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Resumo

A conjuntura econdmica global e 0 aumento da incerteza tém aumentado a importancia de
suportar as decis@es financeiras com base em informacao precisa e clara de modo a permitir
a realizacdo de investimentos eficientes. O presente estudo pretende analisar o impacto da
qualidade da informacdo financeira na eficiéncia do investimento das pequenas e médias
empresas (PME) do setor agroalimentar. Para tal foi usada uma amostra de dados em painel

ndo balanceado, constituida por 608 empresas durante o periodo de 2014 a 2022.

A qualidade da informagdo financeira foi analisada tendo em conta cinco proxies: o
alisamento de resultados, a qualidade dos accruals, a persisténcia dos resultados, a
previsibilidade e o conservadorismo. Foi analisado o impacto da qualidade da informacao
financeira na ineficiéncia (falta de eficiéncia) do investimento e nos dois tipos especificos

de ineficiéncia- sobre e subinvestimento.

Os resultados sugerem que a qualidade da informacéo financeira contribui para um aumento
da eficiéncia do investimento das PME portuguesas do sector agroalimentar, afetando em
particular os casos de sobreinvestimento. Informacdo financeira com maior qualidade
(qualidade dos accruals), mais previsivel e sustentavel permite melhorar a tomada de decisdo
e diminuir principalmente problemas de sobreinvestimento. No entanto os resultados
também indiciam que as empresas ndo séo tao eficientes quando ndo aplicam praticas de

alisamento de resultados e praticas contabilisticas conservadoras.

Os resultados apresentam-se relevantes para os gestores e utilizadores de informacgéo
financeira, principalmente das pequenas e médias empresas do setor agroalimentar em
Portugal, uma vez que a eficiéncia do investimento aumenta em casos de sobreinvestimento,

contribuindo assim para a sua sustentabilidade financeira.

Palavras-chave: qualidade da informacdo financeira, eficiéncia do investimento, pequenas

e médias empresas, setor agroalimentar, Portugal.
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Abstract

The global economic situation and the increase in uncertainty have heightened the
importance of supporting financial decisions based on accurate and clear information in
order to enable efficient investments. This study aims to analyze the impact of financial
information quality on investment efficiency of small and medium-sized enterprises (SMEs)
in the agri-food sector. For this purpose, an unbalanced panel data sample consisting of 608

companies during the period from 2014 to 2022 was analyzed.

The quality of financial information was measured considering five proxies: earnings
smoothing, accrual quality, earnings persistence, predictability, and conservatism. The study
analyzed the impact of financial information quality on investment inefficiency (lack of

efficiency) and on the two specific types of inefficiency - over and underinvestment.

The results suggest that the financial information quality contributes to an increase in the
investment efficiency of Portuguese SMEs in the agri-food sector, particularly affecting
cases of over-investment. Higher quality financial information (quality of accruals), more
predictable and sustainable, makes it possible to improve decision making and mainly reduce
over-investment problems. However, the results also indicate that companies are not as
efficient when they do not apply income smoothing practices and conservative accounting

practices.

The results are relevant for managers and users of financial information, especially small
and medium-sized companies in the agri-food sector in Portugal, since investment efficiency

increases in cases of overinvestment, thus contributing to their financial sustainability.

Keywords: Financial information quality, investment efficiency, small and medium-sized

enterprises, agri-food sector; Portugal.
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A qualidade da informacéo financeira e a eficiéncia do investimento: estudo de PME do
setor agroalimentar

1. Introducao

A facilidade de acesso e a precisdo das informacdes financeiras sdo essenciais para a tomada
de decisdes no mundo financeiro atual, que é complexo e em constante mudanca (Beaver,
1981; Francis, 2011). Investidores, sejam individuais ou institucionais, dependem
amplamente de informacdes financeiras para avaliar o desempenho e a saude financeira de
uma empresa. Portanto, a qualidade da informacéo financeira é fundamental para a decisdo
de investimento (Dechow et al., 1996; Li, 2010).

Os diversos stakeholders podem avaliar oportunidades de investimento com maior exatiddo
e confianca quando tém acesso a informacGes financeiras de qualidade, o que podera
impulsionar uma alocagdo de capital mais eficiente (Barberis et al., 2001; Francis &
Schipper, 1999). No entanto, se a informacao financeira ndo informar quanto a situacao
financeira real da empresa, as decisdes tomadas pelos diferentes stakeholders podem ser
baseadas em dados incorretos e 0s recursos da empresa podem nao ser alocados
adequadamente, afetando a eficiéncia do investimento (Biddle et al., 2009). Por outro lado,
a melhoria da qualidade da informacdo pode aumentar o valor da empresa porque 0S
incentivos entre 0s gestores e 0s acionistas estdo mais alinhados e as tomadas de decisdo sdo

melhores para promover a sustentabilidade financeira da empresa (Chen et al., 2011).

A maioria dos estudos que avalia o impacto da qualidade da informacdo financeira na
eficiéncia do investimento mede a qualidade da informagdo financeira através dos accruals,
nomeadamente os accruals discricionarios, como por exemplo Cutillas-Gomariz e Sanchez-
Ballesta (2014), Chen et al. (2011), Wang et al. (2015), Ren (2016), Houcine (2017), Rad et
al. (2016) e Harymawan (2021). Segundo Jones (1991), Kasznik (1999), Dechow e Dichev
(2002), McNichols (2002), Kothari et al. (2005), entre outros, os accruals discricionarios
estdo associados a praticas de gestdo de resultados. No entanto, a dificuldade inerente a
medicdo da qualidade da informacdo financeira e a tentativa de minimizar os efeitos
possiveis de variaveis omitidas, tem levado diversos autores a utilizar vérias proxies para
medir a qualidade da informacdo financeira para além dos accruals discricionarios. Essas
proxies incluem o alisamento dos resultados (Smoothness) (Eckel, 1981), a qualidade dos
accruals (Accruals Quality) (Jones, 1991), a relevancia de valor (Value Relevance) (Francis

et al., 2004), a persisténcia dos resultados (Earnings Persistence) (Francis et al., 2004), a
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previsibilidade dos resultados (Earnings Predictability) (Watts & Zimmerman, 1986) e o
conservadorismo (Conservadorism) (Basu, 1997). Algumas das proxies apenas sao
aplicaveis a empresas cotadas o que leva a que a maioria dos estudos existentes que analisam
0 impacto da qualidade da informacdo financeira na eficiéncia do investimento se foquem
num conjunto restrito de proxies e na analise de empresas cotadas, como Cutillas-Gomariz
e Sanchez-Ballesta (2014), Wang et al. (2015), Ren (2016), Houcine (2017), Rad et al.
(2016) e Harymawan (2021).

O objetivo deste estudo &, portanto, colmatar esta lacuna na literatura, analisando o impacto
da qualidade da informacdo financeira, tendo em conta uma variedade de proxies, na
eficiéncia do investimento em PME portuguesas do setor agroalimentar no periodo de 2014
a 2022.

A maioria das empresas do setor agroalimentar sdo micro e pequenas empresas (99,6%).
Este € um dos setores mais influentes na economia de Portugal e de toda a Europa
(FoodDrink Europe, 2021), sendo que representa 2,1% do valor acrescentado bruto (VAB)

portugués.

De forma a atingir o objetivo proposto seré analisada uma amostra de dados em painel ndo
balanceados que inclui 608 empresas durante um periodo de 9 anos, totalizando 4.530
observacdes. A eficiéncia do investimento serd medida, tal como em estudos anteriores,
utilizando o indicador de ineficiéncia apresentado por de Biddle et al. (2009), que indica a
falta de eficiéncia. Para aferir a qualidade da informacdo financeira serdo aplicadas as
proxies possiveis de serem aplicadas a empresas ndo cotadas, nomeadamente: o alisamento
dos resultados, a qualidade dos accruals, a persisténcia dos resultados, a previsibilidade dos
resultados e o conservadorismo. Sera estimado um modelo economeétrico considerando todas

as ineficiéncias de investimento e os dois casos especificos de sobre e subinvestimento.

