processo Especial de Revitalizacao (PER).

Inspirado pelo programa de reestruturagao de divida dos Estados Unidos da
América (EUA), conhecido por “Chapter 11” (o nome deriva do facto de este
capitulo ser o 11° do Cédigo da Insolvéncia dos EUA), o PER visa quebrar com
a legislacao antiga, que beneficiava o credor e incentivava a alienagao dos ativos
da empresa, ao ser um programa mais benéfico para o devedor cujo objetivo
principal é a recuperacdo da sua normal atividade econdmica.

Tendo em conta o j4 mencionado contexto de crise, a introdugdo de um
mecanismo de revitalizagdo empresarial em Portugal era algo necessario de
forma a tentar reduzir o ja crescente nimero de insolvéncias que se tinha vindo
a verificar. De facto, um elevado namero de insolvéncias numa situagao como a
que se iniciou na década passada é algo que aumenta o nivel no qual uma crise
como a que ocorreu ¢ sentida. O efeito de uma faléncia nao é sentido apenas
pelos trabalhadores e credores da empresa insolvente, sendo transversal a
quase toda a economia dessa regiao/pais: para os trabalhadores da empresa, é o

seu emprego que estd em causa (aumentando o nivel de desemprego do pais);



para o Estado, além de menos contribuintes com impostos (empresa em si e os
seus trabalhadores), surge o pagamento de subsidios de desemprego; para os
restantes individuos, reduz-se a oferta de produtos e, se esta nao se mantiver
num nivel superior ou igual a procura, aumenta o preco do output da(s)
empresa(s) falida(s); por fim, para os credores, surge a incerteza sobre a
liquidez dos ativos que serdo alienados para pagamento de divida. A
insolvéncia empresarial surge, entdo, como algo transversal a quase todos os
aspetos da economia de um pais. Torna-se, portanto, imperativo para Portugal,
ja em si a passar por uma espécie de “recuperacao”, tentar reduzir o nimero de
insolvéncias através da revitalizacdo de empresas, seguindo o exemplo de
paises como Espanha, Franca e o Reino Unido.

Explicando brevemente o que a legislagao existente prevé para o Processo
Especial de Revitalizacdo, o beneficio explicito do PER surge na alinea E do
artigo 17° do CIRE, no qual é referido que as empresas que se encontrem em
PER estao isentas do pagamento de dividas (exceto servigos publicos essenciais,
descritos no ponto 8 da alinea referida previamente), o chamado periodo de
stand-still. No entanto, este programa nao é acessivel a qualquer empresa,
estando limitado a empresas em “situacao financeira dificil”, ou de faléncia
iminente, nos termos da alinea A do artigo 17° do CIRE (isto significa que
empresas ja insolventes nao se podem aplicar ao processo). De forma a entrar
em PER, de acordo com o previsto na alinea C do artigo 172 do CIRE, devera ser
manifestada a vontade de entrar em reestruturacdo por parte da empresa
devedora e pelo menos um dos seus credores, desde que titular de pelo menos
10% de créditos nao subordinados.

O objetivo do PER ¢ a facilitacdo do processo de reestruturacao da estrutura
de capitais da organizacdo, ao permitir que os processos de divida atuais sejam

postos em “pausa”. Durante esse periodo de stand-still, cabe ao devedor e ao(s)



credor(es) encontrar um plano de renegociacao de divida que permita a

continuidade da operagao da empresa.

1.2. Motivagao, objetivo e expectativas

A escolha desta tematica de investigagdo tem como motivacao a falta de
literatura relativamente a empresas Portuguesas em dificuldades financeiras.
Devido a composi¢ao do tecido empresarial nacional, a aplicagao direta da
maior parte da literatura e principais conclusdes sobre esta temadtica torna-se
invalida, visto a grande maioria dos estudos incidir sobre o mercado dos EUA.
Aliado a essa inaplicabilidade de resultados, surge também o facto de o PER ser
um mecanismo extremamente recente e ainda sem muita literatura que incida
sobre esta tematica. Como tal, surge, em primeiro lugar, a curiosidade sobre
quao diferentes as performances das empresas que estdo e nao estao em PER se
comparam na altura da entrada no processo, imediatamente antes e
imediatamente depois. Em segundo lugar, devido ao abrangente conceito de
performance, surge a curiosidade sobre quais sao os aspetos mais preocupantes
nas empresas em dificuldades financeiras, isto é, quais sdo os fatores que levam
tais dificuldades a ocorrer ou a tornarem-se insustentaveis.

Surge, entdo, a primeira de duas questdes de investigacao a estudar:

e Existem diferencas na evolugao da performance entre empresas que
tenham ou nao passado por um PER?

A segunda questao de investigacao surge principalmente devido a
discrepancias encontradas na andlise dos rdcios financeiros das empresas em
PER, algo que motivou a pesquisa do topico de manipulacao de resultados. De
facto, conforme sera referido na secao dedicada a revisao de literatura, existem
indicios de existéncia de maior manipulacdo de resultados por parte de
empresas que estejam a passar por um processo de reestruturagao de divida,

manipulagdo esta com o intuito de reduzir os resultados contabilisticos



apresentados, conforme apresentado por Peltier-Rivest (1999). A segunda
questao a estudar serd, entao:
e Existem indicios de manipulagao redutora de resultados por parte das
empresas em PER?

No que diz respeito a primeira questao proposta a investigar, é expectavel
encontrar diferencas significantes na performance das empresas que se
encontrem em PER e das suas contrapartes, nomeadamente no que diz respeito
a sua capacidade de gerar resultados e pagar as suas obrigacdes nos anos
antecedentes ao PER. Tendo em conta o objetivo do PER e o ja mencionado
periodo de stand-still, é também esperada uma reducao do nivel de pagamento
das obrigacoes das empresas a partir do momento em que a empresa entra no
processo.

Ja no que concerne a segunda questdo, e segundo as conclusoes de Peltier-
Rivest (1999), Jaggi e Lee (2002) e Ahmed e Saleh (2005), a expectativa é de
encontrar indicios de manipulacdo de resultados por parte das empresas em

PER e de esta ser feita o intuito de os reduzir.

1.3. Estrutura

O estudo esta dividido em quatro principais sec¢oes. O presente capitulo é
composto pela anterior nota introdutdria, motivagoes, objetivos, expectativas e
estrutura do estudo.

No segundo capitulo sao revistos estudos de outros autores que incidiram
sobre empresas em dificuldades financeiras (financial distress) de forma a tentar
compreender qual é o comportamento tipico destas entidades. De seguida, sera
feita uma distingao entre as diferentes técnicas de “medigao” de performance e
quais poderdo ser mais tteis no estudo da posicao das empresas nacionais. A
ultima se¢dao da revisao de literatura sera dedicada a qualidade de informagao,

nomeadamente a analise de accruals e ao seu uso para dete¢ao de manipulagao



de resultados, bem como as conclusdes de estudos que relacionam os accruals
discriciondrios com eventos de renegociacao de divida.

O terceiro capitulo € dedicado a metodologia e a apresentagao dos resultados
da analise. Na primeira secgdo deste capitulo € descrita a amostra,
posteriormente dos subcapitulos efetuada da seguinte forma: em primeiro lugar
surge a metodologia e os resultados relativos a andlise de racios, sendo no
subcapitulo seguinte relativos a andlise multivariada. Por fim, as ultimas se¢oes
deste capitulo sao reservadas a metodologia e resultados da tematica da
qualidade de informagao, primeiro pela analise da distribuicao de resultados, e,
seguidamente, pela analise dos accruals discriciondrios apresentados pelas
empresas.

Finalmente, no quarto capitulo, sao apresentadas as conclusdes do estudo e

feitas sugestoes para futuras investigagoes.



2.Revisao de Literatura

2.1. Reestruturacao

A nocao previamente referida de reestruturacgao refere-se especificamente ao
conceito de reestruturacao financeira, que se insere no conceito mais abrangente
de reestruturagao empresarial. Este foi definido por Crum e Goldberg (1998)
como um conjunto de medidas tomadas de modo a melhorar o valor ou
performance de uma empresa e por Gibbs (2007) como qualquer mudanga na
estrutura de operacao, de capitais ou na estrutura organizacional (corporate
governance) de uma empresa. Ja Bowman e Singh (1993) dividiram a nogao de
reestruturacao em trés conceitos distintos:

e  Reestruturacao de portfolio ou de ativos: mudangas significativas
nos ativos de uma empresa ou nos setores de atividade nos quais esta
opera. Inclui operacdes como alienacdo de ativos, spin-offs e liquidagdao da
entidade.

o Reestruturagao financeira: mudangas na estrutura de capital de
uma empresa. Operagoes como o langamento de novas agoes, redugoes ao
nivel de divida e leveraged buyouts sao inseridas neste topico.

o Reestruturacao organizacional ou de gestdo: mudancas na
estrutura organizacional da empresa, como redefinicio de cargos,
mudancgas ao nivel da gestdo e quaisquer agdes que, ao ndo alterar a
operacao da empresa, alteram a maneira como ela se organiza para atingir
o seu fim.

Partindo desta ultima divisdao, o PER podera ser eficazmente descrito como

um instrumento de apoio a reestruturacgao financeira, no entanto, o seu impacto



poderd (e numa logica de gestao, deverd) estender-se ao nivel operacional e

organizacional.

2.2. Conceito de dificuldades financeiras/

financial distress

O CIRE define insolvéncia no ponto 1 do seu artigo 3% sendo considerado em
situagao de insolvéncia o devedor que nao consiga ou esteja em risco iminente
de nao cumprir (declarado pelo devedor) as suas obriga¢des vencidas.

Santos (2000) divide o conceito de faléncia em dois tipos:

e  Faléncia econdmica, que descreve como sendo a situagao em que
os proveitos sao insuficientes para cobrir os custos totais. Refere também
que a empresa podera sobreviver varios anos nesta situacdo, com
perspetiva de recuperar o capital investido.

e  Faléncia técnica, situagdo na qual a falta de solvabilidade da
empresa impossibilita o pagamento de obrigagdes correntes.
Normalmente esta situagdo ocorre apds um periodo continuado de
faléncia econémica e pode ser vista como a principal causa de pedidos
formais de insolvéncia.

Esta divisao podera ser 1til em estudos futuros sobre o PER, nomeadamente
no que diz respeito ao critério de selecdo de empresas para o processo
(performance de empresas que viram o pedido de PER aceite ou rejeitado) e
probabilidade de sucesso de cada caso (nomeadamente se empresas em
situacdao de faléncia técnica conseguem recuperar apds reestruturarem o seu
passivo).

Como previamente referido, o alvo do PER ndo sdo empresas ja insolventes,
mas empresas que estejam em dificuldades financeiras (financial distress). A
alinea B do artigo 17° do CIRE define situagao econdémica dificil como uma

“dificuldade séria para cumprir pontualmente as (..) obrigagdes,



designadamente por ter falta de liquidez ou por nao conseguir obter crédito”.
Esta definicdo segue a apresentada por Hendel (1996), que descreveu uma
situagdo econdmica dificil como elevada probabilidade de declarar faléncia,
baseado na capacidade de obtencado de liquidez e crédito.

Varias definigdes foram sendo cunhadas para o conceito de dificuldade
financeira, como a defini¢do de faléncia econdmica apresentada previamente.
Dessas, destacam-se as definicbes de Chan e Chen (1991), que descrevem a
situagdo como sendo uma perda de valor devido a baixa performance e
eficiéncia, aliado a uma probabilidade elevada de problemas de cash-flows e de
alavancagem; Chen, Weston e Altman (1995), que afirmam que uma empresa
estd em dificuldade financeira se o valor de liquidacdo dos ativos for inferior ao
valor das obrigacdes aos credores; e Wruck (1990), que define a situagao como
qualquer caso no qual os cash-flows sejam insuficientes para cobrir obrigacoes
correntes. Esta ultima definicdo é mais abrangente e inclui o caso extremo de
faléncia (liquidagao).

Aliando o previsto na lei com os distintos significados que foram sido dados
ao termo “dificuldade financeira”, é possivel concluir que o PER visa
maioritariamente entidades com problemas de pagamento de obrigacdes de
curto-prazo, seja por falta temporaria de cash-flows ou por dificuldade em
obtencao de crédito, mas cuja operagao poderd, apds renegociacao com o(s)

credor(es), vir a gerar resultados positivos.

2.2.1. Motivos que levam a financial distress
Partindo novamente da definicdo de Santos (2000), podera substituir-se o
termo faléncia econdmica por dificuldade financeira e inferir-se que periodos
continuados de distress podem conduzir a faléncia técnica. Aliado ao facto de

existirem maiores possibilidades de recuperagdo numa fase de dificuldade, é



comum na literatura de previsao de faléncia que a previsao de dificuldades
financeiras seja utilizada, como sera discutido posteriormente.

