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Resumo

A viabilidade financeira das empresas é fundamental ndo s6 para a propria empresa, como
também para todos os que direta ou indiretamente se relacionam com ela. Assim, torna-se
fundamental perceber e caracterizar os sinais que distinguem as empresas cumpridoras das
incumpridoras. O objetivo do presente trabalho é entdo caracterizar a situacéo financeira das
empresas portuguesas por grupo (cumpridoras e incumpridoras), mais especificamente do
setor do plastico, verificando quais as que recorrem mais a praticas de manipulacdo de
resultados com o intuito de obter beneficios privados e ludibriar os stakeholders.

E também intenco deste estudo avaliar o impacto da manipulacio de resultados no risco de
incumprimento, de forma a perceber se ha relacdo e em que sentido, e assim chamar a

atencdo para as empresas para o perigo de incorrer neste tipo de préticas.

Para concretizar os objetivos propostos, foi recolhida uma amostra de 807 empresas
portuguesas do setor dos plasticos, para o periodo de 2012 a 2018. A amostra contém
empresas de todas as dimensfes: micro, pequena, média e grande, sendo que a diferenca
entre grupos de empresas é considerada, fornecendo uma imagem mais completa sobre este

setor.

Os resultados mostram que existem mais empresas cumpridoras do que incumpridoras,
embora a partir de 2016 se tenha registado um aumento do peso das empresas incumpridoras
na amostra total. O numero de empresas incumpridoras é mais elevado em empresas de

pequena dimensao e microempresas, que sao também a maioria das empresas deste sector.

Comparando as medianas das empresas cumpridoras e incumpridoras, verifica-se que
apresentam resultados distintos, principalmente no que se refere a manipulacdo de
resultados. De facto, sdo as empresas com dificuldades financeiras que mais recorrem aos
accruals, talvez pela necessidade de esconder os problemas financeiros e assim manter os
contratos de divida, embora sejam as empresas cumpridoras que mais recorrem a praticas de
gestdo de resultados via atividades reais, dado que este tipo de praticas exige custos mais

elevados.

Por fim, utilizou-se 0 modelo logit para verificar quais as variaveis em estudo que melhor

explicam a probabilidade de incumprimento da amostra em questdo. Os resultados validam



que empresas que recorrem mais a manipulacdo de resultados via accruals incorrem em
maior risco de incumprimento, 0 que sugere que estas praticas dificultam a tomada de
decisdo das empresas, contribuindo para 0 aumento das incertezas e da probabilidade de
faléncia. O modelo proposto tem uma taxa de sucesso de 83,9%, sendo mais eficaz a

classificar empresas cumpridoras.

Palavras-chave: Manipulacédo de resultados, Incumprimento, Dificuldades Financeiras,

Racios econdmico-financeiros, Plasticos, Portugal.
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Abstract

Companies’ financial viability is crucial not only to the entity itself, but also to every
stakeholder. Therefore, it is important to understand and characterize the signals that
differentiate a compliant from a non-compliant company. This work aims to financially
characterize compliant and non-compliant Portuguese companies, mainly from the specific
sector of plastic. It is also intention to verify which group of companies engage more in
earnings management practices with the purpose to obtain private benefits to deceive
stakeholders.

Another aim of this work is to understand the impact of earnings management on default
risk, in order to understand if there is a relationship between both variables and if yes in
which sense the relationship is taken. Therefore, results intend to alert companies for the

danger of incurring on earnings management practices.

To fulfil the proposed aims, a sample from 807 Portuguese companies from the plastic
sector, during the period from 2012 to 2018 was analyzed. The sample includes companies
from all dimension: micro, small, medium, and large-size enterprises. The difference
between groups (dimensions) is also considered, providing an overall picture about this

sector.

Results show that there are more compliant than non-compliant companies. Although, since
2016 the weight of default companies in the total sample increased. The number of non-
compliant companies is higher to smaller and micro-size companies, which comprises the

majority of the companies in this sector.

Comparing the medians of the variables of compliant with those of non-compliant
companies, results are distinct, especially regarding the earnings management practice. In
fact, companies with financial difficulties are the ones that use more accruals, perhaps
because of the need to hide financial problems and thus maintain debt contracts. Although,
compliant companies engage more in earnings management practices through real activities

due to the higher costs needed.

Finally, a logit model was used to verify which variables explain the probability of default

of companies in this sample. Results prove that companies who engage more in earnings

vii



management practices through accruals have more default risk, suggesting that these
practices create bias in companies’ decision process, which contributes to an increase of
uncertainties and the probability of bankruptcy. The proposed model has a rate of success of

83.9%, being most effectively classifying compliant companies.

Keywords: Earnings Management, Default, Financial Distress, Financial Ratios, Plastic,

Portugal
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1. Introducao

Os escandalos financeiros proporcionados ndo s6 pela possibilidade de os 6rgdos de gestao
manipularem os seus resultados, como também a materialidade dos valores envolvidos,
como € o caso das empresas Enron (E.U.A 2001), Parmalat (Italia 2003), WorldCom (E.U.A.
2003), Pescanova (Espanha, 2020), entre outros, chamaram a atencdo para o tema da

manipulagéo de resultados.

A manipulacdo de resultados assenta na intervencao no relato financeiro por parte dos 6rgéos
de gestdo das empresas com o propdsito de influenciar os principais interessados nos seus

resultados.

Dos trés grupos existentes de incentivos a manipulacdo de resultados destacam-se, em
Portugal, os incentivos contratuais e de regulacdo (Moreira, 2006). Os incentivos contratuais
tendem a ocorrer uma vez que o incumprimento de determinadas clausulas provenientes de
contratos, na grande maioria racios financeiros, acarretam custos acrescidos as empresas.
Quanto aos incentivos de regulacdo salienta-se a oportunidade de reducao fiscal através do

imposto sobre o rendimento no final do exercicio.

Rosner (2003) e Garcia Lara, Osma e Neophytou (2009) afirmaram que, de forma a manter
as suas relacGes econdmicas e esconder as suas dificuldades, as empresas incumpridoras tém
maior tendéncia de manipularem os seus resultados. Considera-se que uma empresa
incumpridora é aquela que ndo tem capacidade de cumprir as suas responsabilidades (Nagar
e Sen, 2018).

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo caracterizar as empresas cumpridoras
e incumpridoras para ver o que as distingue (em termos de racios econdémico-financeiros).
A analise de récios financeiros serd a metodologia seguida dado que abrange diferentes
aspetos da posicdo das empresas tornando-se um elemento fulcral na detecéo de dificuldades
financeiras e operacionais das empresas (Soares, 2006).

E também intencéo deste trabalho avaliar qual a relagio existente entre o incumprimento e
a manipulacéo de resultados, para verificar se as empresas, quando recorrem a técnicas de

manipulagéo de resultados com vista a obtencdo de algum beneficio privado e a ludibriar os



stakeholders, as suas incertezas sobre a viabilidade econdémica aumentam, bem como a sua

probabilidade de incorrer em faléncia.

Para tal serd analisada uma amostra de dados em painel ndo balanceada de empresas
portuguesas do setor dos plasticos, no periodo de 2012 a 2018. A escolha do setor do plastico
prende-se com o desafio atual e futuro na sustentabilidade ambiental, uma vez que a
Comissdo Europeia em 2018 apresentou uma estratégia para o setor que assenta ndo so na
promoc¢do da reutilizacdo dos plasticos como também na promocao do investimento em
solucgdes inovadoras e transformacdo dos atuais desafios em oportunidades (Gabinete de
Estratégia e Estudos do Ministério da Economia, 2019). Tais investimentos a inddstria e ao
processo produtivo poderdo implicar que as empresas recorram a financiamento externo, o
que acarreta obrigacGes para o cumprimento de determinados racios de forma a reduzir o
custo da divida associado. Para garantir o cumprimento desses racios financeiros as empresas
podem incorrer em praticas de manipulacdo de resultados o que, por sua vez, podera

aumentar a sua probabilidade de incumprimento.

O presente estudo representa uma contribuicdo para a literatura, pois privilegia o estudo de
empresas portuguesas, ndo cotadas, de um setor em constante mudanca e com exigéncias
futuras ambientais. E feita uma caracterizagio das empresas cumpridoras e incumpridoras e
proposto um modelo para explicar o risco de incumprimento, que tem uma taxa de sucesso
de 83,9%. Além disso, é efetuada uma analise robusta por dimensao de forma a avaliar em
que tipo de empresas hd uma maior incidéncia de préaticas de manipulacdo de resultados e de
risco de incumprimento. Em Portugal, ndo existem muitos estudos sobre a relacdo entre
ambas as tematicas nem por dimensdo, nomeadamente no setor em questdo, sendo por isso
uma contribuicdo para a literatura na area. Adicionalmente, a generalidade dos estudos
existentes considera empresas ja falidas, enquanto o estudo atual, ao considerar uma analise
ex-ante de incumprimento, considera empresas em dificuldades financeiras e, que por isso,

ainda podem recuperar da sua situacdo econémica dificil.

O estudo ainda contribui para os gestores das empresas dado que evidencia as desvantagens
para as empresas do recurso a técnicas de manipulacdo de resultados, nomeadamente quanto
a sua sobrevivéncia. Os resultados ainda podem ser utilizados pelos diversos stakeholders
de forma a entender os sinais, quer de praticas de manipulacdo de resultados, quer de
dificuldades financeiras.



O presente trabalho encontra-se dividido em 6 capitulos. Apos este capitulo introdutdrio
onde foram enquadrados o estudo e 0 objetivo principal do trabalho e suas contribuigdes,
segue a revisao da literatura. Aqui sdo abordados de forma distinta os temas da manipulagéo
de resultados, nomeadamente o seu conceito, incentivos e métodos de detecdo, e o tema do
incumprimento financeiro, mais especificamente o conceito e critérios de classificacdo. Por
fim é analisada a relagao existente entre ambas as teméticas. O capitulo 3 apresenta a amostra
e a metodologia selecionada e o capitulo 4 apresenta e discute os resultados obtidos para o
total da amostra. Por forma a verificar a robustez dos resultados, o capitulo 5 apresenta uma
réplica da andlise por dimensdo, isto €, grande, média, pequena e microempresas. Por fim, o
capitulo 6 apresenta as principais conclusfes do estudo, as suas limitaces e algumas

sugestdes de melhoria para trabalhos futuros.



2. Revisao da Literatura

2.1.Manipulacdo de Resultados

2.1.1. Conceito de Manipulacao de Resultados

As demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas tém como principal objetivo
fornecer informagc&o (til sobre o seu desempenho (Eilifsen, Knivsfla & Saettem, 1999). E
com base nesta informacao divulgada que os investidores tomam decisGes e definem as suas

estratégias empresariais.

Num mercado cada vez mais globalizado e em constante mudanca € necessario nao s as
empresas criarem valor, como também mostrarem uma posicéo ativa no mercado atraves de
uma visdo orientada para os resultados. Esta tentativa de mostrar um bom desempenho

financeiro pode motivar os gestores a distorcerem as demonstracdes financeiras.

Assim, nem sempre a informacgdo financeira divulgada pelas empresas demonstra a sua
realidade, o que se traduz na diminuicdo da confianca que 0s gestores tém nesta mesma
informacdo (Jain & Rezaee, 2006). Ghazali (2015) refere que assimetria de informacao
existente entre 0s gestores e o0s principais interessados na informacéo financeira torna-se

uma oportunidade para os gestores atuarem em seu proprio beneficio.

Neste sentido surge o conceito da manipulagdo de resultados. De acordo com Schipper
(1989) a manipulacdo de resultados resulta da capacidade e oportunidade que o gestor tem
de interferir na informacédo financeira e na sua divulgacdo com o intuito de obter beneficios
préprios. Para Healy e Wahlen (1999), esta ocorre quando 0s gestores alteram os relatorios
financeiros de forma a distorcer a realidade dos mesmos ou influenciar possiveis resultados

contratuais que dependem da informacdo financeira.

Na perspetiva de Marques e Rodrigues (2009), a manipulacdo de resultados advém da
intervencdo da gestdo no processo de producgédo do relato e com o intuito de modificar as
demonstragfes financeiras. Esta modificacdo apenas é possivel uma vez que as normas
contabilisticas permitem aos gestores o uso de alguma discricionariedade. Para alem disso,
também a flexibilidade do normativo permite a adaptacéo das empresas ao mesmo por forma

a atender as suas necessidades.



Também Walker (2013) argumenta que a gestdo de resultados resulta das escolhas
contabilisticas e econdmicas, que ndo violam os principios contabilisticos, e que s&o
utilizadas de forma a influenciar um ou mais ganhos reportados da empresa, para além do

resultado liquido.

E no seguimento da aplicacdo das normas da contabilidade que surge o conceito de fraude
contabilistica. Tanto Stolowy e Breton (2003), como Marques e Rodrigues (2009), referem
que a diferenga entre manipulacdo de resultados e fraude reside ndo s6 nos limites das
normas contabilisticas como também na materialidade dos valores envolvidos. As duas
assentam na tomada de decisGes dos 6rgaos de gestdo e na influéncia que estes tém sobre a
imagem que querem transparecer ao exterior. Nos casos em que hd uma intengao de distorcer
a imagem da empresa de uma forma materialmente relevante independentemente dos
principios contabilisticos aplicados, a atuacdo dos Orgdos de gestdo € considerada
fraudulenta (Mulford & Comiskey, 2002).

Em sintese, pode-se dizer que a manipulacgéo de resultados nao é mais que uma alteracao das
demonstracdes financeiras por parte dos 6rgdos de gestdo das empresas com o propoésito de

influenciar os principais interessados nos seus resultados.

De acordo com Lo (2008), quanto maior a gestdo de resultados menor a qualidade da
informacdo financeira. No entanto, isto ndo significa que a inexisténcia de manipulacéo de
resultados garanta a qualidade da informacao financeira uma vez que podem existir outros
fatores que influenciam a sua qualidade, nomeadamente um uso inadequado das normas

contabilisticas.

2.1.2. Incentivos a Manipulacgédo de Resultados

Ao manipularem os resultados, os gestores visam obter beneficios futuros e atender as

necessidades dos principais interessados da informacdo financeira.

Sdo varios 0s motivos que levam os gestores a adotarem esta pratica. Healy e Wahlen (1999)
agrupam o0s motivos essencialmente em trés grupos distintos: incentivos derivados do
mercado de capitais, incentivos relacionados com contratos e, por ultimo, incentivos

derivados da regulacéo existente.



Mercado de Capitais

Os incentivos de mercado de capitais estdo relacionados com o uso sistematico da
informacdo contabilistica disponivel para se avaliar o valor da empresa. Assim, para Healy
e Wahlen (1999), o principal objetivo deste tipo de incentivos é influenciar os retornos a
curto-prazo ao aproveitar uma lacuna entre o desempenho da empresa e as expectativas dos

stakeholders.

De acordo com Moreira (2013), os gestores sdo incentivados a mostrarem resultados que
ndo dececionem as expectativas dos investidores e analistas financeiros, pois caso contrario
a cotacao das acdes pode diminuir afetando o valor da empresa e a sua propria fonte de
financiamento. Cunha (2013) também salienta a importancia de as empresas apresentarem
resultados favoraveis e sustentaveis que se traduzem em cash-flow presente e/ou futuro, para

evidenciar a sua estabilidade e torna-la mais atrativa para os investidores.

Face ao exposto é possivel afirmar que os gestores tendem a agir em prol do mercado e das
suas expectativas, tentando acompanhar as expetativas dos investidores e analistas
financeiros através do recurso a gestdo de resultados, para assim promoverem o aumento do

valor da sua empresa.

Incentivos Contratuais

Os incentivos contratuais resultam do interesse que a empresa e/ou gestores tém no
cumprimento de clausulas contratuais aquando a realizacdo de contratos com outras partes,

nomeadamente com entidades bancérias ou com os proprios gestores (Cunha, 2013).

No caso particular das entidades bancérias, muitas vezes os contratos contém clausulas
especificas de cumprimento de récios financeiros (Cunha, 2013). Deste modo, 0s gestores
tendem a alterar a sua situacao financeira reportada para cumprirem esses racios evitando o
aumento do custo do contrato (da taxa de juro suportada) ou, em casos extremos, 0

cancelamento do financiamento ou 0 ndo acesso a hovos financiamentos.

Moreira e Pope (2007) observaram no seu estudo que as empresas tendem a manipular mais
o0s resultados quando o seu resultado liquido é negativo, dado que desempenhos negativos

passados podem ter consequéncias no futuro para novos ou atuais contratos de divida.



Por outro lado, e dentro da tematica dos incentivos contratuais, destacam-se também os
bonus ou prémios contratuais aos gestores (Schipper, 1989). Quando existe uma componente
variavel da remuneracdo ou bonus indexados a medidas de desempenho financeiro, 0s
gestores tendem a maximizar esses racios de forma a aumentar a sua remuneracao a curto

prazo, traduzindo-se nesse caso em beneficios privados (Healy, 1985).

Incentivos de Regulacéo

Por ultimo, os incentivos de regulacdo tém o propdsito de contornar as leis da concorréncia
e legislacdo existente, evitando a intervencédo das autoridades reguladoras e possiveis custos
adjacentes (Healy & Wahlen, 1999).

Neste ambito, Marques e Rodrigues (2009) salientam a importancia do setor de atividade
dado que alguns setores sdo fortemente regulamentados através de indicadores
contabilisticos pela sua importancia econdémico-social, como € o caso dos bancos e
seguradoras. Consequentemente hd um impulso a manipulacdo de resultados para o
cumprimento destes indicadores, nomeadamente nas contas de balan¢o e demonstracéo de

resultados uma vez que servem de base aos reguladores (Healy & Wahlen, 1999).