Este estudo visa, em primeiro lugar, contribuir para a literatura empirica sobre o impacto da
qualidade da informacéo financeira em PME, porque o impacto da qualidade da informacao
financeira na eficiéncia do investimento é um tema ainda pouco explorado, principalmente
em empresas ndo cotadas. Destacam-se os trabalhos de Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta
(2014), Wang et al. (2015), Ren (2016), Houcine (2017), Rad et al. (2016) e Harymawan
(2021), sendo que o presente trabalho se distingue dos anteriores porque se centra numa

amostra de empresas ndo cotadas, de um unico setor e de um Unico pais e analisa
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simultaneamente as varias proxies da qualidade de informac&o financeira passiveis de serem

aplicadas a empresas nao cotadas.

Este estudo pretende ainda fornecer informacGes Uteis a investidores, gestores e outros
stakeholders. Os resultados podem servir de suporte a tomada de decisdo de investimento

ajudando na estabilidade e o crescimento das empresas, em particular do setor agroalimentar.

Este trabalho est4 organizado em seis capitulos. Apos este capitulo de introdugdo, em que se
apresenta o tema e 0s objetivos do trabalho, o segundo capitulo apresenta a principal
literatura sobre a qualidade da informacdo financeira, a eficiéncia do investimento da
empresa e a forma como se relacionam. O terceiro capitulo apresenta as hipéteses de
investigacdo. A metodologia e justificagdo da amostra surgem no capitulo quatro. Os
resultados do estudo sdo apresentados e discutidos no quinto capitulo. Por fim, o sexto e
altimo capitulo descreve as conclusbes, contributos, limitacbes e sugestdes para

investigacdes futuras.
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2. Revisao da Literatura

A revisdo da literatura a seguir apresentada esta dividida, de uma forma geral, em trés
topicos: qualidade da informacéo financeira, eficiéncia do investimento e a relacdo entre a
qualidade da informacdo financeira e a eficiéncia do investimento. Em primeiro lugar séo
expostos 0s conceitos e as caracteristicas que definem a qualidade da informacédo financeira,
analisados os seus principais impactos e apresentadas algumas das proxies utilizadas para a
medir. O tdpico seguinte aborda a eficiéncia do investimento, que se inicia com a defini¢do
de investimento, projetos de investimento e decisdes de investimento. De seguida, é
apresentada a definicao de eficiéncia do investimento, assim como as formas de avaliar essa
eficiéncia. Para finalizar a revisdo da literatura, séo apresentados alguns estudos que

analisam a relagéo entre a qualidade da informacgdo financeira e a eficiéncia do investimento.

2.1.Qualidade da Informacéo Financeira (QIF)

2.1.1 Conceito e caracteristicas

A qualidade da informacéo financeira (QIF) é definida como o rigor com que os relatorios
financeiros transmitem e contém informacdes acerca das operagc6es das empresas, com maior
enfoque nos fluxos de caixa esperados, dando conhecimento das informagdes financeiras aos
acionistas e demais stakeholders (Biddle et al., 2009). A informacéo financeira deve fornecer
informacdes Uteis para a tomada de decisbes numa organizacdo (Choi & Pae, 2011), dado
que a mesma permite ter conhecimento quanto a posicao financeira, ao desempenho e as

mudancas na posi¢édo financeira de uma entidade (FASB, 2010).

Os acionistas, 0s gestores e os analistas financeiros sdo os principais utilizadores da
informagcé&o financeira (Orens & Lybaert, 2010; Brown et al., 2015). Os analistas financeiros
desempenham um papel fundamental na elaboracdo das anélises e usam extensivamente as
informacdes financeiras para providenciar previsoes, recomendagfes e estimativa de preco-
alvo sobre as empresas aos acionistas (Schipper, 1991; Epstein & Palepu, 1999). Os gestores
necessitam de informacdo financeira com relevancia para suportar a tomada de decisoes
financeiras de forma eficiente (Orens & Lybaert, 2010, Jorissen et al., 2012). Assim, a

informacéo financeira deve ser de qualidade e mostrar de forma nitida a situacéo econdmico-
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financeira de uma entidade. Essa mesma qualidade da informacdo financeira permite
também aos acionistas tomarem decisdes econdmico-financeiras conscientes e corretas

sobre a empresa (Cascino et al., 2014).

Segundo a Financial Accounting Standards Board (FASB), para que as informacdes
financeiras apresentem utilidade para os seus utilizadores, terdo de apresentar um conjunto
de caracteristicas, nomeadamente: relevancia, fiabilidade, compreensibilidade,
pontualidade, comparabilidade e verificabilidade (FASB, 2010; IASB, 2010). Segundo o
International Accounting Standards Board (IASB) a informacdo financeira deve ser
completa (as demostracdes financeiras ndo devem excluir nenhuma transacéo), neutra (a
informacdo financeira deve ser livre de enviesamentos) e livre de erros materiais (omissoes
ou declaragBes incorretas de itens que podem influenciar as decisdes econémicas dos
utilizadores) (IASB, 2008). Quando as informacdes financeiras fornecem, de um modo claro
e preciso, informacdes fiaveis acerca da performance de uma entidade, pode dizer-se que
apresentam qualidade (Jonas & Blanchet, 2000). A qualidade da informacé&o financeira pode
afetar os precos das agdes, a rendibilidade, a liquidez, a eficiéncia do investimento, as

decis@es dos seus utilizadores e a performance da empresa (Martinez-Ferrero, 2014).

2.1.2 Medidas para medir a qualidade da informacé&o financeira

Devido a dificuldade inerente a medicdo da qualidade da informacéo financeira e a reducéo
de possiveis efeitos de varidveis omitidas, a literatura apresenta diversas proxies para a medir
(Gaio, 2010), sdo estas: o alisamento dos resultados (Smoothness) (Eckel, 1981), a qualidade
dos accruals (Accruals Quality) (Jones, 1991), a relevancia de valor (Value Relevance)
(Francis et al., 2004), a persisténcia dos resultados (Earnings Persistence) (Francis et al.,
2004), a previsibilidade dos resultados (Earnings Predictability) (Watts & Zimmerman,

1986) e o conservadorismo (Conservadorism) (Basu, 1997).
Alisamento dos Resultados (Smoothness)

O alisamento de resultados esta associado a pratica da gestdo de uma empresa de reduzir a
variabilidade dos resultados (Beidleman, 1973), redistribuindo-os por diferentes periodos
econdmicos (Cvetanoska & Kerekes, 2015). Os principios e normas contabilisticas
apresentam alguma flexibilidade e, de forma a reduzir a variabilidade dos resultados, os

gestores podem optar pelas politicas contabilisticas que Ihes sejam mais favoraveis (Baik et
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al., 2019). Contudo, os utilizadores da informacdo financeira podem tomar decisdes
erradas quando a qualidade da informacéo financeira € comprometida pelo alisamento de
resultados (Dechow & Skinner, 2000). Adicionalmente, pode surgir a distribuicdo
inadequada de recursos e a perda de confianca no mercado financeiro (Roychowdhury,
2006). Isso ocorre porque o alisamento excessivo pode tornar a informacéo financeira menos

confiavel e transparente para os utilizadores (Dechow & Skinner, 2000).