Lennox (1999) refere que valores elevados de endividamento, valores
reduzidos de cash-flows e niveis baixos de rentabilidade (profitability) sao as
varidveis que tém mais importancia na probabilidade de uma empresa entrar
em faléncia. Powell e Yawson (2007) referem também uma relagao inversa entre
a performance do setor e essa probabilidade (i.e., quanto menor o crescimento do
setor, maior a probabilidade de insucesso de uma empresa nele inserida). Ja
Lukason (2012) focou a sua pesquisa em empresas falidas na Estonia e encontra,
nos anos pré-faléncia, redugodes significantes (superiores a 30% do valor inicial)
no valor de caixa e equivalentes, contas a receber, resultado operacional, bem

como um aumento substancial no custo de financiamento das empresas.

2.3. Medidores de Performance

No entanto, o foco principal do estudo da performance das empresas pré-
faléncia é o de desenvolver modelos de predicao deste fendmeno, mas,
indiretamente, poderdo retirar-se conclusdes sobre comportamentos tipicos de
empresas que os modelos apontem como problemadticas. No entanto, antes de
apresentar a literatura prévia é necessario compreender os diferentes métodos
utilizados pelos diferentes autores.

Balcaen e Ooghe (2006), na sua revisao a literatura relativa a métodos de
previsdao de faléncia, apresentam quatro tipos distintos de modelos: andlise
univariada; modelos de risco; analise discriminante multivariada; modelos de
probabilidade condicional. Destes, nao se desenvolverdao os tdpicos dos
modelos de probabilidade condicional e de risco devido a nao utilizagao destes
modelos. A falta de informacao (ou inexisténcia) de obrigacoes langadas pelas
empresas da amostra, aliado ao panorama empresarial em Portugal, evidente

na amostra, que nao conta com nenhuma empresa com designacao superior a
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“Média”, impossibilitaria de todo o uso dos modelos de risco. (o conceito de
Pequena e Média empresa surge maioritariamente do volume de negocios das
empresas, sendo que o ponto de quebra sao 50 milhdes de euros anuais;
também ¢é requerido um determinado nimero de efetivos de forma a ser
classificado como PME).

O uso de racios contabilisticas como medida de “distin¢ao” entre empresas
com dificuldades financeira e as suas contrapartes inicia-se nos anos 1930.
Autores como Smith e Winakor (1935) e Merwin (1942) procuraram comparar a

informagao contabilistica de empresas falidas com empresas “saudaveis”. Estes

Fundo de Maneio Ativo Corrente

e como bons
Ativo Total Ativo Total

dois estudos apontam os racios

preditores de faléncia, apontando ambos uma queda nos ativos correntes a
medida que a data de faléncia se aproxima. No entanto, a literatura relativa ao
uso de medidas contabilisticas como preditores de faléncia teve o seu pico de

popularidade com o estudo de Beaver (1966), que identifica

Cash Flow Operacional Resultado Liquido Passivo Total e Cash Flow Operacional
Ativo Total ’ Ativo Total / Ativo Total Passivo Total

como racios eficazes para prever a faléncia. Pode inferir-se, portanto, que as
empresas que analisou tinham cash-flows baixos, resultados baixos face aos
ativos bem como niveis elevados de endividamento face aos seus ativos e
resultados.

Altman (1968) contestou esta metodologia, principalmente devido a sua
inconsisténcia na classificagao (racios diferentes levavam a resultados
diferentes) e apresentou, de acordo com a fungao descriminante de Fisher, um
modelo que utiliza vérios rdcios como varidveis independentes e uma
pontuacao (valor numérico) como variavel dependente, a qual chamou Z-Score.

Quanto maior fosse o Z-Score de uma empresa, menor a sua probabilidade de

Fundo de Maneio Retornos Retidos EBIT
Ativo Total / Ativo Total Ativo Total

faléncia. Identificou os racios , ,

Valor de Mercado do Capital Préprio Vendas

Valor Contabilistico do Passivo Total = Ativo Total COmo variaveis lndependentes' sendo o
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ultimo racio o que apresentava menor significancia estatistica. Esta analise
implica problemas de eficiéncia (resultados face aos ativos) e de liquidez na
amostra de empresas em dificuldades selecionada. Vdarias andlises semelhantes
se seguiram a este modelo, das quais se destaca (pela amostra escolhida) o
estudo de Taffler (1984), que utiliza empresas privadas de manufatura e

constru¢gao do Reino Unido como amostra, utilizando os racios

Resultado Antes de Imposto Ativo Corrente Passivo Corrente

’ ’ Ao €

Ativo Total

Passivo Corrente Passivo Total

Ativo Corrente—Inventario—Passivo Corrente

Este modelo foi
(Vendas—Resultado Antes de Imposto—Depreciacoes e Amortizacdes)*365

posteriormente revisto por Altman (2005), sendo a nova versao, o Emerging
Market Score (EMS), mais adaptado para empresas de mercados emergentes e
que permite a analise de empresas nao cotadas. As tinicas diferencas no Z-Score

e na versao de 2005 sao a adigao de um termo constante, 3.25 (valor de quebra

.. cpe o~ , . Valor de Mercado do Capital Préprio
do Z-Score original) e a substituicao do racio _ . P2 pelo
Passivo Total

, . Valor Contabilistico do Capital Préprio . . e .
racio — (naturalmente, os coeficientes das variaveis

independentes é diferente do Z-Score original). Neste novo modelo, os autores
pretendiam obter um valor que pudessem equiparar ao rating da divida da
empresa utilizando rdcios contabilisticos. Agarwal e Taffler (2008) também

fizeram alteracoes ao modelo de Taffler (1984), utilizando o Z-Score obtido

eZ—SCOT'E

numa fungao logit: p = - sendo p a probabilidade estimada de faléncia.

Apesar de todas as revisdes e estudos ao longo do tempo, as conclusdes sobre
as principais caracteristicas mantém-se, sendo expectdvel um valor do ativo
corrente reduzido em relagao ao ativo total e ao passivo corrente, bem como
resultados liquidos e turnover reduzidos face aos ativos totais. Sao apontados,
portanto, problemas ao nivel da eficiéncia da empresa e da sua liquidez.

Ja em Portugal, Santos (2000) utilizou andlise multivariada e regressao

logistica para estudar a saude financeira de empresas no setor téxtil, e

EBIT Cash Flow Operacional

encontrou maior significancia nos racios _ — _
Capital Préprio Passivo Corrente
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Nunes (2012) desenvolveu um modelo baseado na industria ceramica e
encontrou valores reduzidos nas Vendas relativamente ao Ativo Total, bem
como um nivel de endividamento corrente e total bastante elevado. Pereira,
Silva e Santos (2014) seguiram a linha de pensamento de Santos (2000), focando-
se, no entanto, no setor hoteleiro e encontram um nivel baixo de Fundo de
Maneio, bem como niveis baixos de cash-flows operacionais e dinheiro em caixa
face ao seu endividamento, bem como um nivel de custos operacionais bastante
elevado.

E entdo expectavel encontrar problemas ao nivel da liquidez e alavancagem
nas empresas que recorreram ao PER (face ao grupo de controlo).

Uma consideragao importante a ser ter em conta quando se utilizam modelos
de previsao de faléncia (como o Z-score ou modelos logisticos) foi apontada por
Hayes, Hodge e Hughes (2010): estes modelos apenas servem como uma de
muitas ferramentas para os stakeholders diagnosticarem a empresa de forma
geral e estarem mais cientes da possibilidade da existéncia de dificuldades
financeiras, ndo como um teste isolado de analise, i.e., € mais preocupante uma
queda constante do valor ao longo dos anos do que um valor baixo apontado

pelo modelo apenas num periodo.

2.4. Qualidade de Informacao

Uma tematica que terd também de ser abordada e que tem importancia na
diferenciacdo entre grupos de empresas (PER vs. nao PER) é a qualidade da
informacao contabilistica fornecida pelas empresas. Skinner (2002) define
manipulagdo de resultados como qualquer ato contabilistico que tenha como
objetivo esconder o verdadeiro desempenho da empresa. Tendo em conta as
varias entidades que necessitam da informacao contabilistica de uma empresa

(os stakeholders da empresa), € fulcral que esta apresente Demonstragoes
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Financeiras fidveis, ou seja, que tenha elevada qualidade de informacao
contabilistica.

Um dos principais métodos empiricos para detetar a existéncia de
manipulacdo de resultados é a andlise dos accruals apresentados pelas
empresas. Accruals sao ajustamentos contabilisticos que ocorrem quando o
reconhecimento de um rendimento (gasto) é feito um periodo contabilistico

diferente do recebimento (pagamento) do mesmo. Traduzindo algebricamente,

Resultado Operacional = Cash Flow Operacional + Accruals

A hipdtese da existéncia de manipulagdao de resultados por parte de
empresas que apresentam accruals elevados parte do pressuposto de que quanto
maiores os ajustamentos contabilisticos efetuados (accruals), menor a qualidade
de informacado da(s) empresa(s) em questdo. Esta conclusao pode ser verificada
em estudos como os de DeFond e Jiambalvo (1994) e de Dichev e Skinner
(2002).

De notar que a relagao entre os conceitos de dificuldades financeiras e
manipulagao de resultados é um tdpico pouco explorado, no entanto, Janes
(2003) encontrou uma relagao positiva entre a magnitude dos accruals das
empresas e a probabilidade de estas estrarem a passar por tais dificuldades.

Voltando a relagdo entre manipulacdo de resultados e os accruals
apresentados pelas empresas, é necessario efetuar uma divisao entre accruals
discricionarios e mndo discriciondrios. Esta divisao foi primeiramente
apresentada por Healy (1985), que descreveu os accruals nao discriciondrios
como sendo os ajustamentos que as empresas apresentam no normal
funcionamento da sua atividade. Os accruals discricionarios, sdao, portanto,
ajustamentos “anormais” que surgem com o intuito de esconder o desempenho

das empresas. Além de Healy (1985), varios modelos foram sido desenvolvidos
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com o objetivo de calcular a porgao discricionaria dos accruals, entre os quais o
modelo de Dechow e Dichev (2002), que igualam os accruals nao discriciondrios
aos cash-flows operacionais do periodo em andlise, juntamente com os dos
periodos anteriores e seguinte (t-1, t, t+I) para determinar os accruals
discricionarios, que sdo assumidos como sendo os residuos do modelo descrito.
Ja McNichols (2002) combinou o anterior estudo com o de Jones (1991) de forma
a obter um modelo mais robusto, incluindo além dos cash-flows dos trés anos
mencionados, as varidveis independentes que Jones (1991) utilizou no seu
modelo: a variagao das Receitas e a variagdo do Ativo Fixo Tangivel. Francis,
LaFond, Olsson e Schipper (2004), por sua vez, basearam a sua metodologia no
estudo de Dechov e Dichev (2002) e utilizam os accruals correntes (nao
discriciondrios) para determinar os accruals discriciondrios, que, tal como nos
modelos anteriormente referidos, sao assumidos como o0s residuos da
estimacao.

A magnitude destes accruals é um de varios indicadores de manipulagao de
resultados que foram apresentados ao longo do tempo. Cunha (2013), além da
relacdo positiva entre valores de accruals discriciondrios significativamente
diferentes de zero e a manipulagdo de resultados, aponta para a andlise de
racios, através da verificacao da existéncia de movimentos anormais; a fungao
de distribui¢ao dos resultados, através da verificagao da (ndo) normalidade da
distribuicao e os modelos baseados em andlises ex-post, que baseiam a sua
constru¢do em técnicas utilizadas por empresas ja identificadas como
manipuladoras, como outros métodos para detetar manipula¢ao de resultados.
Destes, nao serao utilizados os modelos baseados em casos ja identificados
(também ¢ de notar que a andlise de rdcios nao foi feita com este propdsito em
mente).

No que diz respeito aos accruals de empresas em processos de reestruturagao

financeira, Peltier-Rivest (1999) encontra indicios de praticas contabilisticas de
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reducao de resultados nas empresas que estdo em processos de reestruturagao
de divida. Esta conclusao € posteriormente corroborada por Jaggi e Lee (2002),
que encontram indicios do uso de accruals discricionarios com o intuito de
reduzir os resultados por parte de empresas que tiveram que reestruturar a
divida ou que nao foram capazes de obter isencao do(s) credor(es) apods
violagao de covenant(s). Nas empresas que apresentam dificuldades financeiras,
mas nao se encontram em processos de reestruturagao, estes accruals sugerem
manipulagao de resultados com objetivo de os aumentar. Ahmed e Saleh (2005)
confirmam também esta hipdtese nas empresas da Maldsia, encontrando
coeficientes negativos (em quatro modelos distintos) associados as varidveis
dummy que representavam o facto das empresas se encontram envolvidas em

processos de renegociacao de divida.
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3. Metodologia e resultados

Os objetivos principais deste estudo, conforme referido, sao, primeiramente,
o de analisar as tendéncias da performance de empresas que tenham passado (ou
estejam a passar) pelo Processo Especial de Revitalizacao e, segundamente, o de
verificar se o facto de as empresas se encontrarem em PER tem impacto na
utilizagao de praticas de manipulacao de resultados, por via de andlise dos
accruals discriciondrios apresentados pelas empresas.

Para o primeiro objetivo, serd feita uma andlise univariada aos principais
racios financeiros das empresas da amostra divididos em quatro tipos
diferentes:

eLiquidez
e Alavancagem
eRentabilidade
eEficiéncia

Simultaneamente serd feita uma comparagdo com empresas semelhantes que
nao estejam em PER de forma a verificar se a tendéncia é exclusiva as empresas
que estao em processo de reestruturacao.