O caso do BPP é um exemplo e consequéncia de necessidade de manter os indicadores em
cumprimento. A boa aparéncia e robustez das contas ndo contemplava a contabilizacdo de
potenciais perdas de clientes no passivo da empresa enquanto responsabilidade da mesma.
A faléncia do banco foi desenhada ap6s graves problemas de liquidez financeira e a negacdo
do financiamento de 750 milhGes de euros.

De acordo com Schipper (1989) existe uma tendéncia de aumento desta pratica de
manipulacdo de resultados, uma vez que as normas sdo flexiveis e determinadas normas
conduzem a uma determinada forma de manipulacdo de resultados. Assim, mudangas nas
normas implicam mudancgas previsiveis no comportamento das empresas em funcdo do

objetivo a alcancar.

Dentro dos incentivos regulacdo surgem também os incentivos legais que se relacionam
sobretudo com os impostos a pagar. Eilifsen et al. (1999) destacam o trade-off existente entre

a divulgagdo de um resultado inferior em prol de uma diminuic¢do da carga tributaria. No



entanto, esta decisdo poderd conduzir ao aumento do custo de financiamento (incentivos

contratuais).

Em Portugal, e no contexto de pequenas e médias empesas, Moreira (2006) verificou que 0s
principais motivos para a manipulacéo de resultados eram: incentivo fiscal, motivado pelas
empresas que pretendiam reduzir o imposto sobre o rendimento a pagar, e incentivo

contratual no caso das empresas com maior necessidade de financiamento.

2.1.3. Meétodos de Detecdo de Manipulacéo de Resultados

A percecdo de manipulacdo de resultados ndo € facil uma vez que as normas contabilisticas
permitem a flexibilidade da contabilidade das empresas. Contudo, varios autores tentaram
desenvolver modelos para detetar este tipo de préaticas. Existem duas abordagens distintas:

através de accruals e através de atividades reais.

Através das atividades reais, é possivel a gestdo assumir a¢Ges para atingir um determinado
resultado e induzir os stakeholders em erro uma vez que vao considerar aquele resultado

como “normal” (Roychowdhury, 2006).

Marques e Rodrigues (2009) apresenta alguns exemplos de manipulacéo de resultados por
esta via, nomeadamente: i) aceleracdo das vendas oferecendo descontos ou melhores
condicBes de crédito, ii) aumento da produgdo para responder a procura e consequente
diminuicdo dos custos fixos influenciando o relato da margem sobre as vendas. Este meio
de manipulacéo torna-se de dificil detecdo uma vez que é facilmente confundido nao sé com

a conducdo dos negdcios, como também fraude contabilistica (Alves, 2011).

A maioria dos estudos centram-se na componente dos acrruals uma vez que através dos
métodos contabilisticos, estimativas e pressupostos sdo diversas as possibilidades de
manipulacdo (Marques e Rodrigues, 2009). Segundo Ronen e Yari (2008) os accruals
ocorrem quando existe uma discrepancia temporal entre 0 momento do fluxo de caixa e o
momento do reconhecimento efetivo da transacdo na contabilidade. Ao contrério das
atividades reais, este tipo de manipulacdo pode ocorrer apenas no final do exercicio
(Roychowdhury, 2006). Cunha (2013) subdivide os accruals em dois tipos:

e Accruals néo discricionarios — Resultantes da atividade normal da empresa tendo em

conta o seu desempenho, eventos macroecondémicos, entre outros;



¢ Accruals discricionarios — Resultam de transacGes ou operagdes contabilisticas com

0 objetivo de manipular os resultados.

Healy e Whalen (1999) referem alguns exemplos de accruals discricionarios tais como as
alteracbes de métodos de depreciacdo ou valorizacdo de inventarios, alteracdo da vida Util

dos ativos, reducdo de imparidades, entre outros.

Abaixo descrevemos os varios modelos existentes na literatura considerados relevantes para

a analise da manipulacéo de resultados.

Modelo de Healy (1985)

Healy (1985) desenvolveu o seu modelo com base nos accruals totais que inclui as duas
componentes: discricionarias e ndo discricionarias. Para calcular os accruals néo

discricionarios (AND), Healy (1985) propés a seguinte formula:

2 AT,

AND, = =

Onde, os accruals totais (AT) obtém-se a partir da seguinte equacao:

(AAC; — ADisp,) — (APC; — ADivCp,) — Depr;
Arq

ATt =

Em que:

AND = Accruals ndo discricionérios;

AT = Total de accruals;

AC = Variagdo anual do ativo corrente;

Disp = Variacao anual de caixa e equivalentes;

PC = Variagdo anual do passivo corrente;

DivCp = Variacdo anual das dividas de curto prazo (financiamentos obtidos e empréstimos);
Depr = Gastos de Depreciagdo e Amortizagoes;

A = Total de Ativo;



T = Numero de anos considerados;

t = Ano em analise.

Os accruals discricionarios sdo obtidos pela diferenca existente entre os accruals totais e 0s

accruals ndo discricionarios:
ADt = ATt —_ ANDt

Embora tendo sido dos primeiros modelos sobre accruals, este modelo considera que 0s
accruals ndo discricionarios sdo constantes ao longo tempo, o que nem sempre € verdade,

sendo por isso uma limitacdo do modelo.

Modelo de Jones (1991)

Jones (1991), para ultrapassar a limitacdo do modelo de Healy (1985), propbs que 0s
accruals totais dependem da variacdo das receitas e 0s ativos fixos tangiveis, tendo definido
a seguinte equacao:

AT, < 1 ) N <AVNDM> N <AFTi_t> .\
= <, [ — = | 4+ &
Ait-1 ! Airq 2 Ait— 3 Ait— vt

Em que,

VND = Variacgdo nas vendas;
AFT = Ativo Fixo Tangivel;
€ = Termo do erro;

i = Empresa em analise.

Os accruals totais sdo calculados através da seguinte férmula:
AT; ¢ = (AACl-'t — ADispi,t) — (APCl-,t — ADivLp; s — AEstImpl-,t) — Depry ¢

Em que,
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DivLp = Variagdo anual das dividas de longo prazo (financiamentos obtidos e empréstimos);

EstImp = Variacdo anual da estimativa de imposto a pagar.

Os coeficientes estimados na primeira equagéo () sdo utilizados para calcular os accruals

ndo discricionarios (AND) através da seguinte expressao:

AND;, _ {1 \ _ [AVND,\ _ (AFT,,
—=0 TG ([ —— |+ X | —
Airq Airq Ait—1 Ait—1

Os accruals discricionarios correspondem a previsdao do erro estimado pela seguinte

AT, 1 \ _ [AVND;,\ _ [AFT,,
é\l t — — — é\fl +°<2 _ +0C3 .
T A A1 Ajrq Ajrq

equacéo:

O modelo ¢ deflacionado pelo total do ativo com o objetivo de diminuir os problemas de
heterocedasticidade e assim ser possivel a comparacdo entre empresas controlando o0s
efeitos de escala. Tanto a variagdo das vendas como a do ativo fixo sdo incluidas no modelo
com o objetivo de controlar as mudancas dos accruals ndo discricionarias causadas por
alteracdes das condicdes. A variacdo das vendas € incluida uma vez que implica diretamente
as flutuacGes do fundo de maneio, enguanto que o ativo fixo se relaciona com a parte nao

discricionaria das depreciacdes do exercicio.

O modelo de Jones (1991) apresenta igualmente algumas limitacGes, sendo a principal o
facto de se considerarem que as vendas sdo ndo discriciondrias, embora estas possam ser

alvo de manipulagdo nomeadamente através do atraso ou prévio reconhecimento.
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Modelo de Jones Modificado — Dechow, Sloan & Sweenwy (1995)

Dechow et al. (1995) alteraram 0 modelo de Jones (1991) de forma a colmatar o seu ponto
fraco. Assim, este modelo vai complementar o anterior retirando ao valor das a variacdo das

contas de recebimentos. Neste sentido, os autores definiram o seguinte modelo:

AT, 1 AVND,, — AClientes;, AFT,,

Ai,t—l i,t—1 Ai,t—l it—1

Em que,

AClientes = Variagdo na rubrica de clientes.

Os accruals discricionarios e ndo discricionarios sdo calculados do mesmo modo que no
modelo de Jones (1991).

A principal critica apontada a este modelo reside no facto de se assumir que todas as
variacOes de vendas a crédito sdo discricionarias. Esta hipotese pode induzir o utilizador em
erro ao retirar a conclusdo de auséncia de manipulacdo de resultados, uma vez que se as
vendas aumentarem € natural o saldo de clientes acompanhar essa tendéncia em resultado

das vendas a crédito.

Modelo de Dechow & Dichev (2002)

O modelo de Dechow e Dichev (2002) surge como uma alternativa aos modelos
anteriormente referidos, dado que procura ndo sé a medicdo da qualidade dos accruals
discricionarios como também dos ndo discricionarios e ainda relaciona ambos com os cash-

flows.

Os autores contemplam no modelo a diferenca temporal existente entre a calendarizagao
econdémica das empresas e os cash-flows, tomando como exemplo a diferenca que pode

surgir entre o valor contabilizado do accrual hoje e o cash-flow futuro.

Assim, este modelo utiliza como variavel independente a variagdo dos accruals do working
capital ao invés do total dos accruals uma vez que, geralmente, os cash-flows obtidos

ocorrem durante um ano.
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AWC,, ( 1 > (CFOi t_l) (CFOi t) (CFOi t+1>
~=q +ta|\— |+« —|tazg|— ) +¢
Ajrq °\4;i4 "\ A 2\ e *\ A ‘

Em que,

AWC = A Créditos a Receber + A Inventario — A Dividas a Pagar —
A Impostos a pagar + A Outros Ativo:

CFO = Cash-Flow Operacional.

A variacdo do working capital € calculada através dos cash-flows realizados nos periodos
anteriores, atuais e futuros. Ja os accruals discricionarios dizem respeito ao residuo do
modelo, que pode ser calculado através dos minimos quadrados, dado que é a parte ndo

explicada pelas variaveis e que pode resultar de manipulacao.

A principal limitacdo deste modelo prende-se com os accruals correntes, ou seja, 0 modelo
ndo considera os erros de accruals aquando da ligacdo destes com os cash-flows nos trés

periodos analisados.

Modelo de McNichols (2002)

McNichols (2002) juntou as variaveis incluidas no modelo de Jones (1991) com as varidveis
do modelo de Dechow e Dichev (2002), propondo a utilizacdo ndo sé dos fluxos de caixa
operacionais, mas também da variacdo das vendas e ativos fixos, por forma a complementar

ambas as abordagens.

Com o objetivo de examinar se os fluxos de caixa tém poder explicativo dos accruals depois
de se corrigirem as diferencas entre as vendas do periodo e o ativo fixo tangivel e vice-versa,

McNichols definiu a seguinte equa¢do do modelo:

AWC, _ (CFOM_1> e <CFOi_t> e <CF0LH1> s <AVNDi,t>
At T\ A 2\ Aieq *\ A \ Ay

. <AFTi,t) .
a P
*\Adit4 ‘
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Uma das limitagcGes do modelo prende-se com o facto de ser necessario os fluxos de caixa
operacionais do periodo posterior ao analisado, uma vez que no periodo atual estes ndo se

encontram disponivel (Machado, 2016).

Modelo de Kothari, Leone & Wasley (2005)

Também Kothari et al. (2005) propGem uma alteracdo ao modelo de Jones (1991),
adicionando uma nova variavel, a rendibilidade do ativo (ROA), com o objetivo de verificar
se a abordagem para determinar os accruals discricionarios é compativel com o desempenho

da empresa. Neste sentido, 0s autores apresentaram o seguinte modelo:

AT ¢ 1 + AVND; ; + AFT;, o, ROA -+
=x K\ —F (58 (o' . .
Aie-1 ' Aip-1 ’ Aje-1 3 Ajt—1 * b T Eie

Em que,
ROA; = Rendibilidade do Ativo.

Também este modelo apresenta limitagdes nomeadamente o facto de se ignorar as
consequéncias dos erros relacionados com a estimacao dos accruals totais, ou seja, incluirem
também os accruals discricionarios. Estes erros podem reduzir ndo so a certeza do modelo,
como também pode influenciar a conclusdo final sobre a existéncia de manipulacdo de

resultados.

Modelo Roychowdhury (2006)

Para Roychowdhury (2006) as agdes de manipulacdo de resultados resultam das atividades
reais da empresa e advém do desvio das suas praticas operacionais consideradas como

normais.

Este modelo consiste na analise dos fluxos de caixa operacionais, custos de producédo e
despesas discricionarias uma vez que sdo as variaveis que melhor representam o efeito das
operacdes reais comparativamente com os accruals. A componente anormal das atividades
reais é a diferenca entre o valor real observado e a estimativa obtida pelos modelos

apresentados de seguida.
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As despesas discriciondrias para o periodo séo estimadas em fun¢éo do nivel atual de vendas:

DespDisc; ¢ N < 1 ) N <VNDi,t> N
— =Xyt | —— | +x &
Ajtq o Ajtq ? A1 vt

Em que,

DespDisc = Despesas Discricionarias.

Para estimar a produgdo € utilizada a seguinte equacéo:

PTOdi,t n < 1 ) n <VNDi,t> n <AVNDl't> n <AVNDi‘t_1> n
=+, | —— | +x Ko | —m = | +ox, [ —————— &
At o Ait-1 2 Ait— 3 Airq * Ait- bt

Em que,
Prod = CMVMC + VarProd = Custo de Produgéo;
CMVMC = Custo das Mercadorias Vendias e Matérias Consumidas;

VarProd = Variacdo da Producéo.

Por sua vez, O CMVMC e a Variagao da Producdo sdo estimadas pelas seguintes equacoes,

respetivamente:

CMYMCye _ < 1 > .\ (VNDM> .\
— =Xt | —— | +x &
Airq o Aitq 2 Airq Lt

VarProd;, N < 1 > N (AVNDi,t> N <AVNDi,t_1> N
—_— " —xa4 o | — ) o, [ ——m = | oy | —m ——— &
Ait-1 o At 2 Aitq 3 At u

Por ultimo, e com o objetivo de expressar o fluxo de caixa normal das operacdes, € definida

a seguinte equacéo através das vendas e da sua variacao:
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CFO;, N < 1 ) N <VNDM> N (AVNDi‘t> N
=xXn4o¢, | —— | +x Ko | —m= &
Ajrq or Airq 2 At 3 Airq bt

O autor refere ainda que fatores como a presenca de divida, variacdo de inventarios e
oportunidades de crescimento encontram-se positivamente relacionados com o0 modo como

é feita a manipulagéo de resultados baseado em atividades reais.

Carreira (2017) refere enquanto limitacdo do modelo o facto de se considerarem algumas
variaveis que podem representar niveis de atividade operacional das empresas, ou seja, a
variacdo das varidveis ocorrer devido a estratégia seguida e ndo fruto de manipulacdo de

resultados.

Podemos constatar que a generalidade dos modelos que estudam a manipulacdo de
resultados usam accruals discricionérios por ser 0 método mais eficaz entre as empresas
(Marques e Rodrigues, 2009) e de dificil detecdo pelos destinatarios da informacéo (Moreira,
2013).

Ambas as abordagens, accruals e atividades reais, assentam na tomada de decisfes dos
gestores, no entanto enquanto que a primeira depende essencialmente de alteracdes
contabilisticas (alteracdo da vida util de ativos, valorizacdo de inventario, reducdo de
imparidades) (Healy & Whalen, 1999)), a segunda reflete-se diretamente nos cash-flows
necessitando da colaboracéo de terceiros (por exemplo, clientes) (Moreira, 2013).

2.2. Incumprimento

2.2.1. Conceito de Incumprimento

Beaver (1966) é um dos primeiros autores a estudar incumprimento que define como a
incapacidade de uma empresa pagar as suas obrigacdes financeiras na data da sua
maturidade. Também Nagar e Sen (2018) e Ashraf, Félix e Serrasqueiro (2019) associam o
risco de incumprimento de uma empresa a capacidade que esta possui de cumprimento das

suas responsabilidades para com terceiros. Tinoco e Wilson (2013) referem o facto de se
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uma empresa ndo estiver bem financeiramente, ndo implica que esteja falida uma vez que
antes de entrar em faléncia esta pode encontrar-se em dificuldades por um periodo até a

faléncia efetiva.

Martinho e Antunes (2012) no seu estudo associado as responsabilidades de crédito das
empresas definem que uma empresa se encontra em incumprimento se tiver pelo menos um
registo de crédito vencido a mais de um més em qualquer um dos produtos financeiros

contemplados na Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal.

No entanto, Soares (2006) salienta que embora o incumprimento de responsabilidades de
crédito por parte de uma empresa ndo evolua necessariamente para a faléncia desta, as
situacbes de faléncia de empresas ndo financeiras sdo, habitualmente, precedidas por
episdédios de incumprimento que, ao persistirem e piorarem, evoluem para a extin¢do da

entidade.

Para Chan-Lau (2006), a probabilidade de incumprimento € o primeiro passo para a
avaliacdo da exposi¢éo ao risco e as potenciais perdas enfrentadas por um investidor ou pelas

instituicBes financeiras.

Por forma a entender quando a empresa se encontra em dificuldades financeiras apresenta-

se abaixo alguns dos critérios indicativos de incumprimento.