Eckel (1981) foi um dos primeiros autores a efetuar a medicdo do alisamento dos resultados

ao calcular o indice de alisamento de resultados (IA) através da seguinte forma:

1A = CVARAI (1)
CVARLDC

O CVARAI é o coeficiente de variacdo respeitante a variacdo anual no Resultado Antes de
Imposto (RAI). CVARLDC é o coeficiente de variacdo respeitante a variagdo anual no
Resultado Liberto de Discricionariedade Contabilistica (RLDC). O coeficiente de variacdo

é calculado pela divisdo entre o desvio padrdo e a média da variacao.
Segundo Eckel (1981), o RLDC é calculado do seguinte modo:

RAI # resultados extraordinarios + gastos de depreciagdo —

juros e diferencas de cambio capitalizadas + variacao das provisdes do periodo +
ajustamentos em ativos fixos —

variacdo de gastos a ser distribuidos ao longo de diversos anos +

variacao de rendimentos a ser distribuidos ao longo de diversos anos

Bhattacharya e Daouk (2002), Leuz et al. (2003), Francis et al. (2005) e Harymawan, (2021)
utilizaram outro modo de calcular o indicador do alisamento de resultados (IAR):

O-(Afi?io)
IAR = —F55~ (2)

Ativo

Com RO - Resultado Operacional; FCO - Fluxo de Caixa Operacional.

Independentemente do modo de célculo, quanto menor for o IAR, maior seré a probabilidade
de a empresa praticar o alisamento de resultados (Harymawan, 2021), logo menor sera a
qualidade da informacao financeira, dado que os resultados foram geridos para apresentarem

uma imagem financeira da empresa desejada (Harymawan, 2021).
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Qualidade dos Accruals (Accruals Quality)

Os accruals sdo estimativas de realizagdes de fluxos de caixa futuros, que advém da
diferenca entre os fluxos de caixa e o resultado contabilistico (Dechow & Dichev, 2002).
Segundo Jones (1991), os accruals totais podem ser subdivididos em accruals nédo
discricionarios (relacionados com as atividades normais da empresa) e accruals
discricionarios (resultantes das agdes arbitrarias dos gestores). Os accruals discricionarios
sdo também conhecidos por gestdo de resultados e sdo praticas relacionadas com mudangas
voluntarias de métodos contabilisticos como célculo das depreciacdes, valorizacdo de
inventarios e imparidades, e/ou a antecipacdo do reconhecimento de um rendimento ou o
diferimento de um gasto (Nagar & Sen, 2018). Assim, os accruals discricionarios estdo, de
acordo com Dechow e Schrand (2004), associados a uma baixa qualidade da informagao

financeira.

Existem varios modelos que permitem calcular os acrruals, como por exemplo: o modelo
de Jones (1991), de Kasznik (1999), de Dechow e Dichev (2002), de McNichols (2002), de
Francis et al. (2005), de Kothari et al. (2005), de Ball e Shivakumar (2006) e de McNichols
e Stubben (2008).

Jones (1991) propods o seguinte modelo para estimar os accruals totais (TA):

TAi,t _ AVNL t AFTL t .
Ativo;_q =% (Atwo . 1) 'Bll(Atwo ) 'BZI(Atwo ) Eit ()
TA = AAC + AC + APC + AFMLP + AISR — AGDA (4)

Com TA —total accruals; AVN — variacdo do volume de negdcios; AFT — ativo fixo tangivel;
i — empresa analisada; t — periodo analisado; € — erro de estimacdo do modelo; AAC —
variacdo do ativo corrente; AC — variacdo do caixa e seus equivalentes; APC — variacdo do
passivo corrente; AFMLP — variacdo dos financiamentos de médio-longo prazo; AISR —
variacdo do imposto sobre o rendimento a pagar; AGDA — gastos de depreciacdes e

amortizacgoes.

Os accruals discricionarios correspondem ao erro do modelo, pois é a parte que néo resulta

da atividade normal da empresa e que € gerida pelo gestor.

Kasznik (1999) estima os os accruals totais através do seguinte modelo:
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TAi,t

AVN;—ACR;¢
Ativo;r_q

Ativojt—q

AFT;;
Atwo

AFCO;¢
Atlvo

= Bo + B1( )+ B ) B3 )+ (5)

Com ACR - variacao das contas a receber.

Numa perspetiva diferente surgiu o modelo de Dechow e Dichev (2002) que calcula os
accruals de curto prazo, também conhecidos como Working Capital Accruals (WCA),

através dos fluxos de caixa operacionais. Os autores propuseram o seguinte modelo:

WCA;+

rtivor = Bo + B

Ativoj¢_q

FCOjt—1
Atwo

FCO;i;
Atlvo

FCOI. t+1
AtlUO

)+ B )t B () i (6)

Com WCA - TA + depreciagdes do periodo

McNichols (2002) agrupou os modelos de Dechow e Dichev (2002) e de Jones (1991).
Segundo o autor, as variaveis do modelo de Jones (1991) sdo essenciais para formar
previsdes sobre os accruals correntes, incluido os efeitos que sdo provocados pelos FCO.
Sendo assim, McNichols (2002) prop6s o seguinte modelo:

WCA; ¢ FCOjt—q FCO;: FCOjt41 AVN;;
Ativo;r_q 'B 'Bl(Atwo ) BZ(Atwo ) ﬁ3 (Atwo t— 1) 34 (Atwolt 1) +
AFTj;
Bs (Atlvolt 1) &

(7)

Francis et al. (2005) apresentam um modelo muito semelhante ao de McNichols (2002),

tendo proposto o seguinte:

WCAj; FCOjt—q FCOyt FCOjt41 AVN;¢—ACR;¢
Ativojr_q ’B ﬁl (Atwo ) '82 (Atwo ) '83 <Atwo ) + '84( Ativo;r_q ) +
AFTi't

Bs () + 10 (®)

Kothari et al. (2005) sugerem acrescentar a variavel rendibilidade do ativo (ROA) ao modelo

de Jones (1991) para controlar a performance da empresa. Os autores propuseram o seguinte

modelo:
TA; AFT;
T = o+ a ) + BaGrm) + s (7 ) + Bu(ROAg 1) + e 9)
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Ball e Shivakumar (2006) relacionaram os accruals com os fluxos de caixa, baseando-se em

Jones (1991) e Dechow e Dichev (2002). O modelo proposto foi o seguinte:

_ TAy AVN; ~ACR; AFT; FCo;, DFCO;
L= o+ fy (M) g (LA g (O (PO 4

Ativo;t_q Ativoje_q Ativo; ¢ Ativo;; Ativo;
FCO;+
Bs|——) * DFCO;; + &;; (10)
Ativo;r_q ’ ’

Com DFCO - variavel dummy que assume valor 1 se o FCO for negativo e 0 no caso

contréario.

McNichols e Stubben (2008), por sua vez, associam 0s accruals discricionarios a varia¢do
das contas a receber (CR), sugerindo que estes sdo a parte das contas a receber que ndo sao
explicadas pelo crescimento das vendas. O modelo proposto € o seguinte:

ACR; ¢

Ativojr_q

AVN;¢
Atwo

= Bo+ PG ) i (11)

Em todos os modelos apresentados, os accruals discricionarios sao obtidos através dos
residuos do modelo. Como proxy de qualidade de informacdo financeira, os accruals
discricionarios sdo analisados em mddulo, pois a intencdo € verificar se houve ou ndo gestao
de resultados e ndo em que sentido. Adicionalmente, para uma interpretacdo mais facil o
valor obtido é multiplicado por -1, de forma que menos accruals discricionarios representem

menor qualidade da informacdo financeira (Cutillas-Gomariz & Sanchez-Ballesta, 2014).
Relevéancia do valor (Value Relevance)

Os primeiros autores a usar o termo value relevance, ou relevancia do valor foram Amir et al.
(1993). A relevancia de valor consiste na capacidade de os resultados explicarem mudancas
no preco na rendibilidade das aces (Francis & Schipper, 1999). Se for possivel explicar
essas mudancas os resultados sdo considerados de qualidade, pelo que os investidores

consideram que a relevancia do valor é algo desejavel (Gaio & Raposo, 2011).