Ja para o segundo objetivo serao analisados os accruals discriciondrios das
empresas e utilizados como varidvel dependente do modelo apresentado
posteriormente, de forma a verificar se existe relacdo entre a presenga de
dificuldades financeiras (entrada em PER) e indicios de manipulacao de

resultados.

3.1. Amostra, tratamento de dados e divisao

A amostra escolhida consiste em empresas que entraram em Processo

Especial de Revitalizagdo em 2014 ou 2015, bem como nos seus dados
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contabilisticos nos dois anos antes da entrada em PER, no ano do processo e no
ano seguinte. A recolha de entidades que tenham entrado em PER foi feita no
site Citius do Ministério da Justica e os seus dados financeiros foram retirados
da plataforma Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (SABI) da Bureau van
Dijk.

A recolha no Citius prendeu-se com a pesquisa de empresas através do seu
Ntmero de Identificacao Fiscal (NIF) que tenham anunciado a sua entrada em
PER nos anos 2014 e 2015, conforme referido anteriormente, devido a inclusao
do ano posterior a entrada na andlise. Esta primeira recolha da um total de 267
empresas que entraram em PER em 2014 e 927 que o fizeram em 2015. Os NIF
foram posteriormente inseridos na plataforma SABI, existindo primeiramente
um tratamento automatico que remove as entidades que nao existem na base de
dados. O SABI nao tem informagoes relativas a 7 das empresas que entraram
em PER em 2014 e 23 que o fizeram em 2015, existindo, portanto, na base de
dados 260 empresas para o primeiro grupo descrito e 935 para o segundo.
Posteriormente foram removidas as empresas que nao apresentaram contas
para os periodos a analisar. Apos este ultimo tratamento, a amostra consiste em
dados contabilisticos e financeiros de 427 empresas para o periodo 2012-2015
para as empresas que tenham dado entrada em PER no ano 2014 (101 empresas)
e 2013-2016 para as que o fizeram no ano seguinte (326 empresas). A amostra é
dividida em quatro periodos temporais, de n-2 até n+l, sendo o ano n
representativo do ano de entrada em PER. Foram também extraidos dados
relativos aos anos n-3 e n-4 para as rubricas necessarias no modelo de Dechow e
Dichev (2002) de «céalculo dos accruals discriciondrios (explicitadas
posteriormente no presente capitulo).

Além dos dados das empresas em PER, foram extraidos dados relativos a
empresas comparaveis, de acordo com a 3* revisao da Classificagao de

Atividade Econémica (CAE Rev. 3) e o total de Ativos. O intervalo utilizado
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para a média de cada CAE ¢é de 98% a 102% exceto nos casos em que nao
existiam empresas suficientes (anexo 1) do valor do Ativo Total no ano anterior
a entrada em PER (n-1). O nimero de empresas extraidas ¢ igual ao anterior
(427), de forma a ter uma amostra semelhante para empresas que estejam e nao
estejam a passar por um PER. Por simplificagio e de forma a evitar
redundancias na leitura, as amostras sao por vezes denominadas por “PER” e
“nao-PER”, dependendo do facto de terem ou nao entrado no Processo Especial

de Revitalizacao.

3.2. Analise Univariada

Conforme referido, a primeira andlise a fazer serda uma comparacdo da
evolucdo de varios racios dentro dos topicos apresentados acima, acompanhada
de andlise comparativa utilizando empresas de tamanho semelhante de forma a
responder a primeira questdo de investigacao proposta: se existem diferengas
significativas entre a evolucao da performance dos dois tipos de empresas. Para
esse objetivo serao utilizados o teste de Welch (teste t-Student, assumindo
variancias e tamanhos de amostra diferentes) para as médias das amostras e de
Mann-Whitney para as medianas. Todas as aproximagdes foram realizadas com
3 casas decimais, exceto nos casos em que € indicado o contrdrio. Os racios
escolhidos sao os seguintes, e é de notar que os racios que incluem as rubricas
Passivo Total e Passivo Corrente serao apresentados utilizando o valor anual da
divida (Total ou Corrente) e o valor médio dessa rubrica nos quatro anos
analisados. Esta técnica permite a obtencdo de resultados menos volateis e
ajuda a compreender se a tendéncia nesses racios tem maior explicacdo pelo

numerador ou pelo denominador (Passivo Corrente ou Passivo Total).
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A, Liquidez C. Rentabilidade

; ; - Fiacio de Margem -
Al Racio Corrente _Attivo Corrente i B Vendas — CMVMC
Fassivo Corrente Bruta Vendas
: g o . . EBIT
A2, Quick Ratio Atvo Corrente = lventdno . 3. Return on Sales e
Passivo Corrente Vendas
3 1 ; Meios Financeiros Liguidos 3 ] EBIT
A3 Cash Ratio Poissiig Cortenes Refurn on Assels Aiive Totadl
Ad Fundo de Maneio/  Ative Corrente ~ Passiva Eurren‘.ct__. n Asset Earning Resuitado Antes de [mposto
Ativo Tital Ativo Total Pouser Vondas
&5 EBIT/ Passivo Corrente EBIT C5 Refurn on Inpested  Resultado Liguido - Dividendos pagos
Bt - Passivo Corrente {Médin i L A ] Fu ;
(M édic) (Medlo) Capital Ativo Fixo + Fundo de Maneio — MFL
o ) EBIT Cash-Flow gerado  Cask Flow gerado pelas Operagbes
EBIT/ Passivo Total Passive Total (Medio) ) B —
Mb. L Ca. pelas Operaghes/ TR
(Médin)
Vendas
Cash-Flow gerado . . i s et
A7 pelas Operagoes/ Passivo Corrente [(Médin) D. Eficiénecia
Pazgivo Corrente
Cash-Flmp gerad
i B 7 i Caxk Fiow gerado pelas Operacbes Rotatividade de Veondas
AR pelas Operagbes! Passivo Total [Média) D.1. B Inventaria
N s Existencias
Passivo Total (Médio)
1 - . Vendas
B. Alavancagem | DR Asset Turnover Ao Toml

Passivo Total Cash-Flow

= —_ : § Cash Flow gerado pelas Operagies
B.1l. Grau de Alavancagem Ativo Tozal D.3. Operacional sobre = = i

Ativo Total

Ativo Total

Despiéisie ciri Joirea Despesas com Juros Cash-Flow
SPEsAS B e i . 3 ==
B2 e EBIT D4, Operacional sobre Capsht Flow “_Era'j" pilas Cperacies
sobre EBIT Ativo Corrente
Ativo Corrente
B3 Despesas com Juros Despesas com Juras
s sobre Passivo Total Passive Total

Tabela 1: Racios a utilizar na analise.
EBIT — Resultado Antes de Juros e Impostos (Earnings Before Interests and Tax); CMVMC -
Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas; MFL — Meios Financeiros Liquidos

Nos testes de Welch ¢é testada a hipdtese nula de igualdade de médias,
partindo do pressuposto que as variancias sao desiguais. O resultado do teste
estatistico, t, é entao:

X, +X,
t=1—,2

S

s’ representa o denominador do estimador, nao deve (e no fundamento da

s

formulagao, ndo o €) ser interpretado como medida de varidncia conjunta. E

. s | s2 A
calculado da seguinte forma: s’ = ’n—1+n—2, onde s representa a variancia do
1 2

grupo X e ny o tamanho da mesma amostra.
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Uma vez determinado o valor da estatistica de teste, terd que ser comparado
com o valor critico indicado para o nivel de significancia e os graus de
liberdade, g.I., associados as amostras em questdo e calculados do seguinte

modo:

5]

n, n
g-l.= ~ ~
&) &)

nq np
n1_1+n2_1

Uma vez calculados estes valores, sera comparado o valor da estatistica de
teste com o valor critico da tabela de t-Student de forma a verificar se, para o
nivel de significancia escolhido, € possivel rejeitar a hipdtese nula (caso o valor
absoluto do moédulo seja superior ao valor da tabela, é possivel rejeitar a
hipotese de igualdade).

No que diz respeito ao teste Mann-Whitney, este testa a hipdtese nula de
igualdade das medianas nos dois grupos. Neste teste nao-paramétrico é
atribuida uma classificacao numeérica as observacdes, sendo o valor 1 dedicado
a observagao mais baixa das amostras (sao analisadas em conjunto) e analisada
a soma das classificagdes dos dois grupos para determinar, ndo s igualdade
das medianas e médias, como igualdade de distribuicoes. Este teste foi efetuado
no software estatistico Stata e o output deste teste é o p-value, que é o nivel de
significancia para o qual é possivel rejeitar a hipotese nula (por exemplo, um p-
value de 0,03 significa que é possivel rejeitar a hipdtese nula com um nivel de
significancia de 3%).

E importante ter em conta que nem todas as empresas apresentaram valores
para todas as contas detalhadas (presentes no Anexo das Demonstragoes
Financeiras), portanto algumas observagdes serao omitidas para alguns anos.
Foram também removidos valores isolados nas extremidades (outliers) para
cada combinacao racio/ano analisada, de forma a obter estatisticas descritivas

mais fidveis.
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A. Liquidez:

Os racios de liquidez procuram demonstrar a capacidade de pagamento de

obrigagOes por parte de uma empresa, comparando um indicador de resultado

ou de ativo com um indicador de divida. Em especifico, os racios que tém o

Passivo Corrente como denominador medem a capacidade de uma empresa

pagar a sua divida de curto-prazo recorrendo a diversas rubricas de resultados

e ativos (numerador). De forma analoga, os racios que utilizam o Passivo Total

medem a capacidade de pagamento da totalidade da divida e podem também

ser vistos como indicadores alavancagem. Nas seguintes tabelas é possivel

encontrar as estatisticas descritivas deste tipo de racios.

Racio Corrente

| PER Comparaveis
Média DP Mediana Max Min  Obs. Meédia DP.  Mediana Max Min  Obs.
n? 1570 1899 1,124 21,745 0004 416 |n2? 2257 2831 1,382 19,010 0000 404
n-1 1475 2,016 0,993 19,342 0001 417 |n-l 2,157 2,639 1,363 18,529 0,000 404
n 1429 2014 0925 19873 0003 413 | n 2188 2590 1432 18290 0000 401
ndl 1,502 2490 0924 23140 0002 413 |n¢1 2564 3319 1433 19277 0000 405

Duirk Ratio

PER Comparaveis
Média DP.  Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,965 1,054 0,722 8,201 0,001 313 |n-2 1,394 1,518 1,000 9414 0000 407
n-1 {856 1,112 0,615 /579 0001 299 |n-l 1444 1,654 1,002 9,745 0000 412
n 0912 1,190 0,582 9,237 0002 284 | n 1,480 1,673 0,986 9,370 0,000 408
n+l 1,035 1,404 0,651 9.579 0001 275 |n+l 1,578 1,796 1,010 9,344 0,000 407

Cash Ratio

PER Comparaveis
Midia DP. Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,113 0,331 0,020 4,319 0,104 420 |n-2 0377 0774 0,074 6,698 0,000 412
n-1 {0,084 0,313 0,016 5257 0,097 416 |n-1 0,430 0,901 0,082 6,338 0,000 415
n 009 0421 0017 6439 0184 409 | n 0463 L006 008 6903 0000 415
n+l 0,112 0,321 0,021 4,261 0,034 406 |n+l 0,532 1,108 0,099 6,875 0,000 416

Fundo de Mangio sobre Ativo Total

PER Comparaveis
Meédia DP.  Mediana Mix Min Obs. Média DP.  Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,002 0,571 0,068 0,995 4737 425 |n2 0,159 0,398 0,149 1,000 -1,399 425
n-1 -0,066 0612 0,011 0,995 5,790 422 |In-l 0,157 0,392 0,151 0,996 -1,5363 425
n -0,154 0,706 0,011 0,993 4548 422 | n 0,173 0372 0,167 0,996 -1,442 424
n+l  «0,210 0,881 -(1,012 0,958 -5,472 419 |n+l 0,183 0,362 0,162 0,996 -1,070 424

22



EBIT sobre Passivo Corrente

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,072 0477 -(1,003 4,169 2,733 422 (n2 0,088 0,571 0,071 2,220 4,582 417
n-1 1,146 0479 -(1,039 3,241 -4.352 417 (n=1 0,200 0,702 0,081 7901 3,476 418
n 0,194 0,642 -[1,051 3,904 6,258 414 n 0,213 0,780 0,090 044 -3,241 417
n+l  -0,056 0,522 -[1,023 4,270 <2805 405 |n+l 0,224 0,910 0,080 5676 4914 413

EBIT sobre Passivo Corrente Médio

PER Comparaveis
Midia DP. Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,067 0,394 =(1,004 3,117 -1,9584 421 (n-2 0,116 0418 0,069 3674 -2,5539 384
n-1  -00,119 0,389 -[1,035 3,511 2,654 419 (n-1 0,202 0468 0,087 3614 -1,371 390
n 0,132 0,482 -[1,050 3,447 =3,996 418 n 0,194 0,654 0,094 6,741 -3,935 394
n+l  =0,060 0,333 =(1,020 1,863 -2,399 414 |In+l 0,215 0,737 0,081 5879 3,647 416