2.2.2. Critérios de Incumprimento

Os varios critérios de incumprimento existentes na literatura assentam em duas abordagens

distintas, ex-ante e ex-post (Santos, 2019).

Quando é utilizada a classificacdo legal, ou seja, quando a empresa legalmente j& declarou
faléncia, é considerada uma abordagem ex-post. No caso de se recorrer a sinais prévios,
nomeadamente racios financeiros relacionados com o incumprimento, € considerada uma
abordagem ex-ante. Esta Ultima abordagem tem a vantagem de se poder corrigir 0s
desequilibrios financeiros dado que os mesmos sdo detetados antecipadamente, o que ja ndo

acontece numa analise ex-post.
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Pindado et al. (2008) referem que se devem considerar que as empresas apresentam
dificuldades financeiras quando, durante dois anos consecutivos, cumpram 0s seguintes

critérios:

1. EBITDA (Resultados antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos)
inferior aos encargos financeiros, ou seja, analisar as situacfes em gque as empresas
ndo conseguem gerar fluxo suficiente das suas atividades operacionais para cumprir
com as suas obrigacoes financeiras;

2. Diminuicéo do valor de mercado da empresa, uma vez que 0 mercado e 0s acionistas
tendem a avaliar negativamente as empresas aquando a existéncia de dificuldades

financeiras.

Tinoco e Wilson (2013) complementam os dois critérios anteriores com o facto de uma
empresa ser formalmente considerada inapta de cumprir as suas obrigagdes, ou seja, o facto
de uma empresa se encontrar em liquidacdo ou liquidacao voluntaria, quando a sua cotagdo
se encontrar suspensa por trés ou mais anos, se for detida por um recetor (liquidacéo judicial)

Ou em caso extremo quando existir a sua suspensao.

Mifiamo e Campa (2015) classifica empresas incumpridoras através de uma variavel dummy
que assume o valor 1 a razdo entre o resultado operacional e os gastos com juros e

financiamentos for inferior a 1.

Tanto Rosner (2003) como Nagar e Sen (2018) classificam ambos uma empresa em

dificuldades financeiras se cumprirem um dos seguintes critérios:

1. Necessidades de fundo maneio negativas no ano corrente;

2. Resultado operacional negativo em qualquer um dos trés anos anteriores a faléncia;
3. Resultados retidos negativos no terceiro ano anterior a faléncia;
4

Resultado liquido negativo em qualquer um dos trés anos anteriores a faléncia.

No entanto, para além dos critérios anteriormente definidos, Nagar e Sen (2018) salientam
o facto de uma empresa se vir a encontrar em dificuldades financeiras quando o seu resultado

operacional for negativo nos ultimos dois anos consecutivos.

Em Portugal, no ano de 2012 o Governo constitui um Sistema de Recuperacao de Empresas
por Via Extrajudicial (SIREVE) cujo objetivo era a criagéo de procedimentos alternativos

ao processo de insolvéncia pelo Decreto-Lei n°26/2015. Este decreto destinava-se a
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empresas (sociedades comerciais e empresarios em nome individual com contabilidade
organizada) numa situacdo econdémica dificil ou em insolvéncia iminente e com
possibilidade de recuperarem financeiramente, nos termos do Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas (CIRE), que nos trés ultimos exercicios anteriores a data de

apresentacdo do requerimento cumprissem 0s seguintes critérios:

1. Autonomia financeira superior a 5%;
2. Relacdo entre EBITDA (Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e
impostos) e juros e outros gastos similares superior a 1,3;

3. Relacgdo divida financeira e EBITDA igual ou superior a 0, e inferior a 10.

Considera-se que uma empresa obtém uma avaliacdo global positiva, ou seja, cumpridora,

qguando cumulativamente verifique as seguintes condicdes:

1. Cadaindicador deve obter, em pelo menos um dos exercicios considerados, avaliacdo
positiva;
2. No total das combinacGes possiveis devem ser observados, pelo menos, 50% das

avaliacdes positivas.

Tendo em conta os critérios anteriores, considera-se como empresa incumpridora aquela que
ndo verifica os termos do plano de recuperacao, do processo especial de revitalizacdo nos

dois anos anteriores a apresentacdo do requerimento de utilizacdo do SIREVE.

2.3. Manipulacao de resultados e o incumprimento

Os gestores sdo motivados a manipular os resultados em torno de um objetivo que, em caso
de dificuldades financeiras, pode ser o ndo aumentarem o seu custo de divida (incentivos
contratuais). Ao longo dos anos varios autores dedicaram-se ao estudo da relacdo entre a
manipulagéo de resultados e 0 incumprimento das empresas ou, em casos extremos, a sua

faléncia os quais enunciamos abaixo alguns exemplos.

Rosner (2003) refere que as empresas em dificuldades financeiras com processos de
insolvéncia tém maior tendéncia a aumentarem os seus resultados com o objetivo de ocultar
as suas dificuldades. De facto, ao considerar variaveis como proxies de manipulacdo de

resultados (tais como contas a receber, variaveis de sobreavaliacdo de inventarios, variaveis
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de subavaliagdo de contas a pagar, despesa acumuladas, entre outras) e comparar a sua
evolugdo com a sua amostra controlo, o autor verificou que as 293 empresas falidas do Reino
Unido demonstraram um aumento dos resultados e, consequentemente, auséncia de

dificuldades financeiras nos anos anteriores a declaracao de faléncia.

Também Oliveira (2008) avaliou a manipulacdo de resultados em empresas portuguesas com
dificuldades financeiras, mais concretamente em empresas cujo processo de recuperagéo,
faléncia ou insolvéncia tenha sido apresentado ou requerido em tribunal no periodo entre
2000 e 2005. Inicialmente a autora analisou variaveis e racios financeiros tais como accruals,
inventarios e vendas salientando a baixa probabilidade de, em caso de auséncia de
manipulacdo de resultados, os racios se mantenham relativamente constantes ao longo do
tempo. Posteriormente, testou um modelo Probit para avaliar a capacidade das varidveis em
prever as dificuldades financeiras na empresa. Os resultados encontrados mostraram que,
com o objetivo de esconder as dificuldades financeiras, as empresas tendem a manipular

mais 0s seus resultados nos anos anteriores a sua faléncia ou insolvéncia.

Lara et al. (2009) no seu estudo a empresas insolventes do Reino Unido concluiram que as
acOes de manipulacdo de resultados comecam até quatro anos antes da insolvéncia e a
medida que a faléncia se aproxima a manipulacdo é desfeita sendo que no ano anterior a
faléncia sdo verificados um montante elevado de accruals negativos. Inicialmente a
manipulacdo de resultados ocorre sob a forma de accruals e, ap6s esgotarem as
possibilidades deste meio, as empresas optam de modo agressivo pelo uso de atividades
reais. Embora a manipulagéo de resultados por meio de atividades reais implique custos, 0s

custos inerentes a faléncia sdo superiores, sendo por isso preferencial.

Lin, Lo e Wu (2016) procuraram melhorar 0 modelo de previsdo de incumprimento de
Altman (1968) em empresas chinesas cotadas, considerando como possivel causa do
incumprimento variaveis de manipulacéo de resultados relacionadas com atividades reais e
accruals. Os autores, para além dos cinco racios do modelo de Altman (1968), acresceram
uma variavel dummy de manipulacéo de resultados, que assume o valor 0 quando a medida
aproximada da manipulacdo apresenta uma influéncia nos resultados e ultrapassa um
determinado limite (10% e 25%), e 1 caso contrario. Esta medida é calculada através dos
resultados obtidos pelo modelo de Roychowdhury (2006) para as atividades reais,
nomeadamente custos de producdo anormais, cash-flows operacionais anormais e despesas

discricionarias anormais e 0 modelo de Kothari et al. (2005) para os accruals. Neste sentido,
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os autores verificaram que a inclusdo de variaveis de manipulacéo de resultados influencia
a capacidade de previsdo do modelo. Como tal, estas devem ser consideradas, com o objetivo
de prevenir a subestimacdo da probabilidade de dificuldades financeiras no caso de a
empresa adotar estas praticas e ainda sobrestimar a probabilidade de empresas que nao

adotem qualquer meio de manipulacdo de resultados.

Nagar e Sen (2018) no seu estudo a empresas americanas verificaram que empresas em
dificuldades financeiras manipulam as suas contas entre liquidez, lucros e solvabilidade,
tanto no curto como no longo prazo utilizando diferentes estratégias. Ao calcular e introduzir
as variaveis proxies de manipulacdo de resultados obtidas através método de Roychowdhury
na estimagdo de modelo de empresas em dificuldades financeiras durante um, dois e trés
anos consecutivos, os autores verificaram que na fase inicial de dificuldades financeiras as
empresas tendem a reduzir os gastos associados as vendas e gastos administrativos com o
intuito de aumentar o lucro e a liquidez. Numa fase posterior as empresas utilizam a gestao
dos accruals e, consequente, aumento dos gastos para mostrarem um melhor desempenho

econdmico.

Wau, Lin e Lo (2018) procederam a uma andlise semelhante & de Lin et al. (2016) tendo como
objetivo melhorar o0 modelo de Altman (1968) e Ohlson (1980) acrescentando varidveis
proxies de manipulacdo de resultados por meio de atividades reais e accruals. Os autores
verificaram a melhoria da capacidade preditiva dos modelos de probabilidade de faléncia ao

incluirem estas variaveis.

Por outro lado, Mifiamo e Campa (2015) e Campa (2019) analisaram as duas tematicas
embora com objetivo diferente do presente estudo. Os autores tinham como proposito avaliar
qual a relacdo existente entre a manipulacdo de resultados e o grau de dificuldades
financeiras e qual a influéncia das dificuldades na manipulacdo. Os resultados sdo
semelhantes, uma vez que ambos provam que existe uma forte incidéncia de manipulacao

de resultados na presenca de dificuldades financeiras.

Na tabela abaixo apresenta-se um resumo das principais variaveis utilizadas nos estudos dos
diferentes autores que analisaram a relacdo entre a manipulagdo de resultados e o

incumprimento financeiro ou a faléncia das empresas.
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Tabela 1 -Variaveis e Racios mais utilizadas nos estudos entre o risco de

incumprimento/faléncia e a manipulacgéo de resultados

Variaveis Féormula
Acrruals

Autores

Modelo de Jones (1991)

Accruals totais
Modelo de Healy (1995)

Rosner (2003)

Oliveira (2008)

Accntu_als nao Modelo de Jones (1991)
discricionarios

Rosner (2003)

Accruals Modelo de Jones (1991)

discricionarios
Modelo de Kothari et al. (2005)

Rosner (2003); Nagar e Sen (2018)

Lin et al. (2016); Wu et al. (2018); Campa
(2019)

Atividades Reais

Cash Flow Modelo de Roychowdhury (2006)
Operacional

Lara et al. (2009); Mifiamo e Campa
(2015); Lin et al. (2016); Nagar e Sen
(2018); Wu et al. (2018); Campa (2019)

Outros Récios de Controlo

Resultado Opercional

Mifiamo e Campa (2015); Lin et al. (2016);

ROA Ativo Wu et al. (2018); Campa (2019)
ROt - ROt—l
Ativo,
ARO Oliveira (2008)
RO._; — RO_,
Ativo,
Passivo Lara et al. (2009); Tinoco e Wilson (2013);
Endividamento _ Lin et al. (2016); Wu et al. (2018); Campa
Ativo (2019)
Vendas — Vendas;_, Rosner (2003); Oliveira (2008); Mifiamo e
Ativo, Campa (2015); Campa (2019)
AVendas Vendas,_; — Vendas;_, Oliveira (2008)
Ativo,
. Clientes; — Clientes;_4
AClientes , Rosner (2003)
Ativo,
Alnventario Inventario, — Inventarioy_, Rosner (2003); Oliveira (2008); Nagar e
Ativo, Sen (2018)
CMVMC, — CMVMC;_4 -
ACMVMC ATIvo Rosner (2003); Oliveira (2008)
t
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Deprecia¢des; — Depreciacoes;_4

ADepreciac¢des Ativo, Oliveira (2008)
Imposto, — Imposto,_
Almposto P L P G Oliveira (2008)
Ativo;
Variaveis de Caracterizacao
Rosner (2003); Oliveira (2008); Mifiamo e
Ativo - Campa (2015); Nagar e Sen (2018); Campa
(2019)
;. ) Rosner (2003); Oliveira (2008); Lara et al.
Resultado Liquido (2009)
Vendas ) Rosner (2003); Oliveira (2008); Lara et al.
(2009); Nagar e Sen (2018); Campa (2019)
Inventério - Nagar e Sen (2018)
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3. Amostra, Metodologia e Variaveis

3.1. Amostra

A amostra incide sobre o setor dos plasticos que, segundo a classificacdo Portuguesa das
atividades econdémicas (CAE) Rev.3, tem o codigo 222 — Fabricacdo de artigos plasticos, e

encontra-se na sec¢do C de industria transformadora.

O setor do plastico tem-se destacado pelas preocupacdes ambientais em resultado do grande
aumento do uso do plastico nos Ultimos anos e a sua reduzida taxa de degradacdo e gestdo
ineficiente. O desafio para esta industria € elevado uma vez que é necessaria a reducao do

uso desta matéria-prima.

A Comissdo Europeia apresentou em 2018 uma estratégia para os plasticos na economia
circular que assenta nao s6 na promocdo da reutilizacdo dos plasticos como também na
promogéo do investimento em solucgdes inovadoras e transformagdo dos atuais desafios em

oportunidades (Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia, 2019).

Neste sentido, Portugal adotou uma nova legislacdo a Lei n°69/2018 que institui um sistema
de incentivos a devolucdo de embalagens de bebidas em plastico ndo reutilizaveis e de
depdsito de embalagens de bebidas em plastico, vidro, metais ferrosos e aluminios. Também
0 despacho n°1316/2018 de 7 de fevereiro de 2018, dos Gabinetes dos Secretarios de Estado
dos Assuntos Fiscais, Adjunto e do Comércio e do Ambiente, criou um grupo de trabalho
cujo objetivo é avaliar a aplicacdo de incentivos fiscais associados a reducdo do consumo de
sacos de plastico e a sua aplicabilidade a outros produtos de base plastica descartavel de

origem fossil.

O peso deste setor na economia portuguesa € considerdvel. O grafico 1 representam a
evolucéo da contribuicdo do Valor Acrescentado Bruto (VAB) da industria transformadora
para o Produto Interno Bruto (PIB) portugués de 2010 até 2018.
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Valor acrescentado da industria transformadora em relacéo ao
PIB (%)
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Gréfico 1 — Valor acrescentado da inddstria transformadora em relagdo ao PIB (%)

Fonte: Adaptado do site INE (Instituto Nacional de Estatisticas), 2020

No grafico anterior verifica-se que, desde 2010, o contributo da industria transformadora
para o PIB portugués apresenta um crescimento continuo, embora menos acelerado durante
0s anos de 2011 e 2015. Este desaceleramento foi motivado pela contragdo das empresas
apos a crise financeira internacional de 2007/2008, que se sentiu mais em Portugal ap6s o
ano de 2010, e em resultado da ajuda financeira solicitada para restruturacdo da divida

portuguesa (Troika) e consequentes medidas de austeridade aplicadas de 2011 a 2014.

Olhando especificamente para o setor de fabricacdo de artigos de borracha, de matérias
plasticas e de outros produtos minerais ndo metalicos (Gréfico 2), verifica-se que o VAB
apresenta um crescimento continuo desde o ano de 2014 estando em 2018 situado quase em
trés mil milhdes de euros. Neste sentido, e por ser parte integrante da inddstria
transformadora, é possivel verificar que setor de fabricacdo de artigos de borracha, de
matérias plasticas e de outros produtos minerais ndo metalicos contribuiu também para o

crescimento continuo do VAB da industria para o PIB portugués.
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VAB (Milhdes €)

VAB no setor Fabricacao de artigos de borracha, de matérias
plasticas e de outros produtos minerais ndo metalicos
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Gréfico 2 — VAB no setor Fabricacdo de artigos de borracha, de matérias plasticas e de outros

produtos minerais ndo metalicos

Fonte: Adaptado do site Pordata, 2020

Com o crescimento do setor e os desafios que se colocam é necessario um acréscimo de

investimento em tecnologia para corresponder as expectativas exigidas por parte dos 6rgédos

superiores. De facto, na figura abaixo é possivel verificar quais as atividades da industria

transformadora com maior despesa no ano de 2017.

Ordem Divisdo* Designacdo Desr:\esa totel e KD, %
milhares de euros
Secgdo C Industrias transformadoras 512 919,2 100,0%

Le 21 Fabncaqaﬁo de pwduAtos. farmacéuticos de base e de 99 960,1 19,5%
preparacdes farmacéuticas
Fabricagdo de equipamentos informaticos, equipamento para

2

s - comunicagBes e produtos electrénicos e 6pticos e —

s 29 Fabricacdo de uesculo? automaoveis, rePoquES. semi-reboques e 36 634,7 7,1%
componentes para veiculos automdveis

4.2 22 Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 33 369,5 6,5%

e 2 Fabflcaqao de produtos metalicos, excepto maquinas e 323253 6,3%
equipamentos

Figura 1 Atividades com maior despesa total em 1&D na IndUstria transformadora, em 2017

Fonte: Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia (2019)
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O estudo efetuado pelo Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia as
empresas do setor do plastico salienta que entre as varias industrias transformadoras, a
fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas € a quarta divisdo econdémica com
maior despesa em I&D (Investigacdo e Desenvolvimento), incidindo na sua grande parte na
promogéo de produtividade e das tecnologias industriais. Referem igualmente a notoriedade
do trajeto das empresas de fabricacdo de embalagens de plastico para a contribuicdo da
econdmica circular criando solucdes inovadoras e sustentaveis (Gabinete de Estratégia e

Estudos do Ministério da Economia, 2019).