Francis et al. (2004) e Gaio e Raposo (2011) mediram a relevancia do valor através do

seguinte modelo:

RA;; = Boi + B1iRLDC;+ + B2 ;ARLDC;; + &;; (12)
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Com RA- rendibilidade das a¢6es da empresa durante 15 meses, findando trés meses depois
do final do ano; RLDC - Resultado Liberto de Discricionariedade Contabilistica; ARLDC—
variagdo anual do RLDC.

Para medir a relevancia de valor, os autores consideraram 0 negativo do R2 ajustado
resultante da estimacdo da Equacdo 12 (Relevancia=-R?). Quanto maior o valor obtido,
menor a relevancia de valor, logo menor a qualidade da informacdo financeira (Francis et
al., 2004).

Persisténcia dos Resultados (Earnings Persistence)

A persisténcia dos resultados capta a sustentabilidade dos resultados. Resultados persistentes
sdo encarados como desejaveis pelos acionistas, porque sao recorrentes (Francis el al., 2004)
e, por isso, apresentam maior qualidade da informacao financeira (Penman & Zhang, 2002).
Segundo Dechow et al. (2010), os resultados que ndo sdo persistentes ndo auxiliam na

tomada de decisdo e tém baixa qualidade.

Francis et al. (2004) e Gaio e Raposo (2011) estimaram a seguinte equagdo para medir a
persisténcia dos resultados:

RLDC;¢ RLDCjt—q
_— L — aO + al EE— : + git (13)
Ativo; ¢ Ativo;r—q ’

A persisténcia dos resultados € capturada através do a;. Quanto mais perto de 1 estiver a4,
mais persistentes serdo os resultados. Por outro lado, valores de a; perto de 0 indiciam que

os resultados néo sao persistentes (Francis et al., 2004), logo apresentam menos qualidade.
Previsibilidade dos Resultados (Earnings Predictability)

A previsibilidade dos resultados é definida como sendo a capacidade de os resultados
passados preverem os resultados futuros (Lipe, 1990). A medida que previsibilidade dos
resultados aumenta, a informacdo financeira atual torna-se mais Util na previsdo dos
resultados futuros (Francis et al., 2004). A previsibilidade dos resultados relaciona-se com a
persisténcia, visto que os resultados que sdo previsiveis tem tendéncia a voltarem a acontecer
no futuro (Carmo, 2013).

Watt e Zimmerman (1986), Lipe (1990), Francis et al. (2004) e Latif et al. (2017) estimaram
a previsibilidade dos resultados (PREV) através da raiz quadrada da variancia dos residuos

da equacéo da persisténcia dos resultados:
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PREV = Jo%(g;,) (14)

Valores elevados de PREV significam que o resultado do exercicio tem menos capacidade
de prever resultados futuros, logo menor a qualidade da informacéo financeira (Francis et
al., 2004; Watt & Zimmerman, 1986).

Conservadorismo (Conservadorism)

O conceito de conservadorismo esta relacionado com estimativas menos otimistas (Basu,
1997; Watts, 2003; FASB, 1980). Watts e Zimmeramn (1986) sugerem que as incertezas e
riscos inerentes as transacdes e eventos econdmicos devem ser considerados de maneira mais
conservadora, ou seja, as perdas e obrigacbes futuras devem ser identificadas
antecipadamente, enquanto ganhos e rendimentos futuros devem ser identificados apenas

guando acontecerem (Watts & Zimmeramn, 1986).

O conservadorismo divide-se em conservadorismo condicional, que € referente a declaracdo
de ganhos ou perdas na informacdo financeira, e conservadorismo incondicional, que é

referente a discricionariedade descrita nas normas contabilisticas (Santos, 2009).

E possivel que o conservadorismo aumente a comparabilidade, a relevancia e a
confiabilidade da informacé&o financeira, melhorando a qualidade da informag&o financeira
(Watts, 2003). Mas para evitar distor¢0es e garantir que as informagOes financeiras
apresentadas reflitam adequadamente a situacdo financeira e os riscos da empresa, é

necessario encontrar um equilibrio adequado (Watts, 2003).

Para estimarem o conservadorismo Basu (1997), Pope e Walker (1999) e Givoly e Hayn

(2000) propde estimar o seguinte modelo, para empresas cotadas:

RLAi,L’

= Qy + alNEGl',t + azRAl',t + agNEGi‘tRAi’t + £i,t (15)

Pit—1

Com RLA - resultado liquido por acéo; P - cotacdo da acdo; RA - rendibilidade das ac¢oes
durante um periodo de nove meses, que termina trés meses ap6s o final do ano; NEG -
variavel dummy que assume valor 1 se RA for inferior a 0 (mas noticias) e 0 caso contrario

(boas noticias).

O conservadorismo dos resultados (CONS) &, segundo Basu (1997), Pope e Walker (1999)
e Gaio e Raposo (2011):

11
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CONS = &2% (16)

Az

Ball e Shivakumar (2005), tendo em conta Basu (1997), propuseram o seguinte modelo para

estimaram o conservadorismo para empresas nao cotadas:

TAi,t‘

Ativo;r_q

=ag+ a;DFCO;¢ + ay( FCOit )+ as ( FCOit ) * DFCO; ¢ + € ¢ (17)

Ativo; 4 Ativo;t_q

Com DFCO - variavel dummy que assume valor 1 se 0 FCO for negativo (mas noticias) e 0

no caso contrario (boas noticias).
O conservadorismo é medido do mesmo modo que na equacdo (16).

A sensibilidade dos resultados face as noticias favoraveis é estimada pelo «,, enquanto a
sensibilidade dos resultados face as noticias desfavoraveis é estimada pelo somatério do
coeficiente @, com o a3 (Herrmann et al., 2008). Na presenca de praticas contabilisticas
conservadoras € expetavel que o coeficiente a; seja maior que zero, 0 que € explicado pelo
facto de uma maior sensibilidade as noticias desfavoraveis face as noticias favoraveis por
parte dos resultados contabilisticos (Herrmann et al., 2008). Como resultado, quando os
valores de a5 séo altos e o conservadorismo dos resultados (CONS) séo altos, € provavel
que as noticias negativas sejam identificadas mais cedo do que as noticias positivas, 0 que

aumenta o nivel de conservadorismo (Ball & Shivakumar, 2005).

2.2. Eficiéncia do Investimento (EI)

Investimento é definido como sendo a alocacdo de recursos financeiros, humanos e/ou
materiais a curto, médio ou longo prazo, com a perspetiva de recuperar 0s custos investidos

e obter beneficios econémicos futuros (Avram et al., 2009).

Para a andlise da viabilidade do investimento os critérios mais comumente utilizados s&o o
Valor Atualizado Liquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), o indice de
Rendibilidade (IR) e o Periodo de Recuperacdo (PR) (Bradu, 2007). O VAL reflete o valor
presente dos fluxos de caixa esperados de um projeto de investimento e € uma medida do

valor excedentario de um projeto de investimento (Kim et al., 1986). A TIR é definida como

12
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sendo uma medida de rendibilidade do projeto de investimento e corresponde a taxa de
atualizacao que torna o VAL de um projeto igual a zero (Cebola, 2017), ou seja, € a taxa de
rendibilidade esperada de um projeto que torna o valor presente dos fluxos de caixa futuros
iguais ao investimento inicial do projeto (Abecassis & Cabral, 2000). O IR, por sua vez,
permite analisar o retorno por cada unidade de investimento (Brealey et al., 2014). Por fim,
0 PR é definido como sendo 0 nimero de anos precisos para recuperar o investimento (Kiran,
2022).

O investimento implica a alocacdo de recursos, sendo que as decisdes de investimento sdo
criticas para a continuidade e crescimento de uma empresa (Chung et al., 2015). Assim, estas
devem ser tomadas ap6s uma analise completa do projeto de investimento, sendo que um
dos fatores mais influenciadores é o fator risco (Virlics, 2013). Este risco existe porque é

incerto que o investimento seja recuperado e que o lucro seja obtido (Virlics, 2013).