Cash Flow Operacional sobre Passivo Corrente

PER Compariveis
Meédia DP.  Mediana Mix Min Obs. Média DP.  Mediana Mix Min Obs.
n? 0026 089 0036 2687 8901 195 |n2 0277 0757 0119 3706 4063 309
n-l 0085 0423 0050 1,931 2480 191 |n1 0322 0997 0123 8832 4253 313
n 0112 0,739 0,050 4,615 =500 182 n 0413 1,105 0,185 B478 -3,5336 303
n+l 0,086 0,833 0023 6,218 4177 léh |n+l 0,395 1,047 0,185 5287 54604 277

Cash Flow Operacional sobre Passive Corrente Médio

PER Comparaveis
Média P Mediana Max Min Obs. Média P Mediana Max Min Obs.
n2 0087 0362 0038 Lell  -1950 196 |n2 0268 0681 0132 3144 3426 309
n-l D088 0338 0063 1,541 <1613 192 |nl 0323 073 0128 4238 1433 312
n 0,122 0410 0,050 2,951 1,989 182 | n 0,339 0,867 0,171 5,587 4033 303
n+l 0,072 0,316 0020 2,030 -1,315 166 |n+l 0,390 0,933 0,153 54939 -6,504 279

EBIT sobre Passivo Total

PER Comparaveis
Meédia DP.  Mediana Max Min  Obs. Meédia DP. Mediana Max Min  Obs.
n-2  -0,029 0,162 -(1,002 1,148 -1,947 425 (n-2 0,087 0,249 0,035 1,751 -1,080 420
n-1 -0,057 0,181 -,016 1074 -1,320 422 (n-1 0,105 0277 0042 1,615 -1,105 418
n =0,0635 0,242 -(1,024 1,943 1,368 421 n 0,105 0,274 0,051 1,961 -1,117 417
n+l 0,030 0,183 -0,010 1,431 -1,210 416 |n+l 0,103 0,278 044 1,929 -0.911 413

EBIT zobre Passivo Total Médio

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Meédia DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2  -0,026 0,150 -[1,003 1,087 1,278 427 (n-2 0,080 0,238 0,034 1,578 -1,039 419
n-1 -0,057 0,167 -0,017 1,144 1,071 425 (n=1 0,106 0277 0,043 1,747 (507 418
n 0,062 0,196 (1,026 0,895 -1,242 423 n 0,026 0,252 0,050 1,565 -1,015 417
n+l 0,027 0,140 -[1,005 0,557 -1,031 422 |n+l 0,087 0,229 0043 1,563 0,735 410

Cash Flow Operacional sobre Passivo Total

PER Comparaveis
Média DP.  Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0037 0180 0016 0908  -1,138 196 |n-2 0,193 0521 0068 3271 2,865 312
el 0044 0159 0023 0636 0844 192 |n1 0188 0530 0064 3067 -La90 313
n o 0025 0187 0022 L113  -0852 182 n 0217 0615 0084 5694 2807 3M
n+l 0,056 0,228 0,002 1,511 0,835 166 |n+l 0,250 0,549 0091 3,784 -1,682 279
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Cash Flow Operacional sobre Passivo Total Médio

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,036 0,171 0,014 0,682 -1,039 196 |n-2 0,186 0493 0,069 3,144 -2,143 312
n-1 {043 0,165 0,022 0,738 0,545 192 |n-1 0,178 0,481 0,065 3,500 -1,431 312
n 0,032 0,163 0,019 0,949 651 182 | n 0,174 0,453 0,082 2445 -1,686 303
n+l 0,037 0,147 0,007 0,835 0,672 167 |n+l 0,212 0,485 0,088 2977 -1,641 280

Tabela 2: Racios Liquidez

Analisando a informagao conjunta dos racios, é claramente possivel verificar
uma diminui¢do no valor do Passivo Corrente das empresas em reestruturagao
no ano seguinte a entrada em PER, acompanhada de um decréscimo do valor
do Ativo Corrente nos quatro anos em andlise. O Quick Ratio e o racio Fundo de
Maneio sobre Ativo Total demonstram uma tendéncia de reducao do Ativo
Corrente superior a redugao do Passivo Corrente, e, quando analisando o Quick
e o Cash Ratio, é possivel verificar que a rubrica dos Ativos que foi
maioritariamente reduzida foram os Inventdrios, algo que podera ser verificado
posteriormente na andlise de Eficiéncia. Também ¢é claramente possivel ver o
efeito do periodo stand-still, com uma ligeira recuperacao nos niveis de liquidez
no ano pds-PER. No entanto, a pioria dos resultados ¢ algo surge como
possibilidade de ocorrer caso as empresas nao tivessem recorrido ao programa.

Algo importante a ter em conta € a discrepancia entre os valores e as
tendéncias dos racios que calculam o EBIT e o Cash Flow Operacional ao
Passivo, facto que pode ser indicativo de manipulagao de resultados.

No que diz respeito a comparacgdo entre as amostras PER e nao-PER, sao
claras as diferencas nos niveis de Liquidez apresentados, sendo que o grupo em
dificuldades financeiras aparenta, como mencionado, graves dificuldades no
pagamento das suas obrigagdes. Os valores dos racios analisados demonstram
claras diferencas nao so6 nos resultados operacionais, mas também no
endividamento e capacidade de pagamento das suas obrigagoes de curto,
médio e longo-prazo. As conclusdes de Lukason (2012) relativas aos niveis de

liquidez das empresas em dificuldades financeiras na Esténia podem, portanto,
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ser praticamente replicadas quando a analise é feita ao mercado Portugués:
valores reduzidos de ativos liquidos e de resultados face ao seu endividamento,
aliado a uma incapacidade crescente de cumprimento das obrigagoes.

No que concerne os testes estatisticos efetuados para os dois grupos, tanto os
testes de Welch (igualdade das médias) como os testes de Mann-Whitney
(igualdade das medianas) determinam que € possivel rejeitar a hipotese de
igualdade em todos os racios apresentados, nos quatro anos de analise e para

um nivel de significancia de 1%.

B. Alavancagem:

Estes racios estao relacionados, como ja brevemente mencionado, com a
relacdo da empresa com a sua divida, sendo que o Grau de Alavancagem mede
o nivel da divida em func¢ao do ativo da empresa, o racio Despesas com Juros
sobre EBIT mede a porcao de juros suportados que a empresa consegue pagar
com o seu resultado operacional e o racio Despesas com Juros sobre Passivo
Total é uma aproximacao do custo do endividamento das empresas (mede as

despesas com juros relativamente a divida das empresas).

Grau de Alavancagem

| PER Comparaveis
Midia D.P.  Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n=-2 04979 0,648 0,591 BO77 0,120 425 (n-2 0,631 0319 0,657 2075 0000 426
n-1 1,133 0,951 0,938 9,106 0,158 424 (n-1 0617 0,321 0,636 2,168 0000 426
n 1,300 1,196 0,997 13,965 0000 423 n 0607 0,359 0,608 4510 0000 426
n+l 1,465 1,455 1,025 10444 0,002 421 (n+l 0,610 0432 0,605 6,596 0000 425

Despesas com Juros sobre EBIT

PER Comparaveis
Meédia DP.  Mediana Mix Min Obs. Média DP.  Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,10¢ 1,066 =(1,001 3870 -5,006 386 (n-2 0,294 0974 0,137 5,745 48511 347
n-1  -0,044 1,176 -[1,039 5,065 -5,791 380 (n-1 0,262 1,063 0,187 5674 5,642 348
n -0,079 0952 =(1,0040 5,285 53,575 34| n 0,185 0,775 0134 3,867 -3,262 351
n+l 0,005 0,960 =(1,006 4,348 4850 344 |n+l 0,140 0832 0,100 3,601 3,977 345
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Despesas com Juros sobre Passivo Total

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,051 0,052 0,037 0,283 0000 366 |n-2 0,038 0,056 0,016 0,294 0,000 402
n-1 {054 0,057 0,037 0,269 0000 352 (n=1 0,038 0,053 0,018 0,286 0000 394
n 0,022 0,029 0,015 0,287 0000 382 n 0,017 0,024 0,012 0,246 0,000 425
n+l 0,013 0,018 0,007 0,184 0,000 355 |n+1 0014 0,018 0,009 0,201 0,000 425

Tabela 3: Racios Alavancagem.

Através da analise dos valores da tabela anterior, é possivel ver as diferencas
ao nivel do endividamento nas empresas, bem como o efeito de reducao de
divida introduzido pelo PER. Este efeito permite, de facto, as empresas
reduzirem as suas obrigagOes para niveis alinhados com os da sua competicao
direta.

No entanto, a estrutura de capitais dos dois grupos é claramente diferente e
pode levar a um aumento das despesas em juros nos anos futuros. Esta
conclusdao ja seria expectavel tendo em conta que o nivel e custo do
endividamento sdo apontados como sendo dos principais (sendo os principais)
fatores para a determinacao de (futuras) dificuldades financeiras pela maioria
dos autores citados anteriormente.

Algo de destacar é que a redugao do pagamento de juros da amostra PER
leva, inclusive, a que ndo exista diferenca estatisticamente significativa (de
acordo com o teste de Welch) no ano n+1. No entanto, nos restantes anos, esta
diferenca pode ser verificada até um nivel de significancia de 1%. As conclusoes
do teste de Welch podem ser replicadas no teste de Mann-Whitney, sendo
possivel rejeitar a hipdtese de igualdade das médias em n-2, n-1 e n para um
nivel de significancia de 1%. Ja em n+1 ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula,
sendo o p-value apresentado de 0,639. Isto significa que apenas com um nivel
de erro superior a 63,9% € possivel rejeitar a hipdtese de igualdade das
medianas.

Nos restantes racios é possivel rejeitar a hipdtese de igualdade das medianas

e das médias para um nivel de significancia de 1% em todos os anos exceto no
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racio Despesas com Juros sobre EBIT no ano n+1, no qual é necessario um nivel

de significancia de 5% para rejeitar a hipotese de igualdade das médias.

C. Rentabilidade:

Os racios de rentabilidade medem a capacidade de uma empresa gerar
proveitos relativamente aos custos que incorreu. Tal como alguns réacios de
liquidez e alavancagem podem ser inseridos em qualquer uma das
“categorias”, também alguns dos racios de rentabilidade podem ser vistos como
racios de eficiéncia, sendo a classificagdo dada a estes rdcios um pouco
“enganadora” nesse aspeto, visto haver varias interpretagdes possiveis para o

mesmo racio.

Ricio de Margem Bruta

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,325 1,229 0,559 Lo -10.760 305 (n-2 0,508 0,550 0,551 1,000 7496 312
el 0,319 1,323 0566 0 0,999 12687 299 nl 0,533 0471 0,580 0999 5526 313
n 0313 1,52 0590 1,000 16168 285 n 0547 0311 0564 0899 0945 314
n+l 0,272 1,649 0,628 Lo <14,803 246 0+l 0,556 0,306 0,586 0,999 -1,212 313

FEeturn on Sales

PER Comparaveis
Midia DP. Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n-2 -i,167 0,599 =(1,0035 6,018 -8,782 391 (n-2 0,057 0,833 0,049 1,899 -5,732 382
n-1 -0,253 0,957 -[1,055 4,805 9117 357 (n-1 0,106 0677 0,049 7561 -4.062 385
n -0,355 1,318 -[1.085 7. 985 060 370 n 0,109 0,760 0,056 7680 -6, 808 384
n+l  -0,302 1,452 =(1,030 B.893 95458 358 |n+l 0,030 0,709 0,050 4,575 -7.081 387

Feturn on Assets

PER Compariveis
Meédia DP.  Mediana Mix Min Obs. Média DP.  Mediana Mix Min Obs.
n=-2  -0,047 0,205 -(1,002 0,482 =2,299 426 (n-2 0,029 0,093 0,023 0,531 -,5301 426
n-1  -0,093 0,278 -1,014 0,506 -2,522 423 (-1 0,039 0,091 0,028 0,553 0,550 426
no -0,120 0,382 -[1,025 0,653 3,418 420 n 0,036 0,107 0,028 0,491 -1,2535 426
n+l  -0,052 0,320 =(1,010 0,559 2,368 416 |n+l 0,037 0110 0,028 0,776 611 424

Asset Earning Power

PER Comparaveis
Média DP.  Mediana Max Min  Obs. Média DP. Mediana Max Min  Obs.
n-2  -0,072 0,206 -[,019 0,361 2471 426 |n-2 0,011 0,083 0,006 0,505 0,512 426
n-1 -0,119 0,285 -[1.033 0,348 2836 423 (n-l 0,020 0,082 0,009 0,553 -[,557 426
n 0,144 0,390 -[1,041 0,638 3,383 420 n 0,018 0,093 0,015 0,386 -1,032 426
n+l  -0,102 0,324 -1,021 0,552 -2,554 416 |n+l 0,020 0,098 0,013 0,588 0,631 424
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Eeturn on Invested Capital

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n=2 -0,085 0,648 -(1,021 5169 -3,730 281 |n-2  -0,046 0477 (1,004 3,330 -5,140 422
n-1 -«,111 0,663 -[1,034 3,198 4941 264 (n=1 =(1,0035 0,356 (1,002 3,313 2,740 422
no -0,100 0,702 -(1,040 3444 4647 247 [ n -(1,001 0,687 0,001 814 -5,235 424
n+l 0,025 0710 -(1,0035 5,356 -3,121 397 |In+l 0,065 0,588 0,018 4,693 5,012 423

Cash Flow Operacional sobre Vendas

PER Comparaveis
Midia DP. Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,065 0,501 0,026 4,495 5,631 179 (n2 0,114 0,667 0,100 3,858 -5,926 275
n-1 0,123 0,705 0,108 3,792 4271 172 (-1 0,138 04258 0114 1,620 2,131 277
n 181 1,014 0,115 6,807 5,789 162 n 0,197 0,569 0,135 4 853 -2.500 271
n+l 0,085 0,933 0,100 4,511 -3,971 140 |n+1 0,177 0,518 0134 2,276 -3,431 255

Tabela 4: Racios Rentabilidade.