No seguimento das alteracGes necessarias a esta industria, a escolha por este setor para o
presente trabalho esté relacionada com os investimentos futuros necessarios e uma eventual
necessidade de financiamento externo que acarreta obrigagdes de cumprimento de racios
para a reducdo do custo de divida financeira. Para o cumprimento destes racios 0s gestores
podem recorrer a técnicas de manipulacdo de resultados o que, por sua vez, pode contribuir

para o risco de incumprimento.

O principal objetivo deste trabalho pretende caracterizar a situacdo financeira das empresas
por grupo (cumpridora e incumpridora) e avaliar a relacdo existente entre a gestdo de

resultados e o incumprimento financeiro das empresas.

O periodo em andlise compreende os anos de 2012 a 2018. O ano de 2018 foi o Gltimo ano
com dados disponiveis aquando da recolha e analise dos dados. Ja a escolha do ano inicial
prende-se com o0 ano de criacdo de SIREVE, critério utilizado para classificar as empresas
em cumpridoras e incumpridoras. E de realcar que para os calculos de algumas variaveis foi
necessario recolher dados de anos anteriores, tendo 0os mesmos sido recolhidos desde 2010,
ano em que foi implementado 0 SNC (Sistema de Normalizacdo Contabilistica), pelo que a

coeréncia nos dados € assegurada.

Para a recolha de dados deste estudo utilizou-se a base de dados SABI (Sistema de Anélise
de Balangos Ibéricos) da Bureau Van Dijk. A amostra inicial contou com informacéo de 807
empresas. Os dados foram limpos, retirando-se as empresas com a falta de informagéo
durante trés anos consecutivos, dado que isso impossibilitava a classificacdo da empresa

como incumpridora na Gtica do critério do SIREVE.

A amostra final € uma amostra de dados em painel, ndo balanceados, constituida por 718

empresas, num total de 4 295 observagoes.
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3.2. Metodologia

Numa fase inicial e com o objetivo de classificar as empresas em estudo enquanto
cumpridoras ou incumpridoras utilizou-se o critério do SIREVE. O SIREVE foi criado com
0 objetivo de revitalizar empresas numa situacdo economica dificil ou em risco de

insolvéncia, mas com potencialidades de recuperar.

A escolha do critério SIREVE enquanto critério de classificacdo assenta, para além de ser
replicavel para outras amostras, ser uma abordagem ex-ante que permite detetar sinais que
conduzem as empresas a dificuldades financeiras e, portanto, possibilita o reconhecimento
do problema para que possam ser tomadas medidas para recuperar desta situacéo.

A classificacdo das empresas como cumpridoras assenta nos seguintes critérios:

e Autonomia financeira superior a 5%;
¢ Relacdo entre EBITDA (Resultado antes de depreciacfes, gastos de financiamento e
impostos) e juros e outros gastos similares superior a 1,3;

e Relacéo divida financeira e EBITDA igual ou superior a 0 e inferior a 10.

Quando pelo menos 50% dos critérios se verificarem durante os trés anos anteriores e se pelo
menos um critério for cumprido no total dos trés anos, as empresas sdo classificadas

enquanto cumpridoras. Todas as outras séo classificadas como incumpridoras.

Foi criada uma variavel dummy que assume o valor 1 quando as empresas estdo numa

situacdo de incumprimento e zero no caso contréario.

Numa fase seguinte, de modo a avaliar quais as empresas que mais manipulam os seus
resultados, se as cumpridoras ou ndo, optou-se por duas andlises distintas: andlise de
accruals e atividades reais (existéncia de manipulagdo de resultados) e anlise de variaveis
e racios. Por fim, para identificar o impacto da manipulacdo de resultados no risco de
incumprimento testou-se um modelo de regresséo linear logit, tendo sido usado o método

stepwise para identificar as variaveis a incluir no modelo proposto
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1. Analise de Accruals e Atividades Reais

O método dos accruals é aquele cuja detecdo de manipulacdo de resultados é mais facil
(Marques e Rodrigues, 2009). Neste sentido, e tendo em conta os estudos inumerados na
seccao 2.3, foram selecionados o0 modelo de Jones (1991), pela sua relevancia na literatura,
e 0 modelo de Kothari et al. (2005), por ser uma adaptacdo ao modelo de Jones (1991)
introduzindo a varidvel ROA, para o célculo dos accruals. Os restantes modelos estudados
ndo foram utilizados uma vez que a maioria das empresas nao se encontra obrigada a

divulgacdo dos fluxos de caixa impossibilitando a sua aplicacao.

Numa primeira fase, e antes de estimar cada um dos modelos, procedeu-se ao célculo dos

accruals totais (AT) para cada observacdo tendo em consideracao a seguinte equacao:

. (AAC;; — ADisp; ;) — (APC;; — ADivLp;; — AEstImp; ) — Depry,
it =
' Ajrq

O Modelo de Jones (1991) pressupBe que os accruals totais dependem da variacdo das

receitas e dos ativos fixos tangiveis, tendo definido a seguinte equagao:

AT, < 1 ) N <AVNDM> N <AFTi_t> .\
= <, [ — = | 4+ &
Ait-1 ! Ajrq g Ait— 3 Ait— bt

O modelo Kothari et al. (2005) altera o modelo de Jones (1991), adicionando uma nova
variavel, a rendibilidade do ativo (ROA), com o objetivo de verificar se a abordagem para
determinar os accruals discricionarios é compativel com o desempenho da empresa. Assim,

é obtida a seguinte equacao:

AT;, 1 AVND;, AFT;,

At Ait- Airq it—1

Em alternativa ao uso de accruals, as empresas podem optar por manipular os seus resultados
através de atividades reais. Para tal, e a semelhanca dos autores referidos na tabela 1, o

modelo de Roychowdhury (2006) foi selecionado, pois consiste na andalise dos fluxos de
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caixa operacionais, custos de producdo e despesas discricionarias sendo as variaveis que

melhor representam o efeito das operagdes reais comparativamente com os accruals.

O CMVMC dito normal foi estimado através da estimacéo da seguinte equagao:

CMVMC;, 1 VND; ;
— 0 =X+ 1 +; — |+ &t

Ajrq i1 it—1

Do mesmo modo que o anterior, para a varia¢do da producdo (VarProd) e producdo (Prod)

estimaram-se as seguintes equacdes:

VarProd;, N < 1 > o (AVNDM> e <AVNDM_1> N
—_— = o< B — _— _— E:
Airq o Ajr1 2 Ajrq 3 Ajr1 b
Prod;,

.\ ( 1 ) .\ <VNDM> s <AVNDM> o <AVNDM_1> N
=+, | —— | +x Ky | ——m = —_ vt <
A1 o Ajrq 2 A1 ¥ Ajrq * A1 b

Por fim, para estimar o fluxo de caixa das operacgdes (CFO) dito normal utilizou-se a seguinte

CFOy _ < 1 ) N <VNDi_t> N <AVNDi_t> .\
=xXnt0o¢, | — | +x Ko | —= &
A1 ort Airq g At 3 Airq vt

expressao:

Dado que a generalidade das empresas em andlise sdo microempresas, € uma vez que nao
sdo obrigadas a divulgacdo da demonstracdo de fluxos de caixa, os fluxos de caixa

operacionais foram obtidos através da seguinte equacao (Lisboa, 2017):
CFOi,t = RLi,t + Depri,t - AACl,t + APCl,t
Em que,

RL; = Resultado Liquido do periodo.

Neste estudo, as despesas discricionarias ndo sdo analisadas uma vez que nédo se dispde de

informacdo suficiente para o seu célculo.
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2. Andlise de Variaveis e R4cios

A andlise dos racios financeiros, ao abranger diferentes aspetos e posi¢Ges das empresas,
torna-se um instrumento importante na detecdo de dificuldades financeiras e operacionais

das empresas (Soares, 2006).

Neste sentido, e a semelhanca de Rosner (2003) e Lin et al. (2016), optou-se pela anélise
estatistica de varidveis e racios e sua comparacdo entre empresas cumpridoras e
incumpridoras. O objetivo é caracterizar os dois grupos de empresas e confirmar quais as

variaveis e racios que distinguem os dois grupos a um nivel estatisticamente significativo.

3. Estimacdo de um modelo de Regresséo Linear

A estimacdo de modelos de regressdo linear permite verificar o comportamento de uma

variavel (dependente) em funcao de outras variaveis (independentes) em simultaneo.

Neste sentido, do mesmo modo que Oliveira (2008), o presente trabalho visa entender que
variaveis sao mais relevantes para explicar a probabilidade de incumprimento da amostra

em questéo.

3.3. Variaveis

No seguimento da metodologia acima descrita, enumeramos abaixo as variaveis

recolhidas/calculadas.

A analise da manipulacdo de resultados através de accruals vai ser feita, como referido
anteriormente, através do Modelo de Jones (1991) e Kothari et al. (2005). Para a analise de
atividades reais serdo utilizados os resultados obtidos da utilizacdo do Modelo de
Roychowdhury (2006).

Para a analise de variaveis e racios foram selecionados, para além das trés que séo parte

integrante do critério do SIREVE - Autonomia Financeira,
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EBITDA  NETDEBT
Juros EBITDA

, as referidas na tabela 1 onde se justifica abaixo o porqué de poderem

afetar o cumprimento financeiro e passiveis de ser ou ndo alvo de manipulag&o de resultados.

ROA — Este récio relaciona o Resultado Operacional de um determinado periodo com o
Total do Ativo. Enquanto indicador de rendibilidade, avalia a capacidade de o ativo gerar
rendimento e, consequentemente, a capacidade de remuneracdo dos capitais investidos. Este
é um indicador de desempenho financeiro que é muito desejavel pelas empresas de forma a
influenciarem a percecdo dos stakeholders (um dos motivos de manipulagéo de resultados).
Além disso, quanto maior a rendibilidade menor o risco financeiro, pois as empresas mais

rentaveis tendencialmente tém mais recursos para liquidar 0s seus Compromissos.

ARO — A variagdo dos resultados operacionais foi incluida com o objetivo de verificar se a
evolugéo dos resultados tem influéncia na probabilidade de incumprimento. Quanto maiores
os resultados operacionais, mais recursos tendera a ter a empresa pelo que se prevé que o

seu risco de dificuldades financeiras decresca.

Endividamento — Este racio reflete a percentagem do passivo sobre o0 ativo, ou seja, permite
analisar o grau de endividamento das empresas. Um dos motivos que leva as empresas a
adotarem praticas de manipulacdo de resultados € a contratacdo de financiamento bancério
cujos racios sdao analisados como objeto de cumprimento financeiro. As empresas,
principalmente em dificuldades financeiras, precisam de financiamentos para sustentar a sua
atividade. Contudo, empresas mais endividadas correm maior risco de incumprimento dado
que os seus compromissos financeiros sao mais elevados o que pode causar dificuldades no

seu pagamento.

AVendas e Vendas — Constituem o Resultado Operacional sendo parte integrante, e cuja
manipulagéo pode ocorrer via acréscimos ou diferimentos (accruals). Adicionalmente, a sua
relacdo com a variavel de clientes pode indicar-nos ou nao a presenca de manipulagdo de

resultados nomeadamente a sobreavaliagdo do ativo, uma vez que é expectavel que um
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aumento da rubrica de clientes implique um aumento das vendas, ndo existindo alteragao
significativa no prazo de crédito das empresas. O aumento das vendas espera-se que se
traduza no aumento de resultados e, portanto, um aumento de recursos financeiros e o

decréscimo do risco de incumprimento.

Alnventario, ACMVMC e Inventario — Tratam-se de rubricas relacionadas com o
inventario e sdo, em Portugal, altamente manipulaveis uma vez que tém impacto direto no
Ativo e no Resultado Liquido. O inventario pode conter material obsoleto cuja perda devera
ser reconhecida na demonstracao de resultados. Por outro lado, uma alteracdo da valorizagéo
de inventario implica uma alteracdo do CMVMC e consequente impacto na margem das
vendas com efeitos na demonstracédo de resultados. De facto, o Orcamento de Estado de 2015
introduziu alteracdes ao Decreto-Lei n°198/2012 que obriga a comunicacao do inventario a
Autoridade Tributaria (vulgarmente conhecida por Finangas) a todas as empresas que no
anterior (2014) tenham excedido 100.000€ de faturagao. Dado 0 seu impacto direto nos
resultados e sendo o lucro ou prejuizo um indicio de menor ou maior risco de incumprimento,

respetivamente, interessa incluir estas rubricas na analise.

A Clientes — A semelhanca da rubrica de inventéarios, também os clientes poderdo
facilmente ser manipulaveis uma vez que o ndo registo de imparidade implica uma
sobreavaliacdo do ativo, ou seja, créditos ndo recuperaveis cuja perda deve ser reconhecida
na demonstracdo de resultados. Empresas que tém muito dinheiro a receber dos seus clientes
sdo empresas pouco eficientes dado que incorrem em gastos e ndo sabem quando (e se) irdo
receber pelas suas vendas. Assim, quanto maior este valor, maior a probabilidade de

incumprimento das empresas.

A Depreciacoes — As deprecia¢es € um metodo facil de manipulagéo de resultados dada
a possibilidade de aumento ou diminuicdo do periodo de vida util dos ativos e
consequentemente influenciar tanto o resultado liquido da empresa como o ativo. Assim, a
variavel é incluida com o intuido de analisar diferencas relevantes e se podera ou ndo ser um
possivel efeito de manipulacdo de resultados influenciando a andlise do cumprimento

financeiro.
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A Imposto — O imposto a pagar € um dos principais motivos em Portugal que leva os
gestores a manipularem os seus resultados uma vez que é objetivo destes a sua reducéo no
final do exercicio. Como tal, e & semelhancga das depreciacdes do exercicio, a variavel €
incluida com objetivo de analisar diferencas significativas entre empresas cumpridoras e
incumpridoras e se podera ser um indicio ou ndo de manipulacéo de resultados e influenciar

0 cumprimento financeiro.

Resultado Liquido — Reflete a performance da empresa num determinado periodo
contabilistico. Uma vez que resulta diretamente da diferencga entre todos os rendimentos e
0s gastos da empresa, e podendo estes encontrarem-se facilmente manipulados através dos
acréscimos e diferimentos (accruals), torna-se um possivel indicio de manipulacdo de
resultados. De referir ainda que quanto menor o lucro da empresa, maior a probabilidade de
incumprimento, pois mais dificil sera para a empresa conseguir solver 0s seus cCompromissos

futuramente.

As normas de contabilidade e de relato financeiro em Portugal variam de acordo com a
dimensdo da empresa, ou seja, uma norma pode aplicar-se a uma grande empresa, no entanto
ndo se aplica a uma microempresa. Assim, a analise sera feita para a amostra total, mas
também para subamostras tendo em conta o Decreto-Lei n°81/2017: microempresas,
pequenas, médias e grandes empresas, por forma a detetar eventuais diferencas entre tipos

de empresas.
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4.Resultados

4.1. Caracterizacdo da Amostra

Numa primeira fase classificou-se as empresas de acordo com a dimensdo, utilizando para

tal o Decreto-Lei n°81/2017. Os resultados apresentam-se na tabela abaixo.

Tabela 2 — Classificacdo de Empresas por Dimenséo

2012 9 1,66% 36 6,63% 126 23,20% 372 68,51%
2013 11 1,94% 42 7,41% 135 23,81% 379 66,84%
2014 11 1,86% 47 7,94% 141 23,82% 393 66,39%
2015 11 1,78% 50 8,10% 149 24,15% 407 65,96%
2016 11 1,73% 53 8,35% 159 25,04% 412 64,88%
2017 11 1,66% 63 9,49% 173 26,05% 417 62,80%
2018 15 2,22% 63 9,31% 175 25,85% 424 62,63%

Fonte: Elaborado pelo autor

Pela anélise da tabela 2 é possivel verificar que a generalidade das empresas é de micro e

pequena dimensao, representando cerca de 90% da amostra em todos os anos. De facto, o

setor dos plasticos ndo é diferente da generalidade das empresas em Portugal cuja incidéncia

recai nas micro e pequenas empresas representando cerca de 99% do total, conforme Anexo

1. Salienta-se 0 aumento continuo do nimero de empresas desde 2012 nas quatro dimensdes,

0 que evidencia o potencial de crescimento do setor. Pode este aumento do numero de

empresas ser também justificado pela recuperacdo econdémica do pais nos ultimos anos, que

implica 0 nascimento de mais empresas.

Seguidamente procedeu-se a categorizacdo de empresas em cumpridoras e incumpridoras

utilizando o critério do SIREVE. A tabela abaixo resume as empresas incumpridoras por ano

de observacao:
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Tabela 3 — Classificacdo de Empresas por Cumprimento

Cumpridoras Incumpridoras

als N % N %

2012 445 81,95% 98  18,05%
2013 447 7884% 120  21,16%
2014 463 7821% 129  21,79%
2015 484  78,44% 133  21,56%
2016 490 77.17% 145  22,83%
2017 503 7575% 161  24,25%
2018 514 7592% 163  24.08%

Fonte: Elaborado pelo autor

Da andlise a tabela supra (tabela 3) € possivel verificar que o numero de empresas
cumpridoras é superior as empresas incumpridoras em todos os anos. Esta situacdo era
expectavel dado que os dados abrangem empresas com informagéo contabilistica em pelo
menos 3 anos consecutivos pelo que algumas empresas que entraram em faléncia ndo surgem

na amostra.