Para realizar um projeto de investimento, a empresa necessita de capital podendo este ser
proprio ou alheio (Mcdonald & Siegel, 1986). Assim, as decisdes de investimentos estdo
muitas vezes condicionadas a restricdes de capital, o que pode conduzir as empresas a
optarem por projetos que criem maior valor (Hodgson et al., 2000). Uma empresa cria valor
a longo prazo quando otimiza o seu valor financeiro, social e ambiental e investe de forma
eficiente (Dyllick & Muff, 2016; Tirole & Rendall, 2017; Schoenmaker, 2018).

Surge entdo o conceito de eficiéncia de investimento que se refere ao investimento em
projetos com um VAL positivo (Modigliani & Miller, 1958). Esta eficiéncia de um
investimento pode ser condicionada por fric¢cdes de mercado, principalmente por assimetrias

de informacGes entre o acionista e os gestores (Verdi, 2006).

A divisdo entre a propriedade e o controlo de uma empresa cria os designados problemas de
agéncia, que sdo conflitos de interesses entre 0s gestores e acionistas (Jensen & Meckling,
1976). Os gestores podem tomar decisbes que ndo vao ao encontro dos objetivos dos
acionistas das empresas, mas que satisfazem os seus interesses pessoais. Assim, podem
acabar por investir em projetos menos eficientes (Lambert et al., 2007). Este problema ocorre
devido a assimetrias de informacdo, uma vez que 0s gestores, enquanto responsaveis por
tomarem as decisfes da empresa, tém mais conhecimento sobre a mesma (Lambert et al.,
2007).

13
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As mesmas assimetrias de informacdo levam ao surgimento de duas imperfeicdes de
mercado: o risco moral e a selecdo adversa (Biddle et al., 2009). Estes sdo os fatores de
distorcdo mais usuais e importantes que influenciam diretamente a eficiéncia do

investimento da empresa (Bushman & Smith, 2001).

Quando uma parte, numa transacdo, se comporta de maneira oportunista ou assume riscos
maiores, porque sabe que nao sera capaz de enfrentar todas as consequéncias negativas de
suas agdes, isso € chamado de risco moral (Holmstrém, 1979). O risco moral pode resultar
em investimentos excessivos ou escassos, dependendo da disponibilidade de capital na
empresa (Biddle et al., 2009). Desta forma, o risco moral pode afetar a eficiéncia do
investimento porque cria um ambiente em que 0s agentes econdmicos sdo incentivados

a assumir riscos excessivos (Hart et al., 1997).

Um fendmeno econdémico que ocorre quando uma das partes, numa transacdo, possui
informac0es assimétricas em relacdo a outra parte, resultando em consequéncias negativas
para a parte com menor informacdo, € denominado de selecdo adversa (Akerlof, 1970;
Arrow, 1973). Na presenca de problemas de selegcéo adversa, os investidores podem reduzir
o0 valor de uma transacéo (como por exemplo o valor de um investimento), o que pode levar
as empresas a abandonar alguns projetos com valor atual liquido positivo (Lambert et al.,
2007). Os investidores que ndo tém informagdes completas e precisas sobre as empresas Sao
mais propensos a tomarem decis6es de investimento baseadas em informagdes incorretas ou
incompletas. Isso pode resultar em recursos desviados para empresas com desempenho ou

qualidade inferior, o que resulta em investimentos menos eficazes (Stiglitz & Weiss, 1981).

A assimetria de informacéo pode afetar o custo do capital e a selecdo dos projetos (Verdi,
2006), levando a ineficiéncias - subinvestimento ou sobreinvestimento (Hubbard, 1998). O
subinvestimento consiste no ndo investimento em projetos que poderiam criar valor, mas
que nédo sdo implementados por restricdes de capital ou por terem subjacentes custos de
capital elevados, fruto das assimetrias de informacgéo (Lambert, 2007). Este refere-se em
concreto a desvios negativos do nivel esperado de investimento (Biddle et al., 2009). Em
contraponto, o sobreinvestimento advém do momento em que se investe em projetos com
um VAL negativo para maximizar os beneficios pessoais dos gestores em detrimento da
maximizacao do valor da empresa (He & Kyaw, 2018). Quanto maior o cash flow livre da
empresa, maior sera o incentivo do gestor para sobreinvestir e, portanto, maior podera ser a

destruicdo de valor da empresa devido ao investimento em projetos com VAL negativo
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(Jensen, 1986). O sobreinvestimento refere ao desvio positivo do nivel esperado de
investimento (Biddle et al., 2009).

Alguns autores, como € o exemplo de Ren (2016), Biddle et al. (2009) e Chen et al. (2011),
analisaram a eficiéncia do investimento através da diferenca entre o nivel de investimento

efetuado e o nivel de investimento esperado estimado.

O modelo de Ren (2016) prevé um nivel esperado de investimento utilizando as
caracteristicas da empresa (como por exemplo o crescimento, endividamento,
disponibilidades, a dimensdo, o retorno, o investimento) do periodo antecedente (equacgédo
18).

Investimento; = ay + a;Crescimento; .1 + a,Alavancagem; ., +
azDisponibilidades;,_y + a,Ano;_, + asDimensao;,_, + agRendibilidade;,_, +

azInvestimento; ;1 + ag ), Ano + ag ), Indlstria + +¢;, (18)

Com Investimento - Diferenca entre os ativos fixos tangiveis e 0s ativos intangiveis de dois
periodos consecutivos dividindo pelo ativo total do periodo anterior; Crescimento - taxa de
crescimento anual do Volume de Negdcios (VN); Alavancagem - passivo total sobre o ativo
total; Disponibilidades - razdo entre caixa e equivalentes e o ativo total; Ano - nimero de
anos em que a empresa estad cotada em bolsa; Dimensdo - logaritmo dos ativos totais;
Rendibilidade — diferenca entre o preco inicial da acdo e o preco final da agdo, somando 0s

dividendos sobre o preco inicial da a¢éo (o retorno das agdes no ano).

Por outro lado, Biddle et al. (2009) (Equacdo 19) e Chen et al. (2011) (Equagdo 20)
propuseram estimar a eficiéncia do investimento em fungdo das oportunidades de

crescimento.
Investimento;; = ay + a;Crescimento; ¢, + & ¢ (19)

Com investimento - Diferenca entre os ativos fixos tangiveis e os ativos intangiveis de dois
periodos dividindo pelo ativo total do periodo anterior; Crescimento - Taxa anual de

crescimento do Volume de Negdcios (VN)

Investimento;, = ay + a;Crescimento;_, + a,Negativa;._, + azNegativa *

Crescimento;,_q + & (20)
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Com Negativa - variavel dummy que assume o valor de 1 se a taxa de crescimento do volume

de negdcios da empresa no final do periodo anterior for negativa.

A diferenca entre o nivel de investimento efetivamente observado e esperado é representada
pelos residuos dos modelos de regressdo. Esses residuos sdo usados como um indicador
especifico da ineficiéncia de investimento da empresa. Um residuo positivo, conhecido como
sobreinvestimento, indica que a empresa faz investimentos a uma taxa maior do que o
esperado como resultado do crescimento do volume de negécios. Por outro lado, quando o
residuo é negativo, significa que ha um subinvestimento, pois o investimento real € menor
do que o previsto. Quer o sobreinvestimento quer o subinvestimento sdo investimentos
ineficientes, ou seja, quanto maior for a ineficiéncia do investimento menor sera a eficiéncia

do investimento.

2.3. Relacéo entre a Qualidade da Informacédo Financeira (QIF) e

o Eficiéncia do Investimento (EI)

A qualidade da informagéo financeira pode reduzir a assimetria de informagéo entre os
acionistas os gestores (reduzindo problemas de agéncia), uma vez que a informacao
financeira sobre a empresa e 0s seus projetos de investimento € mais fiavel, compreensivel,
relevante, pontual, comparavel e verificavel (Bushman & Smith, 2001). Esta também pode
contribuir para melhorar a eficiéncia do investimento dado que uma informacéo fiavel
permite tomar decisdes mais assertivas, como a escolha dos melhores investimentos que

contribuam para a criacdo de valor da empresa (Ahmed & Duellman, 2007).