A andlise da rentabilidade das empresas em questdao demonstra também
diferencas nos dois grupos analisados, sendo estas maioritariamente
justificadas pelo facto de as empresas em PER terem apresentado, em média, e
tal como ja referido, resultados operacionais bastante baixos, tendo a maioria
apresentado resultados negativos. Quando sao analisados em conjunto os racios
Return on Sales e Cash Flow Operacional sobre Vendas, os resultados sao algo
contraditorios na amostra PER, como € possivel verificar na tabela anterior. No
entanto esta discrepancia nos resultados podera ser justificada pelo nimero
reduzido de empresas que apresenta a base de dados SABI a sua Demonstrac¢ao
de Fluxos de Caixa.

Se apenas forem analisados racios relativos ao Balan¢co e Demonstracao de
Resultados, ¢ notoria a descida do retorno médio da amostra nos anos
anteriores ao PER, bem como uma recuperagao (embora ligeira) no ano seguinte
a entrada no processo.

Dos racios analisados, destacam-se o Racio de Margem Bruta, o Return on
Assets (e Asset Earning Power) e o Return on Sales pelas diferencas demonstradas
entre os dois grupos de empresas escolhidos.

No entanto, e ao contrario das andlises a liquidez e alavancagem destas

empresas, existem alguns racios nos quais as diferengas nao sao tao notdrias,
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nomeadamente o Racio de Margem Bruta, no qual ndo € possivel rejeitar a
hipotese de igualdade das medianas (até um nivel de significancia de 10%) nos
quatro anos da andlise; o racio Return on Invested Capital, no qual nao é possivel
rejeitar a hipotese de igualdade das médias em n-2 e n+l (até um nivel de
significancia de 10%) e apenas € possivel rejeitar esta hipotese com um nivel de
significancia de 5% no ano n e o racio Cash Flow Operacional sobre Vendas, no
qual nao é possivel rejeitar as hipoteses de igualdade das médias e das
medianas dos dois grupos em nenhum dos anos analisados (até um nivel de

significancia de 10%).

D. Eficiéncia

Por fim, os racios de eficiéncia ou de atividade medem a capacidade de uma
empresa gerar resultados com os seus recursos. Quanto maior essa capacidade,
maior, em teoria, a rentabilidade de uma empresa, dai também surgir a anterior

referéncia a permutabilidade dos racios nas diferentes categorias.

Rotatividade de Existéncias

| PER Comparaveis
Meédia DP. Mediana Max Min  Obs. Meédia DP. Mediana Max Min  Obs.
n2 14,150 26344 3627 162123 0001 288 [n2 15924 2839 5615 187,240 0,000 274
n-1 15008 26,843 3576 145866 0000 264 |n-1 16043 27,151 5700 183,238 0000 279
n 16655 29408 3847 179507 0000 257 | n 17155 31,448 4990 185916 0000 276
mtl 17037 30221 3689 162794 0000 245 [n+l 16821 30208 5340 171497 0004 276

Asset Turnover

PER Comparaveis
Média DP.  Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0630 0618 0454 3611 0000 394 |n2 0,682 0679 0507 3,545 0000 424
n-l 0636 0645 0423 3920 0000 384 |n1 0686 0671 0497 3729 0000 4724
n 059% 0611 0402 3177 0000 371|n 0698 0658 0509 3,395 0000 474
n+l 0,600 0,654 0,350 3443 0000 367 |Indl 0673 0.646 0,506 3,867 0000 424

Cash Flow Operacional sobre Ativo Total

PER Comparaveis
Midia DP. Mediana Mix Min Obs. Média DP. Mediana Mix Min Obs.
n-2 0,036 0,158 0,014 1,041 0,786 194 (n-2 0,091 0,236 0,039 2,394 -,528 313
n-1 {0,039 0,203 0,017 1,651 -1,312 191 -1 0087 0,243 0,040 1,826 0,770 313
n 0,031 0,190 0,019 0,819 1,087 181 | n 0,104 0,274 0,050 2 587 -[,550 305
n+l 0047 0,199 0,011 1,110 -1,001 165 |n+l 0,119 0,316 0,050 3,560 -[),5380 282
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Cash Flow Operacional sobre Ativo Corrente

PER Comparaveis
Média DP. Mediana Max Min  Obs. Média DP.  Mediana Max Min  Obs.
n-2 0,062 0,301 0,031 1,699 0805 192 In-2 0,171 0436 0,084 2409 -1,259 302
n-1 0,063 0,383 0,043 1,789 -1,465 188 |n-1 0,169 0,415 0,071 2062 -1,265 302
n 0,091 0,462 0,034 1,947 1,624 176 | n 0,204 0,523 0,090 24945 -1,607 204
n+l 0,081 0402 0,032 1,953 -1,357 162 |n+l 0,212 0461 0,101 2127 -1.464 269

Tabela 5: Racios Eficiéncia.

E possivel confirmar, pela analise dos valores da tabela anterior, que nio
existem tantas diferencas como nos outros tipos de racios, no entanto verificam-
se algumas diferencas nos racios que utilizam o Cash Flow Operacional sobre o
valor do Ativo Total (e Corrente), que, tal como nos restantes tipos de racio,
apontam para resultados crescentes (devido aos cash-flows crescentes), algo que,
no entanto, nao se verificou. Também o racio Return on Assets, analisado
anteriormente, pode ser visto como uma medida de eficiéncia e um racio que
apresenta valores substancialmente diferentes nos dois grupos.

Ja no que diz respeito a Rotatividade de Existéncias e ao Asset Turnover, é
verifica-se que as diferencas ndo sao muito substanciais entre ambos os grupos
de empresas comparados. Nao é possivel rejeitar, para o racio Rotatividade de
Existéncias, a hipotese de igualdade das médias nos quatro anos e das
medianas nos dois ultimos anos (em n-2 e n-1 é possivel rejeitar para um nivel
de significancia de 5%) até um nivel de significancia de 10%. J& no racio Asset
Turnover nao é possivel rejeitar, nos anos n-2 e n-1, as hipoteses de igualdade
das médias e das medianas até um nivel de significancia de 10%. A hipotese
nula de igualdade das medianas é rejeitada em n e n+tl com um nivel de
significancia de 10% e a de igualdade das médias € rejeitada em n com um nivel
de significancia de 5% e em n+1 com um nivel de significancia de 10%.

Este indicador de performance (eficiéncia) parece ser, dos quatro tipos
escolhidos, o que demonstra menores diferencas entre os dois grupos, no
entanto, devido a ja mencionada permutabilidade da classificacdo de um récio,

o Racio de Margem Bruta e o racio Return on Sales sao exemplos de racios que

30



podem ser vistos como sendo relativos a eficiéncia de uma empresa e ja

demonstram tendéncias opostas nos dois grupos em questao.

3.3. Analise Multivariada

No que diz respeito a andlise multivariada e, seguindo a consideragdao de
Hayes et al. (2010), esta sera feita de modo analogo a andlise univariada: serdo
verificadas as tendéncias das médias e medianas e comparados os valores com
os da amostra “nao-PER”. O modelo a utilizar sera o EMS de Altman (2005)
devido, primeiramente, ao facto de ser desenvolvido para empresas de capital
privado (i.e., o seu capital ndo se encontra disponivel para transacao publica), e,
em segundo lugar, devido a auséncia de varidveis que contemplem os cash-flows
das empresas. Este ultimo facto prende-se com a nao-obrigatoriedade de
apresentacao da Declaracao de Fluxos de Caixa para empresas de dimensao
reduzida de acordo com o artigo 11° do Decreto-Lei n°158/2009, de 13 de Julho
(tal como ja mencionado, a amostra utilizada prende-se maioritariamente com
empresas de dimensao reduzida). Como referido, Altman (2005) introduziu este
modelo com vista a determinar se as empresas de mercados emergentes se
encontram em dificuldades financeiras, tendo determinado os coeficientes a

aplicar a cada varidvel independente de forma a calcular a “pontuagao” EMS:

EMS = 3.25 + 6.56X; + 3.26X, + 6.72X5 + 1.05X,

Fundo de Maneio

Onde X; representa o rdcio :
Ativo Total

, X, representa o racio

Resultados Transitados
Ativo Total

, X3 representa o racio e X, representa o racio

Ativo Total
Capital Proprio
Passivo Total *

De forma a calcular os coeficientes associados a cada variavel, Altman (2005)

utilizou na sua amostra empresas que ja tinham um nivel de rating atribuido
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(sendo feita a correspondéncia entre o EMS e esse rating) e estimou, por OLS, os
coeficientes deste modelo. E possivel ver que, em média, na amostra PER o
indicador EMS desce em todos os anos analisados, tendéncia também seguida
pela empresa mediana, embora a queda seja bastante menos acentuada. E
também interessante ver que nos anos n e n+l o valor médio apresentado fica
abaixo do valor que Altman (1968) define como sendo o ponto de quebra do Z-
Score original, i.e, o valor a partir do qual os resultados indicam futura
faléncia. No entanto, para o EMS, valores acima de 2,6 sao considerados como
sendo saudaveis, valores entre 2,6 e 1,1 estao na zona “cinzenta” e valores
inferiores a 1,1 na zona de distress. E possivel verificar que no ano n+l a
amostra, em média, nao estd longe da zona de distress, no entanto, como ja
referido, a utilizagao isolada de modelos deste género para prever dificuldades
financeiras ndo é recomendada.

A amostra nao-PER apresenta, em média, caracteristicas opostas a sua
contraparte, sendo o valor do indicador claramente superior, bem como
demonstrando subidas deste valor todos os anos. Ja a empresa mediana, apesar

de continuar a demonstrar valores elevados, apresenta uma queda do valor do

EMS em n+1, ap0ds este ter subido em n-1 e n.

PER
Média Desvio-padrio  Mediana M Min
-2 5,169 3,865 5839 14,427 -12,615
r-1 4,207 4,672 5,02 14,529 -16,896
n 3,203 5,507 4417 13,6862 15,608
n+1 2977 54927 4316 15,303 16,924
Compariveis
Média Desvio-padraio  Mediana M Min
-2 748 3,521 735 19,857 -7, 232
r=1 7681 3,617 7462 19,838 -8,2584
i 7082 3.6 7732 19,5394 -8,791
n+l 8,007 3,616 7695 19,741 -3,084

Tabela 6: EMS.
Valores para 409 observagdes em n-2, 401 em n-1, 392 em n e 375 em n+1. No grupo de controlo,
valores para 397 observagdes em n-2, 400 em n-1, 401 em n e 400 em n+1.
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Como seria expectavel, o teste Welch de igualdade das médias determina
que estas apresentam diferengas estatisticamente significativas até um nivel de
erro de 1% em todos os anos analisados. O teste Mann-Whitney também leva a
rejeicdo da hipotese de igualdade das medianas nos quatro anos analisados,

para um nivel de significancia de 1%.

10 5% 1%

s t gl Le. Le. ke
n-2 0,26 8,88 800, 806 1,283 & 1647 & 2,331 &
-1 0,295 11,769 7h2.684 1,283 & 1647 e 2,331 &
y 0,331 14,129 671,405 1,283 & 1647 & 2,332 &
r+1 0,355 14,152 610,831 1,283 & 1647 £ 2,332 £

Tabela 7: Teste Welch - EMS.

Altman (2005) desenvolveu o EMS para atribuir um rating hipotético a divida
das empresas, sendo possivel encontrar as correspondéncias na seguinte tabela.
De notar que esta correspondéncia apenas é baseada em informagao
contabilistica relativamente basica, sendo necessaria uma analise muito mais

extensa para obter valores mais em conta com os que as institui¢des de crédito

calculariam.
EMS Rating EAS Rating
> 815 AAA 5,25 5,65 BB+
70 8,15 A+ 4495 5,25 BB
73 70 A 4,75 4495 BE-
7 7.3 A= 4.5 4.75 B+
585 7 A+ 4,15 4.5 B
6,65 f,85 A 3,75 4,15 B-
.4 f,65 M- 3.2 375 COC+
25 .4 BBE+ 2.5 32 CCC
5,85 6,25 BBB 1,75 2.5 O
5,65 585 BBb- < 1,75 L

Tabela 8: Correspondéncias Z-Score — Ratings de divida, Altman (2005).