Salienta-se o decréscimo das empresas cumpridoras em prol do aumento de incumpridoras,
embora com efeito reverso no ano de 2018, sugerindo que de 2012 a 2017 houve, em
percentagem, mais empresas com dificuldades financeiras. Este aumento percentual pode
estar relacionado com as medidas de austeridade aplicadas no pais no periodo de 2011 a
2014 pela Troika, para combater o elevado défice publico provocado pela crise financeira

internacional.

A mesma analise foi feita por dimensdo de empresas. O resultado esta patente na tabela

seguinte (tabela 4).
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Tabela 4 — Classificacdo de Empresas

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grande
C 100,00% 100,00% 90,91% 90,91% 81,82% 90,91% 100,00% 93,51%
| 0,00% 0,00% 9,09% 9,09% 18,18% 9,09%  0,00% 6,49%
Média
C 97,22%  95,24% 95,74% 94,00% 96,23% 95,24% 98,41% 96,01%
| 2,78% 476%  426% 6,000 3,77% 4,76% 1,59% 3,99%
Pequena
C 76,34% 72,30% 71,25% 71,50% 68,93% 65,71% 64,86% 70,13%
| 23,66% 27,70% 28,75% 28,50% 31,07% 34,29% 35,14% 29,87%
Micro
C 92,86% 90,37% 90,78% 91,28% 91,82% 91,91% 92,57% 91,66%

I 7,14% 9,63% 922% 872% 8,18% 8,09%  7,43% 8,34%

Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se que a incidéncia de empresas incumpridoras recai nas empresas de pequena
dimensdo, seguido das microempresas. Ja para as empresas de grande dimensao, ndo existem
ou existe um nimero muito pequeno de empresas em dificuldades financeiras, sugerindo que
a dimensédo tem impacto na probabilidade de incumprimento. De facto, Chancharat (2008)
refere que as empresas mais pequenas apresentam uma maior probabilidade de situacédo de
rutura financeira pelas dificuldades que possam surgir na adaptacdo a novos ambientes de
negdcio. Tinoco e Wilson (2013) verificaram a relacdo negativa de empresas com
dificuldades financeiras com a dimensédo, sugerindo que a probabilidade de incumprimento
aumenta quanto mais pequena € a empresa. Adicionalmente, sendo a maioria das empresas
de pequena e micro dimensdo, também era expectavel que fosse nesses dois grupos que

existissem mais empresas incumpridoras.

4.2. Estatisticas Descritivas

Sendo objetivo do presente trabalho caracterizar as empresas cumpridoras e incumpridoras,
interessa verificar se existem diferencas na situacdo econdmico-financeira entre os dois
grupos. Assim, procedeu-se a analise das estatisticas descritivas de todas as variaveis e racios
propostos na tabela 1 bem como a significancia estatistica da diferenca de medianas
(utilizando o teste de Mann-Whitney). Analisou-se a diferenca entre as medianas uma vez
que através do teste de Kolmogorov-Smirnov se verificou que nenhuma das variaveis segue

uma distribui¢do normal.
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1. Accruals e Atividades Reais

Inicialmente analisou-se qual dos grupos de empresas recorre mais a atividades de
manipulago de resultados. E de realcar que para as rubricas accruals discricionarios e cash-
flow operacional anormal, CMVMC anormal, custo da producdo anormal e variacdo de
producdo anormal calculou-se o moédulo, uma vez que o objetivo € detetar se existe

manipulacdo e ndo analisar o sentido dessa manipulacdo (sinal positivo ou negativo).

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas

- . Desvio . . .

Accruals
| 0,45 0,12 2,66 0,00 64,6
|AT| 0,00
C 0,17 0,10 0,25 0,00 4,83
| 0,24 0,07 1,27 0,00 21,09
|AND J| 0,00
C 0,06 0,05 0,07 0,00 1,56
| 0,37 0,15 1,34 0,00 24,6
|AND K| 0,00
C 0,16 0,13 0,16 0,00 491
| 0,46 0,16 2,32 0,00 53,44
|AD ]| 0,00
C 0,19 0,13 0,25 0,00 5,53
| 0,49 0,20 2,23 0,00 50,13
|AD K| 0,03
C 0,25 0,19 0,28 0,00 5,69
Atividades Reais
| 0,33 0,06 2,32 0,00 59,32
|A CFO| 0,00
C 5,70 0,08 231,75 0,00 12 498,75
| 0,71 0,34 3,60 0,00 94,83
|A CMVMC| 0,00
C 12,92 0,50 411,56 0,00 14 499,77
| 0,02 0,00 0,07 0,00 1,82
|A VarProd| 0,00
C 0,31 0,01 16,64 0,00 962,42
| 14,14 0,34 413,50 0,00 12 738,54
|A Prod| 0,00
C 4,88 0,50 206,70 0,00 11 874,26

Fonte: Adaptado de SPSS

Pela andlise da tabela 5, verifica-se que tanto a média como a mediana dos accruals
discricionarios é superior nas empresas incumpridoras face as cumpridoras, quer utilizando
0 modelo de Jones (1991) quer utilizando o modelo de Kothari et al. (2005), ndo existindo
diferencas significativas entre ambos os modelos. Isto sugere que sdo as empresas em
dificuldades financeiras que modificam mais os accruals com o intuito de melhorar a sua

imagem financeira para os stakeholders. O resultado do teste de Mann-Whitney evidencia
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que existe diferenca estatisticamente significativa entre os dois grupos de empresas
evidenciando que as empresas cumpridoras e incumpridoras recorrem de modo diferenciado
a praticas de manipulacao de resultados via accruals. Tanto Lin et al. (2016) com Wu et al.
(2018) também verificaram o efeito do acréscimo nos accruals em empresas com
dificuldades financeiras comparativamente com empresas saudaveis. Rosner (2003) e Lara
et al. (2009) afirmaram que, de forma a manter as suas relagdes econdémicas e esconder as
suas dificuldades, as empresas incumpridoras tém maior tendéncia de manipularem os seus

resultados. Esta situacdo é também confirmada para a nossa amostra.

Por outro lado, os acrruals totais e ndo discricionarios calculados pelos dois modelos
referidos apresentam uma mediana superior nas empresas incumpridoras comparativamente
com as empresas cumpridoras. A diferenca de medianas é também estatisticamente
significativa, sugerindo que os accruals sdo distintos em ambos o0s grupos em estudo. Tanto
Rosner (2003) como Oliveira (2008) validam os resultados obtidos quanto a superioridade
da média e mediana nas empresas falidas comparativamente com a amostra controlo

(empresas saudaveis).

Quanto as atividades reais, pode-se constatar que as empresas cumpridoras tendem a
manipular mais os seus resultados por esta via registando uma mediana superior em todas as
variaveis, sendo esta diferenca estatisticamente significativa o que sugere que as empresas
da amostra recorrem de modo distinto a este tipo de praticas. Lin et al. (2016) e Wu et al.
(2018) verificaram também uma média e mediana superior das variaveis de manipulacao de
resultados via atividades reais ao comparar empresas com e sem dificuldades financeiras
bem como a diferenca estatisticamente significativa entre os dois grupos. De facto, Zang
(2011) salienta o uso dos accruals ao invés de atividades reais quando 0s custos associados
a estas sdo elevados, nomeadamente em empresas com uma condicdo financeira fragilizada
(no nosso caso empresas incumpridoras), ou um status menos competitivo no mercado (neste
estudo a incidéncia de microempresas). Neste sentido, o resultado é expectavel indo de
encontro ao referido uma vez que séo as empresas cumpridoras que mais manipulam os seus

resultados através de atividades reais face as melhores condigdes economicas.
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2. Variaveis e Racios

As principais estatisticas descritivas das varidveis e racios propostos e a diferenca de
medianas entre os dois grupos encontram-se na tabela 6.

Tabela 6 — Estatisticas Descritivas

. . Desvio : . S

Média Mediana ~ Minimo Maximo Mann-
Padréo .

Whitne

Painel A: Racios de controlo

| 0,00 0,02 0,55 3,93 14,34
ROA 0,00
C 0,06 0,04 0,08 0,67 0,59
ARO, | 0,06 0,01 121 3,85 3576 07
A, C 0,01 0,00 0,08 113 0,70 !
ARO,_, | 0,01 0,01 0,42 754 4,84 030
A, C 0,01 0,00 0,08 0,81 0,82 !
| 1,04 0,82 2,00 0,01 38,04
End 0,00
C 0,57 0,61 0,22 0,01 147
AVND, | 0,15 0,01 5,67 17377 4,67 000
A, C 0,06 0,04 0,30 2,22 8.71 !
AVND,_, | 0,13 0,01 2.42 4,45 7277 000
a, C 0,07 0,05 0,30 2,37 5,84 '
AClientes, | 0,01 0,00 0,53 15,14 0,88 oa
A C 0,01 0,01 0,12 -2,05 0,59 '
Alnv, | 0,02 0,00 0,29 7,33 0,84 000
A, C 0,01 0,00 0,06 -0,63 0,46 '
AcMVMC, | 0,17 0,00 5,53 -169,89 4,56 000
A, C 0,03 0,02 0,18 221 2.22 !
ADepr, | 0,00 0,00 0,04 20,49 0,47 000
A, C 0,00 0,00 0,03 -0,88 0,41 !
Almp, | 0,00 0,00 0,04 0,15 0,92 003
A, C 0,00 0,00 0,01 014 0,14 !
| 20,04 0,18 2,00 37,94 0,99
AF 0,00
C 0,43 0,39 0,22 0,47 0,99
EBITDA | -18 274,69 121 23210802 -362200700 53630380
Juros C 915905 13,04 16559628 -42830,70 649977200
NetDebt | 11,74 0,00 20829 612107 502,19 000
EBITDA C 4,65 1,77 82,15 102070 412816
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Painel B: Variaveis de Caracterizacéo

| 1 652,64 300,42 8 043,25 0,83 120 287,16
Ativo 0,00
C 5322,73 1246,61 13149,74 14,17 164 437,37
RL | 2,18 2,01 566,68 -6 735,91 10 825,70 0.00
C 257,54 27,64 1 029,94 -13 143,83 13 894,20 '
| 1272,20 206,10 6 834,78 0,00 128 703,55
Vendas 0,00
C 5 493,22 119790 14026,60 0,00 170 049,56
| 165,45 25,80 621,34 0,00 9 515,65
Inventario 0,00
C 755,42 150,03 1 959,49 0,00 36 099,97

Fonte: Adaptado de SPSS

O racio ROA é um indicador de desempenho financeiro pelo que é expectavel que apresente
uma média e mediana superior nas empresas cumpridoras face as incumpridoras, dado que
as empresas com dificuldades financeiras apresentam maior dificuldade em gerar resultados
e ser eficientes na utilizagdo dos seus ativos. Os resultados confirmam essa proposicéo.

Resultados similares foram encontrados por Lin et al. (2016) e Wu et al. (2019).

Quanto aos racios relacionados com a variagdo do Resultado Operacional a dividir pelo
ativo quer do periodo quer do periodo anterior sdo similares entre os dois grupos de
empresas, 0 que sugere que a variacdo dos resultados depende de fatores macroeconémicos
que afetam os dois grupos de empresas. Oliveira (2008) verificou a diminui¢do dos
resultados operacionais no periodo atual e anterior por efeito do aumento das dificuldades
financeiras e fruto do possivel efeito da manipulacdo de resultados em periodos anteriores
(t-2). Contudo a autora analisa empresas que decretaram mesmo faléncia, situacdo distinta

das empresas da nossa amostra.

No que respeita ao endividamento, que representa o peso do passivo para financiar o ativo,
€ superior para as empresas incumpridoras quando comparado com o das empresas
cumpridoras, atingindo o seu maximo quando o passivo representa o dobro do ativo.
Empresas com maiores dificuldades financeiras sdo as que estdo mais dependentes de capital
de terceiro, tendo uma estrutura de capital desajustada. O excesso de endividamento é
também uma das razdes que leva as empresas a manipular os seus resultados, pois no caso
de contratacdo de financiamento bancario os racios sdo analisados enquanto objeto de
cumprimento financeiro e em caso de fragilidade os custos associados podem ser acrescidos.
A diferenca de medianas desta varidvel é estatisticamente significativa mostrando que
empresas cumpridoras e incumpridoras recorrem de modo distinto a financiamento.
Resultados semelhantes foram obtidos por Lin et al. (2016) que salientaram a diferenca entre

empresas cumpridoras e incumpridoras, onde estas ultrapassam um endividamento de 80%.

41



Do mesmo modo, Tinoco e Wilson (2013) também verificaram o acréscimo do

endividamento em empresas com dificuldades financeiras.

Em relagdo a variacdo das vendas a dividir pelo ativo, as empresas incumpridoras
apresentam uma mediana inferior as empresas cumpridoras, sendo a diferenca entre os dois
grupos estatisticamente significativa. De facto, empresas em dificuldades financeiras tendem
a ter mais dificuldades no processo de venda, nomeadamente na competitividade com
empresas saudaveis uma vez que estas ttm uma capacidade de negociagdo superior e
consequentemente praticar melhores precos e condi¢@es. Segundo Zang (2011) as empresas
saudaveis tendem a manipular mais os seus resultados por atividades reais sendo uma
possivel medida a concessdo de maior periodo de crédito ou mesmo descontos de pronto
pagamento. Tais medidas ndo sdo possiveis para as empresas com dificuldades financeiras
devido aos custos associados. Os resultados obtidos de Rosner (2003) vao de encontro ao
esperado uma vez que este verifica igualmente a superioridade da mediana da sua amostra
controlo (com auséncia de dificuldades financeiras e faléncia) face as empresas falidas. Por
outro lado, Oliveira (2008) apenas verifica a mediana superior no momento zero da amostra
de empresas em declaracdo de faléncia face a amostra controlo e uma situagdo inversa nos

dois periodos anteriores.

Quanto ao a variacao de clientes deflacionadas pelo total do ativo, a mediana ndo apresenta
diferencas relevantes entre empresas cumpridoras e incumpridoras, sendo proxima de zero
fruto das variagOes positivas e negativas existentes. Uma vez que a diferenca de medianas
ndo € estatisticamente significativa, o resultado sugere que ndo ha diferencas entre ambos 0s

grupos gquanto a variacdo de clientes. Rosner (2003) obteve resultados idénticos.

. . . , . ACMVMC
As rubricas relacionadas com inventarios, nomeadamente @————

t

Alnv,

, apresentam um valor médio positivo para as empresas cumpridoras ao contrario das
t

empresas incumpridoras , sendo o desvio padrdo maior para as empresas incumpridoras, 0
que justifica diferenca de medianas entre os dois grupos. Como visto anteriormente, sdo as
empresas cumpridoras que mais manipulam os inventarios através de atividades reais, o que
naturalmente origina uma diferenca de gestdo de inventarios diferente entre ambos os
grupos. Mais uma vez, salienta-se a facil manipulacdo destas rubricas e o seu impacto na
demonstracdo de resultados conseguindo facilmente alterar o resultado obtido no sentido

desejado. Rosner (2003) tambeém evidenciou a diferenca estatisticamente significativa tanto
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na variacao de inventarios como na variacao do custo sugerindo diferencas entre ambos 0s
grupos. Por outro lado, Oliveira (2008) nos trés periodos analisados anteriores a declaragdo
de faléncia verificou uma diminuicdo de inventarios no periodo atual e anterior, sendo
superior a amostra de controlo em ambos os casos. O segundo periodo evidencia um aumento
de inventarios nas empresas com dificuldades, embora inferior & amostra de controlo, o que
autora justifica como um possivel meio de manipula¢do de resultados com o intuito de

diminuicdo do CMVMC neste periodo.

Em relacdo a variacdo do IRC a pagar sobre o0 ativo mostra-se similar entre os dois grupos
de empresas. Embora as empresas com maiores dificuldades financeiras apresentem menores
rendibilidades (e provavelmente menores resultados), a variacdo do imposto a pagar é similar
entre os dois grupos de empresas. Também Oliveira (2008) verificou resultados similares.
Esta similaridade pode ser justificada pela incidéncia das tributacbes autonomas nas
empresas dado que a maioria respeita a dimensdo micro e pequena cuja gestdo €
necessariamente familiar e, por isso, incidir em custos ndo relacionados com a atividade e
afetar o lucro tributavel. Adicionalmente, e no caso de prejuizo fiscal, as tributagdes
auténomas elevam em 10% o que faz aumentar o IRC total a pagar por parte da empresa.
Além disso, Moreira (2006) salienta o sistema empresarial portugués onde as empresas sdo
geridas maioritariamente pelos proprietarios e onde existe uma forte relacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade sendo a minimizacdo do imposto a pagar um dos maiores

incentivos a manipulacgdo de resultados.

A Autonomia Financeira indica-nos qual o grau de independéncia financeira da empresa,
sendo um racio importante tanto para as entidades bancarias como para as entidades de apoio
as empresas por meio de subsidios ndo reembolsaveis o utilizam como objeto de avaliacdo
e cumprimento. Naturalmente, e por se tratar de empresas incumpridoras, a média da
autonomia financeira é negativa, o que significa que as empresas apresentam um capital
préprio negativo podendo espelhar um problema de continuidade. No entanto, este facto
pode dever-se a duas situacOes distintas, capital préprio negativo devido aos constantes
prejuizos da empresa ou uma empresa em inicio de atividade cujos rendimentos nao
sustentam todos os custos iniciais. Em termos de mediana, o valor da autonomia financeira
é também menor para as empresas incumpridoras, sendo a diferenca entre os dois grupos
estatisticamente significativa. Esta situacdo era expectavel dado que este é um dos récios
utilizados para classificar as empresas como estando em dificuldades financeiras. Diegues

(2017) no seu estudo acerca da qualidade de informag&o financeira enquanto indicador util
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na previsdo de faléncia de empresas portuguesas e Costa (2019) na sua andlise critica ao
modelo de previséo de faléncia verificou a superioridade da media da autonomia financeira
em empresas ndo falidas.