Varios estudos tém analisado o impacto da qualidade da informacdo financeira na eficiéncia
do investimento, como Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta (2014), Chen et al. (2011),
Wang et al. (2015), Ren (2016), Houcine (2017), Rad et al. (2016) e Harymawan (2021).

Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta (2014) analisaram o impacto da qualidade da
informac&o financeira e a maturidade da divida na eficiéncia do investimento de empresas
espanholas cotadas na bolsa de Madrid durante o periodo de 1998 a 2008, num total de
13.500 observacbes de empresa-ano. A qualidade da informacéo financeira foi medida
através da qualidade dos accruals, calculada através da média dos resultados obtidos
utilizando o modelo de McNichols e Stubben (2008) (equagdo 11), de Kasznik (1999)

16



A qualidade da informacéo financeira e a eficiéncia do investimento: estudo de PME do
setor agroalimentar

(equacdo 4) e de Dechow e Dichev (2002) (equacdo 6). Como medida da eficiéncia do
investimento, estimaram o nivel de investimento esperado com base nas oportunidades de
crescimento (equacao 19). Os autores concluiram que qualidade da informacédo financeira
ameniza problemas de sobreinvestimento existentes, no entanto, ndo afeta 0 aumento da
eficiéncia em situacGes de subinvestimento. Por outras palavras, quando as empresas
investem menos do que o esperado, a qualidade da informacdo financeira ndo ajuda a

aumentar o nivel de investimento.

Chen et al. (2011) estudaram a relacdo existente entre a qualidade da informacéo financeira
e a eficiéncia do investimento de empresas nao cotadas pertencentes a 79 paises. Para tal
utilizaram uma amostra de 6.727 empresas da base de dados da World Bank Enterprise
Survey (WBES), durante um periodo de 2002 a 2005. A qualidade da informacéo financeira
foi medida através da qualidade dos accruals, calculada através da média dos resultados
obtidos utilizando o modelo de Kothari et al. (2005) (equacdo 9), de McNichols e Stubben
(2008) (equacdo 11), de Dechow e Dichev (2002) (equacdo 6) e de Francis et al. (2005)
(equacdo 8). Como medida da eficiéncia do investimento utilizaram um modelo
parcimonioso para 0 investimento esperado como fungdo do crescimento das vendas
(equacdo 20). Os autores evidenciam que a qualidade da informacdo financeira esta
positivamente associada a eficiéncia do investimento para as empresas da amostra. Além
disso, eles concluem que a relacdo entre a eficiéncia do investimento e a qualidade da
informac&o financeira aumenta com o financiamento bancério e diminui com os incentivos
para minimizar os lucros com o objetivo de reduzir impostos (cargas fiscais mais elevadas).
O financiamento bancério pode ser util porque os bancos podem exigir informacdes
financeiras mais detalhadas e precisas ao realizarem andlises de crédito para tomarem
decisBes sobre os empréstimos. Isso pode motivar as empresas a melhorarem a qualidade da
informacdo financeira que fornecem. Quando as empresas utilizam métodos de reducéo de
lucros para pagarem menos impostos, podem distorcer a precisdo e a transparéncia das
informagdes financeiras, prejudicando a relacdo entre a eficiéncia do investimento e a

qualidade das informacdes financeiras.

No estudo de Wang et al. (2015) € analisado o impacto da qualidade da informacdo financeira
na eficiéncia do investimento moderado pelo fluxo de caixa livre. Para tal foi utilizada
informacdo de 3.726 empresas chinesas cotadas, durante o periodo de 2008 a 2012. Os
autores utilizaram como medida da qualidade da informacgdo financeira, a qualidade dos

accruals, tendo em conta os modelos de Dechow e Dichev (2002) (equacao 6) e McNichols
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(2002) (equacdo 7). Como medida da eficiéncia do investimento foi utilizada um modelo
que mede a eficiéncia do investimento como desvios do investimento esperado, que é uma
funcdo das oportunidades de crescimento (equacdo 18). Os autores concluiram que a
qualidade da informagdo financeira estd negativamente relacionada tanto com o
subinvestimento, quanto com o sobreinvestimento, sendo o impacto mais forte no
sobreinvestimento para empresas com maiores fluxos de caixa livres. Isto sugere que a
qualidade da informacao financeira pode reduzir a assimetria de informacéo proveniente de
conflitos de agéncia entre os gestores e 0s acionistas. Informagdes financeiras precisas e
relevantes permitem aos investidores avaliar corretamente a capacidade de uma empresa de
gerar caixa excedente, tomar decisdes de investimento mais informadas e fazer projecoes

mais precisas sobre o fluxo de caixa futuro.

Ren (2016) analisou o impacto da qualidade da informacdo financeira na eficiéncia do
investimento, utilizando a informacéo de empresas chinesas cotadas nas bolsas de Shanghai
e Shenzhen Stock Exchange, durante um periodo de 2005 a 2009, num total de 4.509
observacdes de empresa-ano. Para a qualidade da informacdo financeira utilizou a proxy da
qualidade dos accruals, calculada pelo modelo de Dechow e Dichev (2002) (equagéo 6). A
eficiéncia do investimento foi estimada tendo em conta a importancia dos desvios referentes
ao nivel esperado de investimento, que é uma funcdo das oportunidades de crescimento
(equacdo 18). Os resultados corroboram as conclusdes obtidas por Wang et al. (2015) na
medida em que o autor também conclui que a qualidade da informagdo financeira esta

negativamente associada ao sobreinvestimento e ao subinvestimento.

Houcine (2017) analisou 25 empresas cotadas na Tunisia, durante o horizonte temporal de
1997 a 2013. Como medida da qualidade da informacéo financeira utilizou um indice que
agrega a informacéo: da qualidade dos accruals medida pelo modelo de Dechow e Dichev
(2002) (equacao 6), do conservadorismo calculado pelo modelo Givoly e Hayn (2000)
(equacdo 15), do alisamento de resultados, calculado como em Bhattacharya e Daouk (2002),
Leuz, et al. (2003) e Francis et al. (2005) (equacdo 2) e da relevancia do valor, determinada
pelo modelo proposto por Francis et al. (2004) (equacdo 12). Os autores como medida da
eficiéncia do investimento estimaram o nivel de investimento com base nas oportunidades
de crescimento (equacdo 19). As principais conclusdes evidenciam que as caracteristicas da
informacgédo financeira, nomeadamente, a qualidade dos accruals e o alisamento dos
resultados parecem aumentar a ineficiéncia do investimento, enquanto o conservadorismo e

a relevancia de valor parecem ndo ter efeito significativo nas decisdes de investimento. Os
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autores atribuiram os resultados as especificidades contextuais do ambiente tunisianos, como
€ 0 caso dos oOrgdos institucionais, os valores culturais e algumas caracteristicas do sistema

de governo corporativo.

Rad et al. (2016) estudaram a relacdo entre a qualidade da informacdo financeira e a
eficiéncia de investimento das empresas da Maldsia, através de uma amostra constituida por
558 empresas cotadas no Main Board da Bursa Malaysia®, no horizonte temporal de 2001 a
2011. A qualidade da informac&o financeira foi medida através da média da qualidade dos
accruals, calculada pelo modelo de Ball e Shivakumar (2006) (equacdo 10), de McNichols
e Stubben (2008) (equacdo 11) e de Kothari el al. (2005) (equacdo 9). Como medida da
eficiéncia do investimento foi usado um modelo que mede os desvios do investimento
esperado, usando o modelo para prever o investimento em funcdo da oportunidade de
crescimento (equacdo 19). Os resultados fornecem suporte de que a qualidade da informacéo
financeira esta relacionada de forma positiva e significativa com a eficiéncia do
investimento, ou seja, 0 aumento da qualidade da informacéo financeira pode ajudar a

reduzir os problemas de sobreinvestimento e subinvestimento.