Como ¢ possivel comprovar, de acordo com esta correspondéncia, a divida
das empresas em PER em teoria e em média, deveria passar de um rating BB em

n-2 para B em n-1, CCC+ em n e CCC em n. J4 as empresas nao-PER, em média
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e em teoria, deveriam ver o rating da sua divida aumentar de AA em n-2 para

AA+ no ano seguinte, mantendo-se nesse nivel.

3.4. Qualidade de Informacao - Distribuicao dos

resultados

Tal como referido no capitulo 2, a andlise da fun¢ao de distribuicao de
resultados pode ser util na detecdo de manipulagao de resultado, conforme
referido por Cunha (2013). A quebra na normalidade da distribuicao do
Resultado Liquido deflacionado pelo Ativo Total médio (ano em andlise e ano
anterior) é, conforme referido no capitulo 2, um bom indicador da existéncia de
manipulacao de resultados numa amostra (por simplicidade, este valor sera
referido como resultados).

Para esta andlise serao utilizados dois métodos, a representagao grafica da
distribuicao das frequéncias dos resultados em n-2, n-1 e n e um método formal
de teste a normalidade. Os testes escolhidos para este efeito sao os testes de
Shapiro-Francia e Shapiro-Wilks, a realizar no software estatistico Stata. Nestes
testes a hipotese nula é a de normalidade da distribuigao, portanto quanto
maior o p-value, maior a certeza por tras da hipdtese de normalidade.

A analise da distribuicao de resultados da amostra PER no ano n demonstra
certa parecenca com uma distribuicdo normal, sendo que os valores
imediatamente acima e abaixo de 0 apresentam valores relativamente
semelhantes (embora seja visivel um peso um pouco maior nos valores
imediatamente acima de 0). A distribuicao em n-1 mostra valores ainda mais
anormais, sendo que existe uma clara diferenca entre o nimero de empresas
que aparenta resultados imediatamente superiores e inferiores a 0.Ja no ano n-2,
esta diferenca torna-se ainda mais notoria, sendo que existem quase tantas
empresas que apresentam resultados coincidentes com o valor médio e com o

valor imediatamente superior. Este valor imediatamente acima de 0 é quase 100
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empresas superior ao imediatamente inferior, existindo indicios mais fortes de
manipulagao de resultados do que nos anos anteriores.

Por sua vez, as empresas nao-PER apresentam resultados bastante mais
proximos da média, embora esta seja superior a 0. Os valores mais proximos da
média apresentam, como na amostra PER, valores relativamente proximos,
embora existam mais empresas que apresentam resultados inferiores a média.
Ja no ano n-1, os valores sdo ligeiramente diferentes dos do ano anterior, sendo
que o numero de empresas imediatamente abaixo da média comparativamente
com as que estao imediatamente acima aumenta neste ano. Finalmente, em n-2,
nao existe grande diferenca na distribuicdo face ao ano n-1, sendo praticamente
igual ao ano anterior o niumero de empresas com resultados imediatamente

abaixo da média e imediatamente acima.

Resultado PER {ano n) Resultado comparaveis {ano n)
sty
108
|
- A
) B FRE]
Resultado PER (ano n-1) Resultado compardvels (ano n-1)
15t
sl
il
LA 1R 1
05 LI 1818
Resultado PER {ano n-2) Resultado compardvels (ano n-2)

Figura 3: Distribuicdo de resultados.
Valores para 423 observagoes.
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E possivel verificar, pela analise grifica, que nao existem indicios de
normalidade em nenhuma das distribui¢cdes de resultados estudadas, embora
essa possibilidade seja mais forte para ambos os grupos de empresas no ano n.

Conforme ja referido, os dados foram inseridos no software Stata de modo a
testar formalmente a hipotese de normalidade nas varidveis. Para tal foram
efetuados os testes Shapiro-Francia e Shapiro-Wilks, que determinam para que
significancia se pode rejeitar a hipdtese nula de a varidvel seguir uma
distribuicao normal. De facto, ao testar formalmente a hipdtese de normalidade
¢ possivel verificar que nenhuma das distribui¢des de resultados apresentadas
segue o comportamento de uma distribuicao normal, sendo possivel rejeitar até
um nivel de significancia de 1% a hipdtese de normalidade em todos os casos

analisados.

3.5. Qualidade de Informacao - Accruals
discricionarios
Conforme referido no capitulo 2, o procedimento a seguir para calcular os

accruals discriciondrios das empresas serd o seguido por Dechow e Dichev

(2002):

Accruals Correntes; N CFOj 44 4 CFO;; N CFOj ¢4
ATM; ~ o Py, T2 aT™,, T P2 TATM;,

+ ADj ¢

Onde Accruals Correntes;, representa o valor total dos accruals correntes

(nao discricionarios) da empresa j no periodo t e é calculado do seguinte modo:

Accruals Correntes;; = 4AC;; — APC;; — AMFL;, + ADivida CP;;
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ATM;, representa o Ativo Total Médio da empresa j entre o ano t e o ano
anterior; 4AC; ; representa a variacao do Ativo Corrente da empresa j no ano ¢
(diferenca entre valor de t e de t-1); APC;, representa a variagao do Passivo
Corrente da empresa j no ano t; AMFL;, representa a variacio dos Meios
Financeiros Liquidos da empresa j no ano t; ADivida CP;; representa a variagao
da Divida de Curto Prazo da empresa j no ano t; e AD;;, os residuos da
estimacao, representam os accruals discricionarios da empresa j no ano t.

De notar que o valor da variavel Cash Flow Operacional é calculado da

seguinte forma: CF0O;; = Resultado Operacional;; — Total de Accruals;;, onde:

Total de Accruals;; = AAC;; — APCj, — AMFL;; + ADivida CP;; + DA;

DA, representa o valor das despesas com depreciagoes e amortizagoes da
empresa j no ano f. Esta formula foi a utilizada por Francis et al. (2004) na sua
utiliza¢ao do modelo de Dechow e Dichev (2002).

Os estimadores dos coeficientes deste modelo (§,, @1, $, € @3) sao calculados
por OLS (panel data) e, como ja mencionado, os residuos da estimagao, AD; ,,
representam os accruals discriciondrios da empresa. De forma a verificar se a
hipdtese do facto de uma empresa se encontrar em PER influencia
negativamente os accruals discriciondrios serd estimado o seguinte modelo

(também por OLS):

AD;; = By + BLPER; + B,Liquidez; + p;Alavancagem; + ,Rentabilidade;
+ BsEficiéncia;; + fsTamanho;, + B;Vol(Ren;)
+ BgAntiguidade;; + u;;

Onde PER; representa uma variavel dummy que toma o valor de 1 quando a

empresa em questao pertence a amostra PER; Liquidez;,representa o racio
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Fundo de Maneio

: da empresa j no ano t; Alavancagem;, representa o racio
Ativo Total ’

EBIT

Passivo Total
Ativo Total

da empresa i no ano t; Rentabilidade; ; representa o raci
Ativo Total p J no S jt Tep o o

ndas

da empresa i no ano f; Eficiéncia;, representa o racio —————
P J / f jit T€p Ativo Total

da empresa j no
ano t; Tamanho; ; representa o logaritmo do valor do Ativo Total da empresa j

no ano t; Vol(Ren;) representa a volatilidade do racio da empresa j

Ativo Total

e Antiguidade; ; representa a idade empresa j no ano t.

Neste ultimo modelo, os erros-padrao sao estimados de acordo com a opgao
“Cluster”, que permite a existéncia de correlacdo entre varidveis que se refiram
a mesma empresa em anos distintos, ou seja, é¢ admitida a possibilidade de cada
empresa poder ser correlacionada consigo propria em momentos distintos do
tempo.

Algo que terad que ser tido em conta quando este modelo é analisado é que a
verificacdo do grupo exato (PER ou nao-PER) que esta a manipular resultados
nao podera ser realizada através deste método. Devido ao facto de a variavel
em uso ser o valor dos accruals, apenas pode ser retirada a conclusao de se o
impacto da varidvel PER na existéncia de manipulagao de resultados existe, i.e.,
se um dos dois grupos apresenta indicios de manipulagao de resultados.

De forma a tentar mitigar este problema (além das andlises anteriores a este
modelo), serd apresentado e brevemente descrito outro modelo, com as mesmas
varidveis explicativas, mas que utiliza o desvio-padrao dos accruals

discricionarios como varidvel explicada.
Qualidade; = ay + a; PER; + a,Liquidez; + azAlavancagem; + a,Rentabilidade;

+ BsEficiéncia; + feTamanho; + ;Vol(Ren;) + fgAntiguidade;
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Onde Qualidade; representa o desvio-padrao dos accruals discricionarios nos
3 anos para os quais foram calculados. Algo extremamente importante a ter em
conta é que estes modelos normalmente sao utilizados para periodos de 10
anos, mas devido ndo s6 a recente implementagao do PER, como também a
mudanca de sistema contabilistico utilizado em Portugal em 2010, tais dados
sao de dificil tratamento e a elaboragao de tal modelo para esse periodo seria
em si um excelente topico de estudo. No entanto, como complemento a andlise
e de forma a descobrir qual dos grupos (se algum) apresenta indicios de
manipulagao de resultados, o modelo foi estimado (por OLS) e serao
apresentados e discutidos de forma breve os coeficientes e erros-padrao

estimados, bem como a significancia de cada variavel.

3.5.1. Variavel a estudar — PER

O objetivo desta estimacdo ¢ o de verificar se existe significancia estatistica
da variavel PER; na explicagao do nivel de accruals discricionarios, i.e., se a
magnitude destes é afetada pela divisao efetuada em PER e nao-PER. Caso esta
relacdo exista (verificado pela significancia da varidvel dummy), serd possivel
apontar para a existéncia de manipulagao de resultados por parte das empresas
PER (esta conclusao apenas pode ser retirada tendo em conta todos os outros
indicios que apontam para este resultado). Seguindo as conclusdes de Peltier-
Rivest (1999), Jaggi e Lee (2002), e Ahmed e Saleh (2005), é esperado que o
coeficiente associado a varidvel PER seja negativo, algo indicador de

manipulagao com vista a reduzir resultados.

3.5.2. Variaveis de controlo

Como ja referido foram incluidas no modelo diversas varidveis de controlo
que, de acordo com a literatura, contribuem para a existéncia de manipulagao

de resultados.
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Partindo do estudo de Janes (2003), que indica que as empresas em
dificuldades financeiras apresentam, em norma, maior magnitude de accruals (e
portanto, maiores indicios de manipulagao) foi incluida uma varidvel
representativa de cada tipo de rdcio analisado previamente (Liquidez,
Alavancagem, Rentabilidade, Eficiéncia). Esta inclusao tem também justificacao
pela relacao que Jaggi e Lee (2002) encontraram entre o “sentido” de
manipulagao de resultados e a existéncia de uma situacao de reestruturacao de
divida. Esta andlise foi feita a empresas em dificuldades financeiras e indica que
estas empresas apresentam accruals indicativos de manipulacao de resultados
com intuito de os reduzir se as empresas se encontram em processos de
reestruturagao financeira e accruals indicativos de manipulagdo com vista a
aumentar resultados por parte das empresas que nao estdo em reestruturagao
(mas, novamente, que estdo em dificuldades financeiras)

De acordo com Francis et al. (2004), elevada volatilidade dos retornos
também podera ser indicativo de manipulagao de resultados, sendo incluida a
variavel Vol(Ren;) de forma a medir este efeito. Esta variavel mede o desvio-
padrao do resultado operacional (EBIT) das empresas deflacionado pelo seu
Ativo Total, ou seja, o desvio-padrao do racio Return on Assets.

Algo apontado por Dechow e Dichev (2002) e Francis et al. (2004) é o facto de
a qualidade dos accruals discriciondrios das empresas ser negativamente afetada
pelo seu tamanho (indicando maiores indicios de manipulacdao de resultados).
Para medir este efeito foi incluida a variavel Tamanho ., calculada como o
logaritmo do Ativo Total da empresa j no ano ¢.

Por fim, foi também incluida a variavel Antiguidade;;, que representa a
idade da empresa. Esta inclusdao vai de encontro com a inclusao efetuada por
Bergstresser e Philippon (2003), que utilizam esta variavel para o mesmo efeito

(controlo).
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De notar que as varidveis de controlo compostas por racios foram
selecionadas por utilizarem o valor do Ativo Total como denominador, algo
que vai em conta com o calculo do valor dos accruals discricionarios pelo
método apresentado por Dechow e Dichev (2002) e utilizado no presente
estudo.