. - EBITDA . . . . g ~ . .
Oracio Traros foi também utilizado para a classificacdo de empresas enquanto incumpridora

ou cumpridora. A mediana das empresas incumpridoras é abaixo de 1,3, sendo que por isso
sdo empresas com dificuldades financeiras, enquanto para as empresas cumpridoras o valor
¢ mais elevado. Dada a diferenca de medianas existente entre os dois grupos fruto da
existéncia ou ndo de dificuldades financeiras, a diferenca é estatisticamente significativa, o

que significa ha diferenca na pressdo financeira entre empresas cumpridoras e

NetDebt , , 4. . . .
oA © Em média negativo e em mediana tendencialmente

incumpridoras. Por fim, o racio

para zero para as empresas incumpridoras, sendo positivo, mas sempre inferior a 10 para as
empresas cumpridoras. Isto indica que estas empresas tém dificuldades em pagar os seus
financiamentos, enquanto em média as empresas cumpridoras demoram em média menos de

5 anos a pagéa-los (a mediana é inferior a 2).

Como variaveis de caracterizacdo das empresas analisou-se o Ativo, Resultado Liquido,
Vendas e Inventario. A média e mediana das quatro variaveis analisadas é superior nas
empresas cumpridoras comparativamente as incumpridoras apresentando um elevado
desvio-padrao, justificando assim a significancia estatistica diferenca de medianas dos dois
grupos. Resultados semelhantes foram obtidos em Oliveira (2008) e Rosner (2003). De facto,
Oliveira (2008) salienta o elevado desvio-padréo das variaveis e a mediana inferior a média
sugerindo a heterogeneidade dos dados. Também Lara et al. (2009) na sua analise as
estatisticas descritivas verificou a superioridade média das variaveis comparativamente as

empresas com probabilidade elevada de faléncia.

4.3. Modelo

Com objetivo de propor um modelo que explique o incumprimento financeiro, procedeu-se
ao método de stepwise no Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) com o intuito
de perceber quais as variaveis explicativas mais relevantes para explicar a probabilidade de

incumprimento da amostra em questdo. Neste sentido, foram obtidas as seguintes variaveis

ARO; ARO¢_1; ACMVMC; NetDebt
, , , AFe ——

At At At EBITDA®

para 0 modelo, DMicro, |AD K|, ROA,
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As varidveis obtidas pelo método de stepwise vdo ao encontro do resultado obtido através
do teste de Mann-Whitney uma vez que todas elas apresentavam uma diferenca de medianas
estatisticamente significativa (Tabela 6), sugerindo por isso diferencas entre empresas
cumpridoras e incumpridoras e sendo consideradas variaveis explicativas da probabilidade

de incumprimento.

De forma a completar a analise supra, apresenta-se abaixo a matriz de correlag¢fes calculada
pelo método de RG de Spearman entre as varidveis sugeridas pelo stepwise:

Tabela 7 — Matriz de Correlagdes

ARO, | ARO,_, | ACMVMC
| [ o I | Roa | S| SR | SR ap | Jemen
A A A EBITDA

DIncump 1,000

DMicro ,262™" 1,000
|AD K| 034° 0023 1,000
ROA -,160™ -,145™ 322" 1,000
ARO, - -
N 0,017 -0,014 ,164 ,455 1,000
t
ARO; 4 - - -
N 0,014 -0,015 ,099 ,207 -,220 1,000
t
ACMVMC, - - . x x
1 -,046 -,080 ,148 ,137 ,178 0,016 1,000
t
AF -,204** -,129** -,038* ,328**  -0,022 0,013 -,079** 1,000
Mebt -,301** -,149** - 076** - 121** 0,017 -,033* ,031* -,285** 1,000
EBITDA

** * A correlacdo é significativa no nivel de 1% e 5%, respetivamente.

Fonte: Adaptado de SPSS

Ao analisar a tabela de correlacGes é possivel verificar que ndo existe nenhuma correlacéo

elevada, ou seja, ndo ha racios fortemente correlacionados.

Todas as rubricas obtidas pelo método stepwise evidenciam uma correlacdo estatisticamente
significativa com a variavel dummy de incumprimento (dependente), com excecdo da

variacdo do resultado operacional nos periodos atual e anterior.

Existe uma correlacdo positiva e significativa entre a dummy incumprimento e a dummy da
dimensdo de microempresa o que indica que sdo as empresas de micro dimensdo as com
maior probabilidade de incumprimento. Esta relagéo foi verificada também por Zang (2011)

e era expectavel dado que é neste grupo que existem mais empresas incumpridoras.
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A correlacdo positiva dos accruals explica a predisposi¢cdo das empresas incumpridoras a
recorrerem a esta pratica conforme foi verificado na tabela 5. Ja a correlagéo negativa com
0s racios de autonomia financeira, Net Debt, ROA explica o facto de a fragilidade

econdmico-financeira da empresa contribuir para o incumprimento. Quanto a relagédo

. e . . . . ACMVMC,
negatlva e S|gn|f|cat|va entre o lncumprlmento e 0 racio — sugere que empresas

t

incumpridoras tendem a apresentar um menor custo das mercadorias vendas e matérias
consumidas, o que sendo uma rubrica de inventario pode facilmente ser manipulavel com o

objetivo de melhorar a margem sobre as vendas e consequentemente o resultado liquido.

Por fim, o modelo seguinte sera testado no programa Gnu Regression, Econometrics and

Time-series Library (Gretl) através do método logit:

AROj ¢ +ag AROj 1
Ajr Ajt

Dincump;; = &g + ay DMicro;, + a,|AD K| + agROA; + +
ACMVMC; ¢

o NetDebt; ¢
6 A

+ a;AF;¢ + ag EBITDA, ,

+ Ei,t

Os resultados obtidos apresentam-se na tabela abaixo (tabela 8).

Tabela 8 — Estimag&o Modelo Logit

Cons -1,93677 0,0000***
DMicro + 1,39771 0,0000***
|AD K| + 0,472531 0,0000%***
ROA - -5,88995 0,0000***
ARO;
- 5,04083 0,0000***
A
ARO,_4
+ 3,48574 0,0000***
A
ACMVMC,
_— - —0,257998 0,1341
A
AF - -1,15579 0,0000%**
w - —0,00158829 0,1118
EBITDA
R-quadrado de McFadden 0,180401
R-quadrado ajustado 0,176428

Fonte: Adaptado de Gretl
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A variavel dependente é explicada em cerca de 18% pelas varidveis independentes
selecionadas. Wu et al. (2018) melhora a capacidade de previséo de Altman (1968) ao incluir

as variaveis de manipulacio atingindo um R? de 28%, superior ao obtido.

Tal como expectavel e verificado na matriz de correlagdo, a varidvel dummy DMicro
influencia positivamente a probabilidade de incumprimento. Este resultado foi igualmente
verificado por Zang (2011) e Tinoco e Wilson (2013) que salientaram que sdo as empresas
mais pequenas com maior probabilidade de incumprimento devido a terem menos recursos

financeiros e estrutura para ultrapassar dificuldades financeiras.

Os accruals discricionarios (calculados pelo modelo de Kothari et al., 2005) explicam
positivamente a probabilidade de incumprimento a um nivel de significancia estatistica de
1%. Os resultados indicam que quanto mais as empresas manipulam os seus resultados,
maior é a sua probabilidade de incumprimento financeiro. Resultados semelhantes foram
obtidos nos estudos de Rosner (2003) e Lara et al. (2009) que sugerem que as empresas
manipulam os resultados para a manter as suas relacdes econdmicas e esconder as suas

dificuldades, porém a sua probabilidade de incumprimento aumenta.

Quanto maior a rentabilidade do ativo menor a probabilidade de incumprimento. As
empresas mais rentaveis geram mais recursos € por isso conseguem manter a sua atividade
sem comprometerem a continuidade dado que mais facilmente conseguem cumprir com as
suas responsabilidades. Resultados similares foram encontrados por Lin et al. (2016) e Wu
et al. (2018) verificaram também o poder preditivo da probabilidade de dificuldades

financeiras medida pela varidvel da rentabilidade do ativo.

Quando aos racios da variacdo do resultado operacional a dividir pelo total do ativo do
periodo e do periodo anterior estes apresentam ambos um sinal positivo e uma significancia
estatistica ao nivel de 1% para explicar a probabilidade de incumprimento. Esta relagdo ndo
vai de encontro ao esperado uma vez que é expectavel que um aumento dos resultados
operacionais contribua para o decréscimo da probabilidade de incumprimento. No entanto e
de acordo com Oliveira (2008), em periodos anteriores € provavel a variacdo positiva nos

resultados operacionais fruto da possivel manipulacdo de resultados existente.

Quanto maior a autonomia financeira menor a probabilidade de incumprimento dado que
nessa situacdo as empresas estdo menos endividadas logo é mais facil cumprirem com as

suas obrigagdes. Costa (2019) encontrou a mesma relacao.
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Quanto ao racio net debt e variacdo do custo das mercadorias vendidas e matérias
consumidas ndo apresentam significncia estatistica para explicarem o risco de
incumprimento. Ja o racio net debt é utilizado para classificar as empresas em cumpridoras
e incumpridoras logo era expectavel o seu poder explicativo, mas este pode ser capturado

por outros variaveis.

4.4. Taxa de Sucesso do Modelo

Santos (2019) refere que a capacidade de previsdo de um modelo é medida pela sua taxa de
sucesso juntamente com os erros de Tipo | e Tipo Il. Neste sentido, apresenta-se a tabela de

resumo de percentagem de acertos do modelo proposto:

Tabela 9 — Taxa de Sucesso do modelo proposto

Previsdo do Modelo Total Acertos
Posicao “ 3328 18 3346 99,46%
Atial | 1| 675 272 947 28,72%

4003 290 4293 83,86%
Fonte: Adaptado de Gretl

O modelo proposto mostra uma taxa de sucesso de 83,9%. Verifica-se que a maior
percentagem de acertos € de empresas cumpridoras, classificando corretamente estas
empresas num total de 3 328 em 3 346, 0 que significa que a taxa de erro de Tipo | seja
apenas de 0,54%, ou seja 18 empresas. Por outro lado, a classificagdo de empresas
incumpridoras apresenta uma taxa de sucesso de 28,72%, o que implica uma taxa de erro de
Tipo Il de 71,28%.

Em estudos semelhantes, Wu et al. (2018) atingiu uma taxa de erro de Tipo | em empresas
manipuladoras via accruals de 6% n&o melhorando efetivamente a previsdo do modelo de
Altman (1968) de 4%. Quanto ao erro de tipo Il este melhora ligeiramente para 36%
contrastando com os 38% do modelo de Altman (1968).
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5. Analise de Robustez

Tanto os estudos de Rosner (2003) como Oliveira (2008) mostram 0s incentivos existentes
para a manipulacdo de resultados e qual a sua influéncia no cumprimento financeiro. No
entanto, os estudos ndo tém em consideracdo o possivel impacto do setor de atividade na

flexibilidade do normativo quanto as praticas de manipulacéo de resultados.

Uma vez que 0 nosso estudo € apenas aplicavel a um setor de atividade, mas contemplando
varias dimensdes de empresas, a analise anterior (estatisticas descritivas e estimacdo do
modelo logit) foi feita por dimenséo, isto €, para as empresas de grande dimensdo, média,
pequena e micro. Os resultados séo apresentados de seguida.

5.1. Empresas de Grande Dimenséo

1. Estatisticas Descritivas - Accruals e Atividades Reais

Tabela 10 — Estatisticas Descritivas — Grande Dimensao

Teste
Mediana | Desvio-padrao Minimo Maximo Mann-
Whitne

Accruals
| 0,15 0,04 0,25 0,02 0,60
|AD J| 0,19
C 0,14 0,13 0,11 0,00 0,62
| 0,22 0,15 0,23 0,04 0,57
|AD K| 0,93
C 0,21 0,20 0,13 0,00 0,69
| 0,05 0,05 0,01 0,04 0,05
|AND J| 0,52
C 0,05 0,04 0,03 0,04 0,16
| 0,12 0,06 0,11 0,01 0,28
|AND K| 0,43
C 0,14 0,15 0,07 0,02 0,33
| 0,13 0,02 0,24 0,02 0,56
|AT| 0,13
C 0,11 0,09 0,09 0,02 0,59
Atividades Reais
| 0,08 0,02 0,14 0,02 0,34
|A CFO| 0,09
C 0,11 0,11 0,07 0,00 0,32
| 0,66 0,44 0,33 0,41 1,08
|A CMVMC]| 0,92
C 0,75 0,65 0,40 0,24 1,70
| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
AVarProd 0,32
C 0,01 0,01 0,01 0,00 0,05
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|A Prod|

| 0,67

0,45

0,33

0,41

1,09

C 0,75

0,66

0,40

0,23

1,69

Fonte: Adaptado de SPSS

Com excecdo da variavel cash flows operacionais anormais, para todas as outras rubricas a

diferenga entre os dois grupos de empresas: cumpridoras e incumpridoras ndo €

estatisticamente significativa, o que era expectavel devido ao reduzido nimero de empresas

de grande dimens&o incumpridoras.

2. Estatisticas Descritivas — VVariaveis e Racios

Tabela 11 — Estatisticas Descritivas — Grande Dimensao

Teste
Mediana | Desvio-padrdo | Minimo Maximo Mann-
Whitne
Painel A: Récios de controlo
| 0,05 0,01 0,08 -0,03 0,16
ROA 0,38
C 0,06 0,07 0,06 -0,18 0,18
ARO, | 0,00 0,00 0,04 -0,06 0,04 0.81
A, C 0,00 0,00 0,05 -0,12 0,11 ’
ARO,_4 | 0,01 0,03 0,04 -0,05 0,05 035
A, C 0,00 0,00 0,04 -0,11 0,13 ’
| 0,64 0,95 0,46 0,14 1,00
End 0,44
C 0,51 0,49 0,19 0,13 0,95
AVND, | 0,08 0,02 0,08 0,02 0,21 0.76
A, C 0,08 0,05 0,15 -0,17 0,85 ’
AVND,_4 | 0,05 0,03 0,03 0,02 0,09 0.99
A, C 0,06 0,05 0,15 -0,69 0,51 ’
AClientes, | 0,01 0,01 0,02 -0,01 0,03 0.70
A, C 0,00 0,00 0,05 -0,14 0,15 ’
Alnv, | 0,01 0,00 0,01 0,00 0,02 0.58
A, C 0,01 0,00 0,04 -0,09 0,14 ’
ACMVMC, | 0,06 0,01 0,11 -0,02 0,26 0.95
A, C 0,06 0,02 0,13 -0,11 0,70 ’
ADepr, | 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0.70
A, C 0,00 0,00 0,01 -0,05 0,05 ’
Almp, | 0,00 0,00 0,01 -0,02 0,01 0.90
A, C 0,00 0,00 0,01 -0,03 0,06 ’
| 0,36 0,05 0,46 0,00 0,86
AF 0,44
C 0,49 0,51 0,19 0,05 0,87
EBITDA | 1,36 1,61 091 0,35 2,12
Juros  C 220444 1165 18 372,08 36,27 195 001
' ' ' s 927,46
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NetDebt | 15,45 11,43 21,33 0,18 51,99 035
EBITDA C 3,21 2,21 7,23 -23,51 45,51 '
Painel B: Variaveis de Caracterizacdo
| 10178292 9960390 1101232 9073221 120
, 287,16
Ativo 164 0,02
C 7695836 70 365,46 27 067,51 40 836,40 437,37
RL | 1 230,06 -2 178,25 7 287,10 -6 735,91 10825,70 0.37
C 3534,51 3578,85 4 891,18 -13 143,83 13 894,20 '
| 85424,69 66 147,85 31 080,78 60 814,51 128
703,55
Vendas 17 0,46
C 7699548 6713442 33 890,08 33 029,01 0049.56
. | 7 546,84 7 041,23 1223,19 6 525,53 9 515,65
Inventario 0,70
C 9092,34 6 795,90 7 269,24 1 955,36 36 099,97

Fonte: Adaptado de SPSS

Como vimos anteriormente, existem poucas empresas de grande dimenséo e das existentes,

as empresas incumpridoras sdo praticamente nulas o que pode causar inferéncia nos

resultados. Os resultados patentes na tabela supra evidenciam isso mesmo dado que a

generalidade dos resultados é similar para os dois grupos de empresas, com exce¢ao do racio

EBITDA
Juros

Face ao numero reduzido de empresas incumpridoras de grande dimenséo e a similaridade

e da variavel Ativo.

entre 0s varios racios selecionados para as empresas cumpridoras e incumpridoras nédo foi

estimado o modelo logit.