Harymawan (2021), para analisar o impacto da qualidade da informacdo financeira na
eficiéncia do investimento, utilizou 994 observacGes de empresas cotadas na Bolsa de
Valores da Indonésia (IDX), no horizonte temporal de 2013 a 2015. Como medidas da
qualidade da informacdo financeira foram utilizadas a qualidade dos accruals calculada pelo
modelo de Dichev e Dechow (2002) (equacao 6) e o alisamento de resultados calculado
como em Bhattacharya e Daouk (2002), Leuz, et al. (2003) e Francis et al. (2005) (equacéo
2). Como medida da eficiéncia do investimento utilizaram um modelo parcimonioso para o
investimento esperado como fungdo do crescimento das vendas (equagdo 20). O autor
conclui que uma maior qualidade da informacéo financeira influéncia positivamente e de
forma significativa a eficiéncia do investimento. Particularmente, maior qualidade da
informacdo financeira tem relagdo negativa e significativa com empresas que apresentam

sobreinvestimento.

Em sintese, a tabela seguinte evidencia, por estudo, a amostra, as medidas da qualidade da
informacéo financeira e da eficiéncia do investimento, as variaveis de controlo e por dltimo

as principais conclusoes.

1 E um mercado privilegiado para empresas estabelecidas que tem em conta os padrdes de qualidade, tamanho
e operagdes, que pertencem a Bolsa de Valores da Malasia.
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Tabela 1 - Sintese da literatura empirica sobre o impacto da QIF na El

Medidas da qualidade da

Medidas da Eficiéncia do

Autores Amostra informacao financeira investimento Variaveis de controlo Principais conclusdes
13.500 Vend_as_, _Idade da empresa,
~ - . _ Tangibilidade,
. observagdes Média de trés proxies: : ol
Cutillas- - Disponibilidades,
- empresa-ano de Qualidade dos accruals o
Gomariz & - . . Volatilidade das Vendas, Q
) empresas medida pelos modelos de Em funcéo das oportunidades . . .
Sanchez- ; 4 x Tobin, Z-score de Altman | + QIF — sobreinvestimento
espanholas McNichols e Stubben (2008), | de crescimento (equacdo 19) e
Ballesta q | q ik (1999) e d (1968), Dummy prejuizo,
(2014) cotadas na Bolsa e Kaszni (.1 ) e de Fluxo de caixa sobre o0s
de Madrid,; Dechow e Dichev (2002) .
1998-2008 ativos, C_ontgs a receber e
Dummy indUstria
Dimensdo, Idade da
empresa, Tangibilidade,
Disponibilidades, Auditoria
Meédia de quatro proxies: externa, Alavancagem
Qualidade dos accruals financeira, Vendas, Desvio-
Chen et al. 6;727 empresas medlda_ pelos modelos de Em fungéio das vendas pat_jrao do Investimento dos + QIF + eficiéncia do
(2011) néo cotadas de 79 Kothgrl el al. (2005), (equacio 20) altimos 3 anos, Cont_as, a investimento
paises; 2002-2005 | McNichols e Stubben (2008), receber, Dummy prejuizo,
de Dechow e Dichev (2002) e Rendibilidade do ativo,
de Francis et al. (2005) Exportacdo, Foreign,
Dummy financiamento
e a Dummy controlo dos
acionistas
Dimensdo, Crescimento do
volume de negécios,
. Alavancagem financeira,
3.726 empresas Qual_ldade dos accruals x . Renumeragdo executiva + QIF -
Wang et al. chinesas cotadas; medida pelos modelos de Em fungao das oportunidades (EX.: CEQ), Gastos subinvestimento/sobreinvestime
(2015) ' | Dechow e Dichev (2002) e de crescimento (equacgéo 18) " '

2008-2012

McNichols (2002)

administrativos, Fluxo de
caixa operacional e a
Dummy assimetria de
informacéo

nto
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Qualidade dos accruals

Em func&o das oportunidades

Rendibilidade do ativo,
vendas a dividir pelos

+QIF -

Ren (2016) de Shanghai e medida pelo modelo de de crescimento (equacio 18) ativos totais e a sobreinvestimento/subinvestime
Dechow e Dichev (2002) Concentracédo de nto
Shenzhen Stock iedade
Exchange; 2005- proprie
2009
indice que agrega os
seguintes proxies: Qualidade Alavancagem financeira,
dos accruals medida pelo Concentracdo de
modelo de Dechow e Dichev propriedade, Auditoria
25 empresas (2002); Alisamento de externa, Fluxo de caixa .
Houcine cotadas na resultados medida pelo Em func&o das oportunidades | operacional, Market to ;I S;rigg?gzgc:z;?gggslsf 0
(2017) Tunisia; modelo de Bhattacharya e de crescimento (equacgéo 19) book value, Dimenséo, ineficiencia do investimento:
1997-2013 Daouk (2002), de Leuz, et al. Idade da empresa, '
(2003) e de Francis et al. Disponibilidades, Fluxo de
(2005); Relevancia de valor caixa livre, Dividendos e
medida pelo modelo de Dummy indUstria
Francis et al. (2004)
558 empresas Médi_a de trés proxies: _ ) o
cotadas no Main Qua[ldade dos accruals ' Dimensdo, Auditoria o
Rad et al. Board da Bursa medida pelos modelos de Em funcdo da oportunidade de | externa, Idade da empresa, |+ QIF + eficiéncia do
(2016) Malaysia: Ball e Shivakumar (2006), de | crescimento (equacéo 19) Rendibilidade do ativo e investimento
2001_201’1 McNichols e Stubben (2008) Alavancagem financeira
e de Kothari el al. (2005)
A qualidade dos acrruals
994 observagbes | medida pelo modelo de Idade da empresa
de empresas Dichev e Dechow (2002) e o Di " L
: x imensdo, Tangibilidade, A
Harymawan | cotadas na Bolsa | alisamento de resultados Em funcéo das vendas Rendibilidade do ativo + QIF + eficiéncia do
(2021) de Valores da calculado pelo modelo de (equacdo 20) ' investimento.

Indonésia (IDX);
2013-2015

Bhattacharya e Daouk
(2002), de Leuz et al. (2003)
e de Francis et al. (2005)

Fluxo de caixa livre e
Prejuizo

Fonte: Elaboracéao propria
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3. Hipoteses de Investigacao

Segundo a reviséo de literatura efetuada, as empresas que apresentam maior qualidade da
informacdo financeira tendem a ser mais eficientes, porque a qualidade da informagéo
financeira pode reduzir a assimetria de informacao (que origina conflitos de agéncia entre 0s
gestores e os acionistas) o que pode contribuir desta forma para o decréscimo de ineficiéncias
no investimento: sobreinvestimento e subinvestimento (Chen et al. 2011; Harymawan, 2021;
Rad et al., 2016). Assim, este trabalho pretende analisar se:

A qualidade da informacéo financeira tem um impacto negativo na ineficiéncia do

investimento das PME portuguesas do setor agroalimentar.

E analisada a ineficiéncia do investimento, ou seja, quando as empresas nio sdo eficientes.
Uma vez que existem dois tipos de ineficiéncias: sub e sobre investimento, estes dois casos
especificos sdo também analisados de forma a validar se existem algumas especificidades
face ao tipo de ineficiéncias.

A qualidade da informagéo financeira tem um impacto negativo no subinvestimento

das PME portuguesas do setor agroalimentar

A qualidade da informacdao financeira tem um impacto negativo no sobreinvestimento

das PME portuguesas do setor agroalimentar

A qualidade de informagc&o financeira pode ser medida através de varias proxies (conforme
apresentado na revisao de literatura). O presente estudo visa analisar o impacto de cada uma
das proxies — alisamento de resultados, qualidade dos accruals, persisténcia dos resultados,
previsibilidade e conservadorismo — na ineficiéncia do investimento. Tal leva a formulacao

de cinco hipoteses especificas.