Tal como ja foi referido, é esperado que a varidvel PER tenha um impacto
negativo nos accruals apresentados, i.e., que a estimativa do seu coeficiente seja
negativa. No que diz respeito as restantes varidveis, o seu efeito € um pouco
inesperado, visto este modelo lidar com o valor total dos accruals
discricionarios, o seu efeito é algo inesperado. Partindo novamente dos estudos
de Peltier-Rivest (1999), Jaggi e Lee (2002), e Ahmed e Salah (2005), é expectavel
encontrar indicios de manipulagdo redutora de resultados nas empresas que
estejam em processos de renegociacao de divida, sendo, entao, esperado que a
variavel explicada tenha relagdo negativa com as variaveis Alavancagem;,
(quanto maior o valor deste racio, maior o endividamento da empresa j no ano
t) e Vol(Ren;) . Partindo novamente da conclusao possivel do modelo (as
empresas em PER apresentam valores mais negativos para os seus accruals
discriciondrios), € expectavel, entdo, um efeito oposto para as restantes
variaveis ( Liquidez;; , Rentabilidade;, , Eficiéncia;, , Tamanho;; e
Antiguidade; ;).

No modelo que utiliza o desvio-padrao dos accruals discriciondrios como
variavel explicada (i.e. que tenta explicar a variagao da variavel Qualidade;
utilizando as restantes variaveis), o efeito esperado das varidveis é oposto
(inclusive da varidvel PER). Isto significa que € expectavel encontrar
coeficientes negativos associados as variaveis Liquidez; , Rentabilidade; ,
Eficiéncia;, Tamanho;e Antiguidade;, indicando que empresas com maior
capacidade de pagamento, rentabilidade dos seus ativos, eficiéncia, dimensao e

idade apresentam menos indicios de manipulagao de resultados e positivos nas
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variaveis Vol(Ren;) e Alavancagem;, indicando que € expectavel encontrar
maior magnitude de accruals discriciondrios nas empresas que apresentem um

maior nivel de divida, bem como maior volatilidade nos seus resultados.

3.5.3. Resultados

Foram calculados os Cash Flow Operacionais das empresas de acordo com a
férmula de em Francis et al. (2004), e esses valores, juntamente com os valores
para os accruals nao discricionarios, foram inseridos no software estatistico Stata.
Uma posterior limpeza teve que ser efetuada as 854 empresas (427 de cada
grupo), sendo que foram retiradas todas as observagdes que ndo tinham dados
para todas as varidveis necessdrias em todos os anos da andlise. Esta limpeza de
dados reduz o nimero de empresas para 313 para cada amostra.

De forma a extrair os residuos para cada empresa, o modelo a estimar foi
dividido de acordo com o0 ano ao qual os accruals nao discriciondrios se referem,

sendo possivel encontrar na tabla seguinte os coeficientes associados a cada

variavel.
Variavel N n-1 n-2
CHRO -1 055" {2 0, [E**
(0,024) (00,004 (0,003
ChOt =1 000 (1 RAT = (], Q55%=
(0,005) 0,021) 0,014)
CFO 4] (25" -(,005%** 012
0,012) (0,002) 0,019)
Constante SN SN il 10265
(1,000 (0,007 (0,003
EA2 a8 B2 97 .53% B5.97%
P-value XL (XL L] EXLLL]

Tabela 9: Coeficientes da estimagao modelo accruals nao discricionarios.
Erros-padrao da estimacao entre paréntesis.
“* significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%

Uma primeira andlise aos resultados da tabela seguinte mostra que, em

termos de qualidade dos accruals (medida pelo seu desvio-padrao), parece
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existir diferenca entre a amostra PER e amostra nao PER. Um teste a igualdade
das variancias também foi efetuado no software Stata, que demonstra que com
um nivel de erro de 1% é possivel rejeitar a hipotese de igualdade de variancias
entre os dois grupos em todos os anos. O teste escolhido para o efeito foi o teste
de Levene, que permite testar as variancias sem base na suposicao de
distribuicao Gaussiana para as varidveis. Esta conclusao de inferior qualidade
de accruals (desvio-padrao superior) é um forte indicativo da relevancia da
variavel PER como indicador de manipulacdo de resultados. Como esperado, a
amostra PER apresenta valores médios negativos para os accruals
discricionarios em n-2, n-1 e n, sendo que a empresa mediana apresenta valores
positivos em n-2 e n-1, passando a apresentar valores negativos em n.

Ja a amostra nao-PER apresenta, em meédia, valores positivos e crescentes
para os accruals discriciondrios juntamente com maior estabilidade nestes, como
¢ possivel verificar na seguinte tabela. Algo que é de notar é o aumento
constante verificado no valor dos accruals da empresa mediana, bem como uma
maior dispersao de valores em relagao a média no ano n (comparativamente aos

anos anteriores).

PER

Média Desvio-padrio Mediana Miximo Minimo
n-2 -0,037 0,163 0,002 0,508 -1,507
i=1 (1,049 0,195 0, (6 (452 -1,598
I -(,070 0,286 -(0,007 2374 -2,030

Comparaveis

Média  Desvio-padrao Mediana Miximo Minimeo
n-2 0,038 0,088 0,037 0,601 -(1,569
n-1 0,053 0,084 0,053 0434 (1,427
y 0,053 0,050 0,059 0,396 (1,666

Tabela 10: Accruals discricionarios.
Valores para 313 observagdes para cada ano e para grupo.

Tal como ja referido, estes accruals foram posteriormente utilizados como

variavel dependente no modelo anteriormente descrito.
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No entanto, antes da estimacao, foram analisadas as estatisticas descritivas
de todas as varidveis presentes no modelo, sendo possivel encontra-las na

seguinte tabela.

Meédia Desvio-padrao Mediana Max Min

Liguidez 0,029 0.639 0,078 (0,993 13,105
Alavancagem 0,876 0.586 0,779 22,739 0012

Rentabilidade 0,032 0,362 0,014 2,435 12,069
Eficiéncia 0,769 (L811 0,533 708 XL
Tamanho 7.5B1 1,402 8,019 12,121 2,105
Vol{Ren) 410,583 1365370 85,360 19573,820 0682
Antiguidade 23,3067 15,241 EILRLLL 1100, (M ERLLL

Tabela 11: Estatisticas descritivas variaveis controlo.
Valores para 1878 observagoes.

E possivel verificar que a amostra, em média, apresenta um valor de 2,9%
para o indicador de Liquidez, um Passivo Total representativo de 87,6% do seu
Ativo Total, um nivel de -3,2% para o indicador de Rentabilidade, um Asset
Turnover de 76,9%, tem um valor de 7,881 para o logaritmo do seu Ativo Total,
um desvio-padrao de 410,583 para o racio Return on Assets e tem 23,367 anos. Ja
a empresa mediana da amostra apresenta um nivel de Liquidez um pouco
superior (7,8%), um nivel de 77,9% para o indicador de Alavancagem (também
inferior a amostra, em média), um nivel de Rentabilidade igual a 1,4% e de
Eficiéncia igual a 53,3%. Esta empresa tem 20 anos, apresenta um valor de 85,36
para o desvio-padrao do indicador de Rentabilidade e tem um logaritmo do
Ativo Total igual a 8,019 (ou seja, € de dimensdo superior a média da amostra).

Tal como no restante estudo, interessa também para as varidveis explicativas
realizar a divisdo entre o grupo de empresas em PER e o grupo de comparaveis,
de forma a verificar as caracteristicas de cada agregado separadamente. Na
tabela seguinte é possivel encontrar as estatisticas descritivas divididas pelo

facto de terem ou nao recorrido ao PER.
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PER

Meédia Desvio-padrao  Mediana Mlax Min

Liquidez -00,020 0,705 0,051 0,981 -13,105
Alavancagem 1137 1,156 0,921 22,739 0,120

Rentabilidade -(1,095 (4493 0,015 2,435 -12,069
Eficiéncia 0,755 0,874 0,497 7,008 0,000
Tamanho 7ARS 1690 7486 12,121 2,105
Vol{Ren) 557,148 1802, 267 88,017 19573,820 0,682
Antiguidade 23913 16,459 200, (0D 949,000 3,000

Compariaveis

Média Desvio-padrao  Mediana Max Min

Liguidez 0,078 0,562 0114 0993 -7 685
Alavancagem 0,613 0,313 0,624 4.510 0,012
Rentabilidade 0,054 0,056 0,028 0,531 -1,255
Eficiéncia 0,782 0743 0,574 5817 0,000
Tamanho 8,280 1,053 8,125 11,654 4404
Vol(Ren) 263,976 660,150 78,259 Bed() 084 0,817
Antiguidade 22,831 13,895 21,000 110,000 2,000

Tabela 12: Estatisticas descritivas variaveis de controlo (divididas).
Valores para 939 observacoes em cada grupo.

Realizada a divisao entre os dois grupos, é possivel verificar que a empresa
média da amostra PER apresenta um valor de -2% para o racio Fundo de
Maneio sobre Ativo Total, um valor do Passivo sobre o Ativo de 113,7%, tem
um retorno dos seus Ativos igual a -9,8%, apresenta um Asset Turnover de
75,5%, um valor de 7,485 para o logaritmo do seu Ativo Total, tem um desvio-
padrao de 557,148 para o indicador de Rentabilidade e tem 16,459 anos. A
empresa mediana, por sua vez, demonstra um valor de 5,1% para o racio Fundo
de Maneio sobre Ativo Total, apresenta um valor de 92,1% para o racio Passivo
sobre Ativo, um valor de -1,5% para o seu Return on Assets, de 49,7% para o
racio Vendas sobre Ativo Total, apresenta um valor de 7,486 para o logaritmo
do seu Ativo Total um desvio-padrao de 88,017 para o indicador de
Rentabilidade e tem 20 anos.

Na amostra nao-PER a empresa média demonstra um valor de 7,8% para o
racio Fundo de Maneio sobre Ativo Total apresenta um valor do Passivo sobre

o Ativo de 61,3%, tem um retorno dos seus Ativos igual a 3,4%, apresenta um
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Asset Turnover de 78,2%, apresenta um valor de 8,28 para o logaritmo do seu
Ativo Total, tem um desvio-padrao de 263,976 para o indicador de
Rentabilidade e tem 22,821 anos. J4 a empresa mediana apresenta um valor de
11,4% para o racio Fundo de Maneio sobre Ativo Total, de 62,4% para o racio
Passivo sobre Ativo, um valor de 2,8% para o seu ROA, demonstra um valor do
Asset Turnover de 57,4%, apresenta um valor de 8,125 papara o logaritmo do seu
Ativo Total um desvio-padrao de 78,259 para o indicador de Rentabilidade e
tem 21 anos.

O calculo do coeficiente de correlacdo de Pearson demonstra que ndo existem
problemas de multicolinearidade nas varidveis explicativas escolhidas.

Apés esta breve andlise das varidveis explicativas do modelo, segue-se a
estimacao dos seus coeficientes, bem como o seu erro padrdo e nivel de

significancia. Conforme mencionado, os erros-padrao sao robustos por Cluster.

Varidvel Coeficiente

PER (10380594
(0,013141)

Liguidez A0, 006316
(0,003155)
Alavancagem (,012526

(0,015115)
Rentabilidade 0, 306043%*

(0, 116538

Eficiéncia 0,367
(0,012667)
Tamanho (01 HLF 2
(0006179

Vol _Ren -3,000005

(03, 000003y
Antiguidade 0,000520%*

(0000262
Constante -1, 084674%
{0,049739
R~2 56, 86'%
P-value LR

Tabela 13: Coeficientes estimados — modelo de accruals discricionarios.
*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%; Devido a proximidade de 0, os
valores dos coeficientes e erros-padrao estao apresentados com 6 casas decimais.
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E entdo possivel verificar que a varidvel PER ¢ significativa até um nivel de
erro de 1% e o seu coeficiente é, conforme apontado pela literatura ja referida,
negativo, sugerindo que, no caso de as empresas em PER manipularem os seus
resultados (algo substanciado pela ndo igualdade de variancias e distribuicao
de resultados), fazem-no de forma a apresentar valores mais reduzidos do que
na realidade deveriam ser. O p-value apresentado sugere que a varidavel PER é
um bom determinador do valor dos accruals discricionarios, no entanto esta
analise especifica ndo permite saber se € o grupo PER ou o grupo nao-PER que
apresenta maiores indicios de manipulagdo de resultados. Tendo em conta
novamente a significancia da varidvel PER neste modelo, aliado a clara
existéncia de um desvio-padrdo superior para os accruals discriciondrios do
grupo que se encontra em reestruturagao, ¢ possivel inferir que o grupo PER
apresenta maiores indicios de manipulacao de resultados e que estes sao feitos
com o intuito de reduzir os resultados apresentados (face ao seu valor “real”).
Devido a este facto, a interpretacdo dos coeficientes torna-se também
inconclusiva relativamente a existéncia de manipulagdo de resultados. No
entanto, € possivel inferir que, na presenca de manipulac¢ao de resultados, esta é
feita com o intuito de aumentar resultados se o coeficiente associado a varidvel
for positivo e de reduzir resultados caso contrario. Algo que, no entanto, parece
indicar para a existéncia de manipulagdo de resultados € a estimativa do
coeficiente associado a constante deste modelo. Se forem utlizados os valores
das empresas medianas das amostras PER e ndo-PER e calculado o valor dos
accruals discriciondrios dessas empresas € possivel verificar que a empresa
mediana da amostra apresenta accruals discricionarios negativos e o facto de
estar em PER aumenta, em moddulo, o valor desses accruals (indicativo de
manipulagdo de resultados). O o valor dos accruals discriciondrios para a

empresa mediana em PER é de aproximadamente -0,769377 (6 c.d.) e para a
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empresa mediana que nao esteja em PER é de aproximadamente -0,731319 (6
c.d.)