5.2. Empresas de Média Dimenséao

1. Estatisticas Descritivas — Accruals e Atividades Reais

Tabela 12 — Estatisticas Descritivas —Média Dimenséo

Teste
Média Mediana | Desvio-padrao Minimo Maximo Mann-
Whitne
Accruals
| 0,13 0,09 0,13 0,01 0,53 0,63
|AD J|
C 0,14 0,11 0,14 0,00 1,12
| 0,23 0,19 0,10 0,10 0,41 0.65
|AD K| '
C 0,23 0,20 0,17 0,00 1,67
| 0,49 0,04 0,05 0,01 0,22
|AND J| 0,71
C 0,05 0,04 0,36 0,00 0,22
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| 0,17 0,14 0,12 0,02 0,40
|AND K| 0,75
C 0,16 0,13 0,11 0,00 0,81
| 0,09 0,08 0,07 0,00 0,31
|AT]| 0,60
C 0,13 0,09 0,14 0,02 1,14
Atividades Reais
| 0,05 0,03 0,06 0,00 0,20 0.00
|A CFO| :
C 0,12 0,10 0,12 0,00 1,02
| 0,42 0,30 0,36 0,11 1,15 0.00
|A CMVMC| :
C 0,74 0,67 0,41 0,16 2,60
| 0,01 0,00 0,02 0,00 0,05 0.00
|A VarProd| !
C 0,02 0,01 0,02 0,00 0,12
| 0,42 0,31 0,36 0,11 1,18
|A Prod| 0,00
C 0,75 0,67 0,41 0,16 2,66

Fonte: Adaptado de SPSS

Para as empresas de média dimensédo os accruals discricionarios sdo similares entre os dois

grupos de empresas, havendo apenas diferenga estatisticamente significativa entre as

variaveis proxy de manipulacdo de resultados via atividades reais. Neste caso, os resultados

encontrados sdo consistentes com os da amostra total (Tabela 5).

2. Estatisticas Descritivas — VVariaveis e Racios

Tabela 13 — Estatisticas Descritivas — Média Dimensao

Teste
L e[ [ [
Whitne
Painel A: Réacios de controlo
ROA | 0,09 0,08 0,10 -0,12 0,23 0.40
C 0,08 0,06 0,07 -0,09 0,33
ARO, | 0,03 0,01 0,11 -0,15 0,35 0.59
A, C 0,01 0,00 0,05 -0,17 0,32 '
ARO,_4 | -0,01 -0,01 0,06 -0,18 0,10 019
A, C 0,01 0,00 0,04 -0,18 0,18 '
| 0,47 0,27 0,33 0,17 1,00
End C 0,54 0,57 0,21 0,07 0,94 031
AVND, | 0,13 0,05 0,29 -0,06 1,08 072
A, C 0,06 0,05 0,17 -0,71 0,95 '
AVND,_, I 0,15 0,05 0,36 -0,05 1,35 094
A, C 0,07 0,05 0,17 -0,72 1,16 '
AClientes;, | 0,01 0,00 0,04 -0,05 0,10 0.86
A, C 0,01 0,01 0,07 -0,23 0,27 '
Alnv, | 0,01 0,00 0,04 -0,05 0,12 0.29
A, C 0,01 0,01 0,04 -0,21 0,14 '
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ACMVMC, | 0,04 0,01 0,08 -0,03 0,30 0.69
A, C 0,04 0,03 0,13 -0,56 0,84 '
ADepr, | 0,00 0,00 0,01 -0,02 0,03 0.08
A, C 0,00 0,00 0,02 -0,05 0,21 '
Almp, | 0,01 0,00 0,03 -0,03 0,09 0.43
A, C 0,00 0,00 0,01 -0,06 0,05 '
AF | 0,53 0,73 0,33 0,00 0,83 0.31
C 0,46 0,43 0,21 0,06 0,93 '
EBITDA | 5,63 0,93 12,21 -3,36 27,07 0,00
re— 2542 )
Juros C 8 584,07 17,98 139 543,16 -3,55 020,33
NetDebt | 5,91 0,00 15,65 -6,58 54,12 0.00
EBITDA C 6,31 1,83 84,73 -224,01 1533,72 '
Painel B: Variaveis de Caracterizagado
) | 17 033,37 14 214,03 17 460,56 3676,82 74 729,06
Ativo 0,08
C 19 218,19 16 390,47 9531,94 5686,32 67 964,82
RL | 651,49 804,00 1 065,33 -911,17 3354,76 0.25
C 1101,51 841,41 1287,21 -1 739,60 6442,19 '
| 14 699,63 13 690,82 7 801,03 6833,37 38587,11
Vendas 0,03
C 21 647,41 18 114,17 12 365,01 4018,63  60221,38
. | 1029,01 1 059,49 1078,85 127,62 4 068,29
Inventario 0,00
C 2 928,93 264721 1679,99 125,30 9 458,75

Fonte: Adaptado de SPSS

A tabela anterior apenas aponta para diferenca de medianas estatisticamente significativa

entre as empresas médias cumpridoras e incumpridoras nos  racios

ADepry EBITDA NetDebt
A ' Juros EBITDA’

sendo que as diferencas seguem os resultados validados para a
amostra total.

Quanto as varidveis de caracterizacdo, ndo se verificam diferencas estatisticamente
significativas para o resultado liquido, podendo estar relacionado com as diferencas

encontradas na manipulacédo de resultados por meio de atividades reais, nomeadamente no

que toca aos inventarios e a sua influéncia direta no resultado liquido.

3. Modelo Logit

AROt_l AVNDt_l Almpt e
Ay T Ay A

A aplicacdo do método de stepwise sugeriu as variaveis |A prod|,

AF ndo existindo racios fortemente correlacionados conforme Anexo 2. Para além disso,
salienta-se a significancia estatistica da correlacdo negativa entre a varidvel dummy

incumprimento e |A prod|, o que significa que & medida que & medida que os custos de
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produgdo sdo manipulados, a probabilidade de incumprimento tende a diminuir. Como
referido anteriormente é mais dificil detetar manipulacdes via atividades reais dado que
implica que a manipulacdo seja pensada ao longo de todo o ano, o que é mais facil para
empresas de dimensdo maior. Também o impacto deste tipo de manipulacdo pode ter

impacto mais tarde na situacao financeira das empresas, o que pode justificar este resultado.

O modelo a testar para a amostra de empresas médias é o seguinte:

ROjt—1
Ajr

AVN D i,t— 1
Ajt

Almp; ¢
At

. A
Dincump;¢ = ay + a4 |Aprod| + a, + o3 + oy

it

+ O(5AFi’t + Si,t

Os resultados obtidos apresentam-se na tabela abaixo.

Tabela 14 — Estimacdo Modelo Logit Médias

Const —2,02899 0,0655*
|A prod| - —4,11638 0,0045**
ARO,_, N —6,69591 0,2975
A
AVND,_, N 3,24899 0,1084
A
Almp, B 12,6223 0,5581
A,
AF - 1,49473 0,2839
R-quadrado de McFadden 0,18535
R-quadrado ajustado 0,08356

Fonte: Adaptado de Gretl

Verifica-se uma diminuicio do R?face ao modelo inicial, o que é facilmente justificavel pelo

reduzido nimero de empresas médias incumpridoras (Tabela 4).

O custo anormal da producéo é significativo para a explicacdo do incumprimento. O seu
sinal negativo indica uma reducdo do custo anormal de producdo como indicador de
probabilidade de incumprimento, coerente com o facto de se tratar de empresas médias e
pelo facto de Roychowdhury (2006) referir que esta variavel depende do tamanho das
empresas. As restantes variaveis explicativas obtidas pelo método stepwise ndo apresentam
significancia estatistica para explicar a probabilidade de incumprimento. De facto, da analise

inicialmente efetuada a significancia estatistica de medianas (Tabela 13) apenas 0s racios
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Net Debt e EBITDA/Juros apresentavam diferenca estatisticamente significativa entre 0s

dois grupos em estudo.

5.3. Empresas de Pequena Dimenséao

1. Estatisticas Descritivas — Accruals e Atividades Reais

Tabela 15 — Estatisticas Descritivas — Pequena Dimensao

Teste
Média Mediana | Desvio-padréo Minimo Maximo Mann-
Whitne

Acrruals
| 0,19 0,11 0,26 0,00 1,88
1AD ]| C 017 0,12 017 0,00 111 044
AD K | 0,23 0,15 0,25 0,01 1,54 009
C 0,23 0,19 0,18 0,00 1,19
AND | | 0,07 0,05 0,07 0,00 0,31 036
C 0,06 0,05 0,18 0,00 0,74
okl 0,16 0,11 0,15 0,00 0,95 015
C 0,16 0,13 0,13 0,00 1,91
| 0,17 0,09 0,27 0,00 1,82
|AT] C 0,15 0,10 017 0,00 1,86 0,56
Atividades Reais
A CFO) | 0,12 0,06 0,16 0,00 1,01 001
C 19,36 0,09 430,28 000 1249875
acmvme) 0,63 0,35 0,75 0,00 4,10 000
C 4317 0,56 763,81 000 1449977
| 0,01 0,01 0,02 0,00 0,08
|AVarProd| — 1,01 0,01 30,90 0,00 962,42 062
Aprod] ! 0,64 037 0,75 0,00 413 0.00
C 15,41 0,57 383,84 000 1187426 !

Fonte: Adaptado de SPSS

Para as empresas de pequena dimensdo verifica-se que 0s accruals discricionarios sao
similares para as empresas cumpridoras e incumpridoras quando medidos pelo modelo de
Jones (1991), e sdo mais elevados (valor da mediana) para as empresas cumpridoras
comparativamente as empresas incumpridoras para 0 modelo de Kothari et al. (2005) o que
contraria os resultados esperados. Contudo, a diferenca entre os dois grupos ndo €
significativa (aproximadamente 9%). Para as varidveis que medem a manipulacdo de

resultados via atividades reais, os resultados validam os encontrados para a amostra total.
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2. Estatisticas Descritivas —Variaveis e Racios

Tabela 16 — Estatisticas Descritivas — Pequena Dimensao

Teste
N S
Whitne
Painel A: Récios de controlo
ROA | 0,03 0,03 0,14 -0,51 0,42 0.00
C 0,06 0,05 0,07 -0,28 0,46
ARO, | 0,00 0,00 0,09 -0,34 0,33 0.27
A, C 0,01 0,00 0,06 -0,35 0,38 '
ARO,_, | 0,02 0,00 0,12 -0,16 0,77 0.65
A, C 0,01 0,00 0,06 -0,33 0,40 '
| 0,69 0,77 0,50 0,04 2,24
End C 0,56 0,60 0,21 0,05 0,96 0,01
AVND, | 0,08 0,06 0,38 -1,88 1,30 0.85
A, C 0,07 0,06 0,25 -2,22 2,26 '
AVND,_; | 0,09 0,04 0,31 -1,23 1,46 0.47
A, C 0,08 0,06 0,28 -2,08 4,60 '
AClientes, | 0,00 0,00 0,08 -0,25 0,21 0.01
A, C 0,01 0,01 0,08 -0,42 0,36 '
Alnv, | 0,01 0,01 0,04 -0,10 0,22 0.97
A, C 0,01 0,01 0,06 -0,53 0,44 '
ACMVMC, | 0,06 0,02 0,27 -1,41 1,17 0.94
A, C 0,04 0,02 0,21 -2,21 2,22 '
ADepr, | 0,01 0,00 0,04 -0,05 0,30 061
A, C 0,00 0,00 0,02 -0,09 0,10 '
Almp, | 0,00 0,00 0,02 -0,06 0,08 0.93
A, C 0,00 0,00 0,01 -0,11 0,11 '
| 0,31 0,23 0,50 -1,24 0,96
AF 0,01
C 0,44 0,40 0,21 0,04 0,95
EBITDA | 305,17 2,00 2091,21 -20,74 14 644,31 000
Juros C 768581 15,27 12552275 3633’5 . 6252’3758 ’
NetDebt | 2,53 0,00 18,97 -68,46 91,95 0.00
EBITDA C 7,14 2,06 132,65 -155,69 4128,16 '
Painel B: Variaveis de Caracterizacao
. | 4 685,82 3 872,56 343281 480,68 17 730,16
Ativo 0,55
C 4 276,61 3 555,76 2 416,00 708,48 18 485,13
I -55,16 57,62 765,69 3 1027,36
RL 77_21’49 0,00
o 188,50 113,85 293,90 563,20 2 140,48
Vendas | 3308,61 2 574,04 2 193,70 0,00 12 215,40 0.00
o 4131,14 3 238,66 2 776,75 2,17 22 229,37 '
Inventirio | 574,12 329,16 562,96 10,67 3185,94 0.16
C 668,09 472,79 649,07 0,00 3872,64

Fonte: Adaptado de SPSS



Quanto as variaveis e récios, verifica-se uma diferenca de medianas estatisticamente

EBITDA _ NetDebt
Juros  EBITDA'

significativa, para aléem das referidas nas empresas de média dimenséo,

autonomia financeira, endividamento e variacao de clientes. Estes resultados vao ao encontro
da anélise geral efetuada uma vez que ha maior diversidade de empresas dos dois grupos
(cumpridoras e incumpridoras). As restantes variaveis e racios sao similares em termos de

mediana entre os dois grupos analisados.

3. Modelo Logit

O método de stepwise foi utilizado para verificar quais as variaveis mais relevantes para

explicar a probabilidade de incumprimento das empresas de pequena dimensdo. As variaveis

ARO;y ARO¢_, AClientes;y ADe p A .
e ooy TR 2Pt o AF. Também aqui ndo se verificam
Ay Ag Ag Ag

obtidas foram: ROA,
récios fortemente correlacionados como € possivel verificar no Anexo 4.

AClientes;

Os racios AF, ROA e apresentam significancia estatistica sendo que os trés estao

t

correlacionados negativamente com o incumprimento, o que é expectavel numa situacdo de

aumento da probabilidade de incumprimento.

O modelo a testar para a amostra de empresas pequenas é:

ARO;
Ajr

AROj t— AClientes; ADepj
it—1 +a it +a Pit

4 4
At ¢ Ajt Ajt

Dincump;; = oy + a; ROA + + a3

O(5AFi,t + Si,t

Os resultados obtidos apresentam-se na tabela abaixo.
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Tabela 17 — Estimacdo Modelo Logit Pequenas

Const —1,74351 <0,0001***
ROA - —-9,31223 0,0001***
ARO, 3 7,33793 0,0045***
A
ARO,_4 N 6,10778 0,0034***
A
AClientes, _ —3,12150 0,0341**
A
ADep,
- 9,96487 0,0385**
A,
AF - —0,916388 0,0621*
R-quadrado de McFadden 0,07727
R-quadrado ajustado 0,05417

Fonte: Adaptado de Gretl

As variaveis selecionadas para explicar a probabilidade de incumprimento das empresas de
pequena dimensédo explicam 5%. Este valor é inferior ao obtido para a amostra total e para
as empresas de média dimensdo. Porém todas as variaveis apresentam significancia
estatistica na estimacdo do modelo e um sinal expectavel, com excecdo da variacdo do
resultado operacional no periodo atual, mas confirma o encontrado no modelo para a amostra
total. Quanto a variacdo das depreciacdes a dividir pelo ativo, o seu sinal positivo pode ser
derivado de uma revalorizacéo de ativos com o intuito de melhorar a sua imagem financeira
bem como o cumprimento de determinados racios. Tal revalorizacdo tem efeitos
consequentes nomeadamente nas depreciacdes do exercicio gerando um aumento das

mesmas nos periodos seguintes.
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5.4. Empresas de Micro Dimensao

1. Estatisticas Descritivas — Accruals e Atividades Reais

Tabela 18 — Estatisticas Descritivas — Micro Dimensao

Teste
Whitne
Accruals
| 0,49 0.17 2,46 0,00 53,44
|AD J| 0,00
C 022 0,14 0,30 0,00 553
ADK] | 0,52 021 237 0,00 50,13 0oL
c 0,27 0,19 0,33 0,00 5,69 ’
| 0,26 0,07 1,35 0,00 21,09
|AND J| 0,00
C 0,07 0,06 0,08 0,00 1,56
okl ! 0,39 0,16 1,42 0,00 24.6 0.00
C 017 0,13 0,19 0,00 491 ’
| 0,49 0,13 281 0,00 64,6
|AT| 0,00
C 0,19 0,12 0,29 0,00 483
Atividades Reais
| 0,36 0,06 2,46 0,00 59,32
ACF
lacrol - . 013 0,08 0,22 0,00 5,18 0,00
acmvme| 073 0,33 381 0,00 94,83 0.00
C 0,54 0,44 0,47 0,00 5,47 ’
| 0,02 0,00 0,08 0,00 1,82
AVarP ,
|AVarProd| — 0,02 0,00 0,04 0,00 0,64 0,00
| 15,86 0,34 438,99 000 1273854
|4 Prod|  —. 0,54 0,44 0,48 0,00 5,76 0.00

Fonte: Adaptado de SPSS

Por fim, para as microempresas, todos os resultados obtidos para o total das empresas séo

validados, o que seria de esperar dado que séo a generalidade de empresas da amostra.
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2. Estatisticas Descritivas — Variaveis e Racio

Tabela 19 — Estatisticas Descritivas — Micro Dimensao

Teste
N e
Whitne
Painel A: Récios de controlo
ROA I 0,00 0,02 0,58 -3,93 14,34 0,00
C 0,05 0,04 0,09 -0,67 0,59
ARO, | 0,07 0,01 1,28 -3,85 35,76 011
A, C 0,00 0,00 0,10 -1,13 0,70 ’
ARO,_, | 0,01 0,01 0,45 -7,54 4,84 016
A, c 0,00 0,00 0,09 -0,81 0,82 ’
I 1,09 0,84 2,12 0,01 38,94
End C 0,59 0,62 0,22 0,01 1,47 0,00
AVND, I -0,18 0,01 6,02 -173,77 4,67 011
A, C 0,05 0,03 0,33 -1,95 8,71 ’
AVND,_, I 0,13 0,00 2,56 -4,45 72,77 0.06
A, C 0,06 0,04 0,32 2,37 5,84 ’
AClientes, | -0,02 0,00 0,56 -15,14 0,88 079
A, C 0,01 0,00 0,14 -2,05 0,59 ’
Alnv, I -0,02 0,00 0,30 -7,33 0,84 0.05
A, C 0,00 0,00 0,07 -0,63 0,46 ’
ACMVMC, | -0,19 0,00 5,87 -169,89 4,56 0.08
A, C 0,02 0,01 0,18 -1,49 2,14 ’
ADepr, I 0,00 0,00 0,04 -0,49 0,47 016
A, C 0,00 0,00 0,03 -0,88 0,41 ’
Almp, | 0,00 0,00 0,04 0,15 0,92 064
A, C 0,00 0,00 0,02 -0,14 0,14 ’
| -0,09 0,16 2,12 -37,94 0,99
AF 0,00
C 0,41 0,38 0,22 -0,47 0,99
eitpa | 2170535 1,14 252 685,71 6%%% 536 303,50
Juros C  10337,84 11,73 190 468,76 42 6 499 oo
’ : ' 830,70 772,00
NetDebt | -13,70 0,00 263,49 12'16’07 502,19 -
EBITDA ¢ 3,18 1,60 39,61 0201’70 1086,19
Painel B: Variaveis de Caracterizagédo
) I 485,30 247,40 737,10 0,83 11 892,67
Ativo C 73009 629,24 565,18 1417 505126 0,00
2
AL I -9,92 1,59 121,46 235,10 581,01 0,00
C 21,83 9,90 55,33 -343,20 635,36
Vendas I 336,40 157,14 458,20 0,00 4 483,65 0,00
C 670,40 545,22 493,39 0,00 3 002,96
. I 64,55 18,73 115,20 0,00 856,14
Inventario 0,00
C 107,50 53,37 143,68 0,00 1071,57

Fonte: Adaptado de SPSS



Uma vez que as microempresas representam a generalidade das empresas em estudo, 0s
resultados obtidos para estas empresas coincidem com os obtidos para a amostra total, com
excecao das rubricas: variagdes do Resultado Operacional, Imposto a pagar e Clientes que

ndo apresentam uma diferenca de medianas estatisticamente significativa.

Por outro lado, e contrariamente a analise geral, a variacdo das vendas no periodo atual e
anterior e ainda a variagdo do CMVMC e deprecia¢Oes ndo apresentam uma diferenca de
medianas estatisticamente significativa, o que significa que ambos 0s grupos de empresas
apresentam variacdes similares. Estas rubricas estdo relacionadas e sdo o reflexo da
manipulacdo de resultados por atividades reais o que podera influenciar a analise
comparativa face a amostra total, uma vez que h& uma diferenca estatisticamente

significativa nestas variaveis.

3. Modelo Logit

As variaveis mais relevantes para explicar a probabilidade de incumprimento das empresas

ARO; AROi{_; ACMVMC; NetDebt
i) i) ) A e

micro sdo as seguintes: |AD K|, |A VarProd|, ROA, .
Ag Ag Ag EBITDA

Estas variaveis explicam também a amostra total e a correlacdo entre as variaveis é muito

similar. O modelo a testar para a amostra de microempresas é:

. ARO; ARO;;_
Dincump;; = ag + oy |AD K;| + a,|A VarProd; | + azROA;, + o, n 2+ g A"t L+
it it
ACMVMC; ¢ NetDebt;
g ——= + a7 AF;  + ag———= + g
6 Ay 7L T U8 gRITDA;, ¢V

Os resultados obtidos apresentam-se na tabela abaixo.
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Tabela 20 — Estimacdo Modelo Logit Micro

Const —-0,516374 <0,0001***
|AD K| + 0,506718 <0,0001***
|AVarProd| - -1,14950 0,2096
ROA - -5,66685 <0,0001***
ARO, _ 4,83944 <0,0001***
A,
ARO,_4 N 3,32766 <0,0001***
A,
ACMVMC, B —0,285266 0,1226
A
AF - -1,19383 <0,0001***
NetDebt B —-0,00160842 0,1186
EBITDA
R-quadrado de McFadden 0,130440
R-quadrado ajustado 0,125181

Fonte: Adaptado de Gretl

O modelo obtido para as empresas de micro dimenséo é semelhante ao modelo obtido para
a totalidade das empresas. A variavel dependente € explicada em cerca de 13% através das
varidveis independentes, sendo este poder explicativo 5% abaixo face ao modelo

inicialmente proposto.

ACMVMC;

Do mesmo modo que o0 modelo inicial, nem a — — nem
t

NetDebt s g A P . N ~ . ~

—mrpa aPresentam significancia estatistica. A variagcdo da producdo anormal ¢ a alteracao

face ao modelo inicial, mas esta ndo é significativa para explicar a probabilidade de

incumprimento, talvez porque o seu efeito seja captado por outras variaveis.

De uma forma geral, os resultados evidenciam que a amostra total é essencialmente
composta por empresas de micro e pequena dimensao uma vez que os resultados para estes
dois grupos de empresas vao de encontro aos resultados gerais, enquanto para as empresas
de média e grande dimens&o as diferencas entre empresas cumpridoras e incumpridoras €

pouco clara devido ao reduzido peso das empresas incumpridoras.
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Na tabela abaixo, é apresentado um resumo comparando a estimag¢do do modelo total com

cada uma das trés dimensoes:

Tabela 21 — Comparagdo Modelo Total vs Modelo por Dimensao

Amostra Total Pequenas Mlcro

Slnal Sinal Sinal Slnal Slnal
Esperado Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Cons
|AD K| + + NS NS +
|A prod| - NS - NS NS
ROA - - NS - -
ARO
t - + NS + +
A,
ARO,_;
" + + + +
A, NS
AClientes;, 3 NS NS _ NS
A,
ACMVMC, _ - NS NS NS
A,
AD
ePe - NS NS ¥ NS
A,
Alm
Pt - NS NS NS NS
A,
AF - - NS - -
NetDebt B B NS NS NS
EBITDA

Fonte: Adaptado de Gretl

E possivel verificar que de entre os trés modelos estudados por dimens3o, é modelo das
microempresas que melhor representa a amostra total. Este resultado vai ao encontro do
expectavel face a incidéncia deste tipo de empresas no total observado (Tabela 4) e também
pela inclusdo da varidvel dummy de microempresas no modelo total.

Verifica-se a ndo influéncia dos accruals na explicacdo da probabilidade de incumprimento
nas empresas de média e pequena dimensdo. Por outro lado, a manipulacéo de resultados por
meio de atividades reais, nomeadamente os custos anormais de producdo, justificam o

incumprimento na média dimensdo. Sdo as empresas com maior dimensdo, as que
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conseguem aplicar técnicas de gestdo de resultados via atividades reais dado que essas
praticas exigem planeamento atempado e programado, o que ndo é possivel em empresas de
menor dimensdo. Porém, os resultados evidenciam que estas técnicas tém um impacto
negativo no risco de incumprimento, pois como programado as empresas conhecem a
situac&o real e por isso podem tomar as decisbes mais corretas. E ainda de realcar que, ao
reduzirem o custo de producdo as empresas melhoram a margem sobre as vendas e
consequentemente uma apresentacéo de melhores resultados, o que tem impacto positivo na

reputacdo da empresa.

Tabela 22 — Taxa de Sucesso do Modelo Total vs Modelo Por Dimensao

99,46% 100,00% 99,9% 99,08%
I 28,72% 7,14% 5,68% 32,14%
Total 83,86% 96,33% 92,06% 79,01%

Fonte: Adaptado de Gretl

Analisando detalhadamente a taxa de sucesso de cada um dos modelos da média, pequena e
micro, verifica-se que a taxa de sucesso atinge 96,33%, 92,06% e 79,01% respetivamente,
sendo apenas inferior a amostra total nas microempresas (Anexo 3, 5 e 7). A maior incidéncia
de erros recai no Tipo Il (classificacdo de empresas incumpridoras) onde atinge uma taxa de
erro de 92,86% nas empresas médias, 94,32% em pequenas empresas e por fim 67,86% nas

de micro dimensao.
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6. Conclusao

Face a importancia nos dias de hoje do tema da manipulacdo de resultados e as possiveis
consequéncias desta pratica na imagem que a empresa demonstra aos principais interessados,
0 presente trabalho tem como objetivo caracterizar as empresas cumpridoras e incumpridoras
e verificar as principais diferencas entre os dois grupos ao nivel de racios econémico-
financeiro. Este estudo pretende ainda avaliar de que forma as praticas de manipulacao de

resultados influenciam a probabilidade de incumprimento financeiro.

Para tal, foi selecionada uma amostra de empresas do setor do pléstico face a importancia e
aos desafios que este setor apresenta na sustentabilidade ambiental futura. De uma amostra
inicial de 807 empresas em Portugal, a amostra final incide sobre 718 empresas entre 0s anos
2012 e 2018 num total de 4 295 observacdes. As empresas da amostra sdo principalmente
de micro e pequena dimensao, coerente com a generalidade do tipo de empresas existentes

em Portugal.

A classificacdo de empresas enquanto cumpridoras ou incumpridoras teve por base uma
abordagem ex-ante utilizando para tal os critérios do SIREVE. Esta categorizacdo de
empresas permitiu verificar que existem mais empresas cumpridoras e que a incidéncia de
empresas incumpridoras € essencialmente no grupo de empresas de dimensdo pequena

seguida das microempresas, representando uma média de 29,87% e 8,43% respetivamente.

Apos a classificacdo de empresas, foi efetuada uma caracterizagdo financeira das empresas
por cumpridora e incumpridora e foi analisada a diferenca de medianas para cada variavel e
racio dos dois grupos. Os resultados sugerem que os dois grupos de empresas (cumpridoras
e incumpridoras) recorrem de diferentes modos a préaticas de manipulacdo de resultados,
sendo as empresas incumpridoras as que mais manipulam via accruals e as empresas
cumpridoras que mais recorrem a manipulacédo de resultados por meio atividades reais, 0
que vai de encontro ao expectavel nomeadamente porque a manipulacéao via atividades reais
tem de ser planeada durante todo 0 ano o que implica custos acrescidos e a necessidade de
ter melhor capacidade financeira. Adicionalmente, quem manipula via atividades reais tem
mais conhecimento da situacdo financeira da empresa, 0 que ndo acontece quem utiliza
praticas de gestdo de resultados no final do ano (accruals) para conseguir atingir certos

resultados.
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Numa fase seguinte, e recorrendo ao método de stepwise foi proposto um modelo logit tendo
em conta as variaveis anteriormente analisadas que melhor explicam a probabilidade de
incumprimento da amostra em questdo. Os resultados refletem que a probabilidade de
incumprimento aumenta com o aumento dos accruals (mais praticas de manipulacdo de
resultados) e do endividamento, e com a diminuicdo da rendibilidade do ativo e da autonomia
financeira. Adicionalmente, had maior incumprimento quando os resultados operacionais no
periodo anterior aumentam, o que sugere que o aumento dos resultados é consequéncia da

manipulacdo de resultados efetuada em anos anteriores.

A analise de robustez permitiu verificar as diferencas existentes nas analises por dimenséo
das empresas, dado que as varidveis selecionadas contribuem para explicar essencialmente

0 risco de incumprimento das empresas de pequena e micro dimenséo.

Em Portugal s&o pouco frequentes os estudos que relacionam a manipulacéo de resultados e
a probabilidade de incumprimento. Os que existem (essencialmente internacionalmente) ndo
utilizam uma abordagem ex-ante para classificar as empresas como cumpridoras ou
incumpridoras. Ao utilizarmos esta analise, caracterizarmos financeiramente as empresas
por grupo e evidenciarmos que rubricas mais influenciam o incumprimento, estamos a apoiar
0s gestores destas empresas a detetarem e a corrigirem problemas, podendo evitar assim a
faléncia efetivas das empresas. Os resultados evidenciam que as empresas que recorrem a
técnicas de manipulacdo de resultados no final do ano, para além de ndo terem um
comportamento ético, correm mais risco de apresentarem problemas financeiros e aumentar

a probabilidade de faléncia pelo que € desaconselhado este tipo de préaticas.

Adicionalmente, os estudos existentes analisam essencialmente o comportamento de
empresas grandes, cotadas e auditadas. Uma vez que o presente estudo incide de forma geral,
mas também individual sobre empresas de grande, média, pequena e micro dimensdo,
permite-nos avaliar qual o comportamento dos gestores quanto a manipulacéo de resultados
de cada tipo de empresa respetivamente. Os resultados confirmam as diferentes escolhas dos
gestores quanto a pratica de gestdo de resultados na presenca de dificuldades financeiras.

O presente estudo cumpriu 0s objetivos a que se propds. Porém, como todos os estudos nao
estd livre de limitacdes. A idade das empresas pode contribuir para o incumprimento e
também para a manipulacdo de resultados. Variaveis macroecondmicas também podem
causar impacto e melhorar a capacidade preditiva do modelo. Assim, futuramente

aconselhamos a inclusdo destas variaveis no modelo proposto.
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Tendo em consideragdo os impactos provocados pela pandemia COVID-19 e as clausulas
contratuais de financiamento de apoio as empresas por parte de entidades externas, seria
interessente perceber qual o impacto da manipulacdo de resultados na probabilidade de

incumprimento numa fase antes e pos COVID-19 e antes e ap0s crises financeiras.

Uma vez que este estudo se cinge apenas ao setor dos plasticos (CAE 222), os resultados
ndo podem ser difundidos, pois sdo adequados para este setor e para Portugal. Como linha
de investigagdo futura seria relevante estender esta analise a outros setores de atividade e

paises, de forma a corroborar os resultados.
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Anexos

Anexo 1 — Pequenas e Médias Empresas em % do Total de Empresas

Pequenas e medias empresas em % do total de empresas: total
e por dimensao
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Gréfico 3 — Pequenas e médias empresas em % do total de empresas: total e por dimenséo

Fonte: Adaptado do site Pordata, 2020

Anexo 2 — Matriz de Correlagdes Média Dimensao

Tabela 23 — Matriz de Correlagdes — Média Dimenséo

i p d ARO;_; | AVND,_4 Almp, i
ncump |A prod| 1 N N
1,000

DIncump
|A prod| 178" 1,000
ARO,_
A—“ -0,069 0,093 1,000
t
AVND
1 0,004 201 367" 1,000
A,
Alm
" P 0,042 0,078 -133" -0,007 1,000
t
Alm
" D 0,054 -170" 114 -139" 0,014 1,000
t

**. * A correlagdo é significativa no nivel de 1%, 5%.

Fonte: Adaptado de SPSS
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Anexo 3 — Taxa de Sucesso do Modelo Média Dimensao

Tabela 24 —Taxa de Sucesso do modelo proposto — Média Dimensao

Previsdo do Modelo Total J—
Posicéo “ 340 0 340 100,00%
Atual | 1 | 13 1 14 7,14%
353 1 354 96,33%
Fonte: Adaptado de Gretl

Anexo 4 — Matriz de CorrelagOes Pequena Dimensao

Tabela 25 — Matriz de Correlagdes Pequena Dimensao

ARO, ARO,_4 AClientes, ADep,
DIncump ROA 1 1 B T— a AF

DIncump 1,000
ROA -,086™ 1,000
ARO, -
-0,034 ATT 1,000
A,
ARO,_, x -
2 -0,014 ,298 -,117 1,000
t
AClientes, . o o
—a -,074 ,127 ,255 0,042 1,000
t
ADep, - * -
2 0,016 ,085 0,037 ,073 ,152 1,000
t
AF -,076" ,330™ 0,008 0,016 -,106™ -,111™ 1,000

**, * A correlagdo € significativa no nivel de 1%, 5%.

Fonte: Adaptado de SPSS

Anexo 5 — Taxa de Sucesso do Modelo Pequena Dimensao

Tabela 26-Taxa de Sucesso do modelo proposto — Pequena Dimenséo

Previsdo do Modelo

Acertos

Posicao 969 1 970 99,9%
Atual 83 5 88 5,68%
1052 6 1058 92,06%

Fonte: Adaptado de Gretl



Anexo 6 — Matriz de Correlagdes Micro Dimensao

Tabela 27 — Matriz de CorrelacGes — Micro Dimenséo

ARO ARO;_, | ACMVMC NetDebt
A A A EBITDA

DIncump 1,000

|AD K| ,049™ 1,000
lAAImw|  -120"  -0035 1,000
ROA 1617 313™  -048" 1,000
ARO . o
0 0030  162° 0009  455” 1,000
t
ARO,_ . o o
M 0027 080" -0013 167" -261" 1,000
t
ACMVMC ox o .
=St 0033 45T 0034 1347 1697 0002 1,000
t
AF S230°  -065° -067° 300° -0037 0002  -069° 1,000
NetDebt 416~ 038" 121”0025 066" -0017 0,029 S .. 1,000
EBITDA ,180

**. * A correlagdo € significativa no nivel de 1%, 5%.

Fonte: Adaptado de SPSS

Anexo 7 — Taxa de Sucesso do Modelo Micro Dimenséao

Tabela 28 — Taxa de Sucesso do modelo proposto — Micro Dimenséo

Previsdo do Modelo
Acertos

1944 18 1962 99,08%
Atual 570 270 840 32,14%
2514 288 2 802 79,01%

Fonte: Adaptado de Gretl
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