No que diz respeito as varidveis de controlo, é possivel verificar que as
variaveis Rentabilidade;,, Tamanho;,, Liquidez;, e Antiguidade;, apresentam
significancia estatistica no modelo estimado (as duas primeiras para um nivel
de erro de 1% e as tltimas para 5%).

A variavel Rentabilidade;, ¢ representativa do racio Return on Assets e o
coeficiente associado implica que para cada aumento de 1 ponto percentual
(p.p.) neste racio, o valor dos accruals discriciondrios aumenta em
aproximadamente 0,003066 (6 c.d.) euros (seguindo a teoria relativamente a
interpretacao de coeficientes de varidveis lineares, este aumento de 1 p.p. é o
mesmo que um aumento de 0,01 unidades no rdcio, tendo o valor da estimativa
do coeficiente sido dividido por 100 de forma a facilitar a interpretacao).

Tamanho;, € um proxy para o tamanho da empresa calculado como sendo o
logaritmo do Ativo Total da empresa em analise. O coeficiente associado a esta
variavel indica que para cada aumento de 1% no valor do Total de Ativos
verifica-se um aumento de aproximadamente 0,000165 (6 c.d.) euros nos accruals
discriciondrios apresentados.

A variavel Liquidez;,, racio Fundo de Maneio sobre Ativos totais, surge
como indicador da capacidade de pagamento das obrigacdes de curto-prazo
por parte das empresas e é um bom indicador de dificuldades financeiras.
Surge que a estimativa para o coeficiente associado a esta varidvel indica que a
medida que esta medida liquidez de uma empresa aumenta em 1 p.p., ceteris
paribus, o valor apresentado para os seus accruals discricionarios diminui
aproximadamente em 0,000063 (6 c.d.) euros.

A ultima varidvel que apresenta significancia estatistica na estimacao deste
modelo é a variavel Antiguidade;,, que surge como indicador da idade da

empresa. O coeficiente associado a esta varidvel implica que a cada ano que
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passa, o valor apresentado pelos seus accruals discricionarios diminui
aproximadamente 0,000520 (6 c.d.) euros.

Em relagao as restantes variaveis de controlo, Alavancagem;, representa o
racio Passivo sobre Ativo e indica o nivel de endividamento de uma empresa
face aos seus ativos. A estimativa de coeficiente associada a esta varidvel indica
que quando existe um aumento de 1 p.p. no rdcio, ceteris paribus, verifica-se
uma diminuigao no valor dos accruals discricionarios em 0,000128 (6 c.d.) euros.

Por sua vez, a variavel Eficiéncia;, demonstra que o racio Asset Turnover
tem uma relagdo positiva com o valor dos accruals discriciondrios apresentados,
existindo um aumento de 0,000094 (6 c.d.) euros nestes tltimos quando o racio
aumenta 1 p.p..

Finalmente, a varidvel Vol Ren;, demonstra também o mesmo
comportamento do que a varidvel antiguidade, existindo uma redugao de
aproximadamente 0,00000005 (8 c.d.) euros por cada aumento de 1 p.p. no
indicador de volatilidade do racio Return on Assets.

Este modelo apresenta um coeficiente de determinagao R? de 56,86%, sendo
estimado que a varidvel de erro é responsavel por 43,14% da variacao no valor
dos accruals discriciondrios.

Conforme referido, foi também estimado um modelo que utiliza a variavel
Qualidade;, representativa do desvio-padrao dos accruals discricionarios da
empresa j, como varidvel explicada. As varidveis explicativas mantém-se
inalteradas relativamente ao modelo previamente estimado, sendo utilizados
valores relativos ao ano n, sendo transformadas as varidveis panel-data em cross-

section para este modelo.
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Variavel Coeliciente

PER 0,03094774*
((LO13385)
Liguidez 0,001797
(L.007256)
Alavancagem 0.0021040
(007361
Rentabilidade -0,053325
(D035032)
Eficiéncia 0,032394*
(DL0T8974)
Tamanho (10013865
(0004413
Yol _Ren 0,000017**
(00000055
Antiguidade -(0,000440#
(L.0002435)
Constante (1370079
((.047246)
R42 32,25%
P-value 0, (KK}

Tabela 14: Coeficientes estimados — modelo do desvio-padrao dos accruals discricionarios.
*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%; valores com 6 casas decimais.

Mais uma vez é aludido ao facto de que esta andlise € normalmente realizada
utilizando intervalos de 10 anos para a determinacao da volatilidade dos
accruals, sendo que o modelo é apresentado tendo em conta a sua relevancia,
mesmo considerando a limitacao de dados existente. Como tal, esta estimacgao
ndo pode ser vista como muito conclusiva, no entanto, os resultados parecem
validar a hipdtese de desigualdade das variancias concluida com o teste de
Levene e apontam para um possivel impacto positivo da varidvel PER no
desvio-padrao dos accruals discriciondrios, ou seja, que as empresas em PER
apresentam mais indicios de manipulacao de resultados. As empresas que estao
em PER apresentam, em média, um valor de 0,109 para o desvio-padrao dos
seus accruals discriciondrios e as que nao estao apresentam um valor de 0,041. Ja
a empresa mediana PER apresenta um desvio-padrao de 0,061 e a empresa

mediana nao-PER apresenta um desvio-padrao de 0,026. Os valores minimo e
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maximo da amostra PER sao 0,003 e 0,236 (respetivamente) e da amostra nao-
PER sao 0,005 e 0,596 (respetivamente).

No que diz respeito as varidveis de controlo, é encontrada significancia na
variavel Tamanho; para um nivel de erro de 1%, na variavel Vol_Ren; para um
nivel de erro de 5% e nas variaveis Antiguidade; e Eficiéncia; para um nivel
de erro de 10%. E, como expectavel, encontrado um impacto positivo das
variaveis PE R; , Alavancagem; e Vol Ren; e negativo das variaveis,
Rentabilidade;, Tamanho; e Antiguidade;. As variaveis Liquidez; e Eficiéncia;
sa0 as Unicas que nao apresenta um impacto coincidente com o esperado, sendo
que apresentam ambas um impacto positivo no desvio-padrao dos accruals

discriciondrios das empresas.
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4. Conclusoes e sugestoes de pesquisa futura

No presente estudo foi proposto, primeiramente, estudar a evolugao da
performance das empresas em Processo Especial de Revitalizagao. Tal foi feito
através da andlise de racios financeiros de classificagdes diferentes (liquidez,
alavancagem, rentabilidade e eficiéncia), bem como de uma breve aplicagao do
modelo EMS de Altman (2005) a amostra escolhida.

Como seria expectavel, a andlise dos diferentes racios demonstra que existem
claras diferencas nao s6 na performance dos dois grupos de empresas (PER vs.
controlo), mas também na evolugdo desta performance. E possivel encontrar
diferencas nas quatro classificagdes escolhidas, bem como uma tendéncia de
declinio até ao ano PER (em alguns casos até ao ano pos-PER) por parte das
empresas que recorreram a reestruturacao financeira. Tal como expectavel,
encontram-se dificuldades no pagamento de obriga¢des, um nivel de divida
bastante elevado e resultados operacionais bastante baixos por parte do
conjunto de empresas em PER, quando comparando com o grupo de controlo.

O modelo EMS demonstra também claras diferencas nos valores
apresentados pelos dois grupos de empresas, sendo a combinacao escolhida
para este indicador bastante conclusiva em relacao as dificuldades financeiras.
De facto, apesar deste indicador nao dever ser utilizado isoladamente para
determinar a existéncia de dificuldades financeiras (e eventualmente, de
faléncia), € possivel verificar que as empresas em PER apresentam valores
muito inferiores, acompanhados de uma reducdo constante nos anos
antecedentes a entrada em reestruturacao. Esta tendéncia mantém-se também
no ano de entrada em PER e no ano seguinte, facto que pode ser considerado
algo preocupante tendo em conta o objetivo de melhoria da condigao financeira

presente na origem do PER.

53



A segunda tematica proposta a estudar foi a da qualidade de informacgao das
empresas que recorreram ao PER, através da verificacdo de existéncia de
normalidade na distribui¢ao dos resultados das empresas, bem como da analise
dos seus accruals discriciondrios.

A verificacdo grafica das distribuicoes de resultados é um pouco
inconclusiva, por indicar inexisténcia de normalidade em todas as distribui¢oes
analisadas. No entanto, é claramente possivel rejeitar com maior confianca esta
hipdtese nos anos precedentes a entrada em PER por parte das empresas que
recorreram a este processo.

Ap0s estimagao e verificagao da validade do modelo, é possivel verificar que
o facto de as empresas se encontrarem em PER tem uma relacdo negativa e
estatisticamente significante (para um nivel de erro de 1%) com os seus accruals
discriciondrios. Esta significancia ¢ indicadora da existéncia de indicios de
manipulagao redutora de resultados por parte de um dos dois grupos.

Aliando a informagao das diversas andlises, a principal suspeita é de que as
empresas em PER manipulam efetivamente os seus resultados. Esta andlise
conjunta mostra que a amostra PER apresenta accruals discriciondrios negativos
e em valor absoluto superiores aos da amostra nao-PER, bem como uma
volatilidade bastante superior. Esta tltima questdo, no entanto, carece de uma
estimagdo mais fidvel, algo j4 mencionado e que surge como a principal
limitagao do estudo e como uma tematica a estudar no futuro. Tendo em conta
este aviso e interpretando a estimativa do desvio-padrao dos accruals
discriciondrios com cautela, € possivel verificar que os resultados parecem
apontar para a suspeita inicial de manipulacdo de resultados por parte das
empresas em PER.

Tal como ja mencionado, e de forma a desenvolver um pouco a principal
sugestao de pesquisa futura, deverd ser feita a verificagdo da hipdtese da

varidvel PER ter impacto no desvio-padrao dos accruals discriciondarios (e,
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portanto, ser indicativa de indicios de manipulagao de resultados). Devido ao
facto de a norma nos estudos relativos a volatilidade dos accruals discricionarios
ser a utilizagdo de 10 anos de andlise, existem duas solugdes possiveis: a
primeira é esperar que este periodo ocorra, utilizando dados de apenas um
sistema de classificacao contabilistica (o atual Sistema de Normalizacao
Contabilistica foi introduzido em 2010) e a segunda é a transposicao de contas
de sistemas normativos anteriores. Esta segunda alternativa, além de
impossibilitar o uso de empresas em PER com menos de 10 anos (desde o ano
de entrada no processo), traria certamente uma reducdo no numero de
empresas da amostra, tendo em conta a relativa falta de dados recentes das

empresas estudadas.
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Anexos

Anexo 1: Valores de Ativo Total utilizados para a pesquisa de empresas

comparaveis
Total de Ativo
CAE  N'Empresas 95" 102%
1 18 2856,740 2973342
2 2 5421358 5642638 *4%
3 1 353,513 576,105 *3%
8 2 B0, 196 3622245
g9 1 231,647 241,102 *3%
10 10 6123,598 68373,541
11 18575,369 19333,547
13 3813484 3969,136 *4%
14 10 BT 947 913,782
15 i) 1300.003 1353064
16 7 9366928 9749251 *&%
18 i 1430338 14588,719
21 1 1094477 1139,150 *4%
22 1 11273,596 11733,742 *4%
23 8 7733874 B9 542 *3%
24 1 62495710 65046,556 *4%
25 10 2586, 147 2691,704
27 1 4027,080  4191,451 *3%
28 6 4464300 4646516
29 1 5435600 5657461 *4%
31 9@ 5279275 494,755 Y
32 4 754,758 JB11,0074 *20%
33 2 334,196 347,837 *3%
35 1 17232,051 17935400 *3%
38 1 8201,924  B536,696 *4%
41 35 14541,532 15447308 *7%
42 9 23374620 24328687 *12%
43 16 4505968 46849 885 *4'%
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45 16 1555927 1619434
46 29 492,679 4259727
47 45 3144395 3272738
49 14 1934478 2013436
52 1 80,863 84,164
53 1 164,269 170,974
55 13 13592,913 14147725
56 15 824,677 858,338
58 3 21263989 22131,907
549 2 2240,351 2331,794
62 4 10944324  11391,031
fd 11 27073906 28178963
66 2 879,863 915,775
8 28 17387551 18097247
9 2 1054471 1097,511
70 4 91380,903 95110735
71 8 3069644 3194936
72 1 3335945 3472,106
73 2 071,137 1114857
74 2 355,551 370,064
77 4 2676,341 2785,579
7o 1 761,560 TUE 443
g1 bl 2801,288 2015626
82 7 1083, 604 1127,833
B5 B 1792 alé 1865773
86 7 078,254 326,377
BT 1 1615763 1681,718
fates 2 K0S 5490 41,594
a3 7 5679,427 5911,240
a5 1 109,130 113, 5594
a5 1 215,409 224,201

62

*3%
Y3l
Y3

*31%
4N

Y3
Y3t
4
N

*5%
Y3

Y3
*25%
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