O alisamento dos resultados esta relacionado com a tentativa dos gestores em reduzir a
variabilidade dos mesmos através da aplicacdo de politicas contabilisticas mais favoraveis
(Baik et al., 2019). Por um lado, resultados mais estaveis sdo mais desejaveis pelos
investidores e ajudam a prever resultados futuros. Contudo, por outro lado, a qualidade da
informacdo financeira é comprometida, influenciando negativamente a tomada de decisdo

(Dechow & Skinner, 2000). Neste sentido, o alisamento de resultados diminui a qualidade
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da informacdo financeira o que pode prejudicar a eficiéncia do investimento de uma
empresa.  Harymawan  (2021) evidenciou que uma maior  qualidade
da informacéo financeira, nomeadamente medida pela proxy de alisamento de resultados,
tem um impacto positivo e significativo na eficiéncia do investimento, diminuiundo

principalmente situacfes de sobreinvestimento. Pelo exposto surge a primeira hipdtese:

Hipodtese 1: O alisamento de resultados tem um impacto negativo na ineficiéncia do
investimento (total, sobre e subinvestimento) das PME portuguesas do setor

agroalimentar

Os accruals discricionarios correspondem a praticas de gestdo de resultados para ludibriar
os stakeholders, logo quanto maior o seu valor, menor a qualidade dos accruals e menor a
qualidade de informacdo financeira (Jones, 1991; Dechow e Dichev, 2002). Dechow e
Schrand (2004), Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta (2014) e Harymawan (2021)
evidenciaram um impacto positivo da qualidade dos accruals na eficiéncia do investimento,
pois informacdo com maior qualidade permite melhorar a tomada de deciséo e diminui as
assimetrias de informacdo. Os dois ultimos referidos anteriormente, concluem que a
qualidade da informacdo financeira ameniza principalmente os problemas do

sobreinvestimento. Neste sentido surge a hipotese abaixo:

Hipotese 2: A qualidade dos accruals tem um impacto negativo na ineficiéncia do
investimento (total, sobre e subinvestimento) das PME portuguesas do setor

agroalimentar

Os resultados persistentes s@o aqueles que tendem a repetir-se no futuro e por conseguinte
tornam os resultados mais previsiveis e sustentaveis (Francis et al., 2004) e com maior
qualidade da informac&o financeira (Penman & Zhang, 2022). Para Penman e Zhang (2002)
esta carateristica mostra a sustentabilidade da atividade empresarial ao longo do tempo.
Embora estudos anteriores ndo tenham incluido esta variavel e analisado o seu impacto na
eficiéncia de desempenho, pelo facto de as demonstracdes financeiras apresentarem uma
imagem precisa e imparcial da empresa (Aguguom et al., 2019) prevé-se que a persisténcia
dos resultados tenha uma relagdo negativa com a ineficiéncia do investimento de uma

empresa. Pretende-se desta forma analisar a seguinte hipdtese:
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Hipotese 3: A persisténcia dos resultados tem um impacto negativo na ineficiéncia do
investimento (total, sobre e subinvestimento) das PME portuguesas do setor

agroalimentar

A previsibilidade dos resultados esta associada a utilidade da informacéo financeira atual
para prever os resultados futuros, contribuindo para ter resultados mais persistentes (Lipe,
1990). Tal como referido anteriormente, se for mais facil prever o futuro da empresa, a
tomada de decisdo sera favorecida o que podera contribuir para a eficiéncia do investimento
(Carmo, 2013). Segundo Latif et al. (2017) uma melhor preciséo na previsao dos resultados
(previsibilidade) origina melhores decisdes e menos incerteza. O impacto desta proxy na
eficiéncia do investimento ndo foi ainda analisado, pelo menos do que é do nosso
conhecimento, mas pelo exposto espera-se que a previsibilidade tenha um impacto negativo

na ineficiéncia do investimento de uma empresa, tal como indicado na seguinte hipdtese:

Hipotese 4: A previsibilidade dos resultados tem um impacto negativo na ineficiéncia
do investimento (total, sobre e subinvestimento) das PME portuguesas do setor

agroalimentar

O conservadorismo é uma abordagem contabilistica que se baseia em estimativas menos
otimistas. De acordo com Watts e Zimmeram (1986), as incertezas e riscos associados aos
eventos e transagdes economicas devem ser tratados de maneira mais cautelosa. Isso
significa que numa pratica mais conservadora, as mas noticias séo reconhecidas mais cedo
de que as boas noticias (Givoly & Hayn, 2000; Chen et al., 2014). Deste modo, o
conservadorismo pode melhorar a qualidade e comparabilidade das informacdes financeiras
(Watts, 2003). O impacto desta proxy na eficiéncia do investimento também néo foi
anteriormente analisado. Contudo, pelo exposto espera-se que o conservadorismo tenha um
impacto negativo na ineficiéncia do investimento das empresas. Assim, a Gltima hipotese é

assim formulada:

Hipotese 5: O conservadorismo dos resultados tem um impacto negativo na ineficiéncia

do investimento (total, sobre e subinvestimento) das PME do setor agroalimentar
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4. Metodologia

Este capitulo € dividido em trés subcapitulos. No primeiro subcapitulo é apresentado o
modelo econométrico a ser estimado para testar as hipoteses. O segundo subcapitulo fornece
uma descricdo pormenorizada das variaveis do modelo proposto. No ultimo subcapitulo é

definida e caracterizada a amostra a ser utilizada.

4.1.Modelo Proposto

De modo a testar as hipo6teses acima formuladas sera estimado o seguinte modelo:

Il = vo + V1IAR; ¢ + v2QA;« + Y3PERS;; + y4PREV;; + ysCONS; +

Y4_, a. Variaveis de controlocj¢ + &t (21)

Com Il — Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA
— Qualidade dos Accruals; PERS — Persisténcia dos resultados; PREV — Previsibilidade dos
resultados; CONS — Conservadorismo. i — Empresa; t — Periodo analisado; € — Erro de

estimacdo do modelo.

O modelo teve por base os estudos de Chen et al. (2011), Cutillas-Gomariz e Sanchez-
Ballesta (2014), Rad et al. (2016), Houcine (2017), Cardoso (2019), Harymawan (2021) e 0
Duarte (2022). No presente estudo serdo utilizados dados longitudinais ou em painel. Os
dados serdo tratados com o auxilio do Excel, do Statistical Package for the Social Sciences

(SPSS) e do Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library (Gretl).

Os dados serdo objeto de estudo quanto: i) a normalidade da sua distribuicdo; ii) as diferencas
nas medianas entre os subgrupos (sobreinvestimento e subinvestimento); iii) a sua anéalise
descritiva; a correlagdo entre elas; iv) a sua colinearidade através da determinacdo dos

Variance inflantions factor (VIF).

Serdo aplicados os testes F, de Breusch-Pagan e de Hausman para aferir qual o método mais

adequado para estimar o modelo.
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4.2.Variaveis

4.2.1. Variavel dependente
A variavel dependente é a ineficiéncia do investimento (1I), que evidencia a auséncia de
eficiéncia de investimento. Para estimar esta variavel € preciso primeiro determinar o
investimento. Para tal, seguir-se-4 o modelo de Biddle et al. (2009), por ter sido 0 modelo
mais utilizado em estudos, como em Chen et al. (2011), Cutillas-Gomariz & Sanchez-
Ballesta (2014), Wang et al. (2015), Ren (2016), e ainda por ser possivel aplicar a amostra

em estudo.

Investimento; ¢ = ag + oy Crescimento; ¢ + €;¢ (22)

A diferenca entre o nivel de investimento efetivamente observado e esperado é representada
pelos residuos do modelo de regressdo e corresponde a parte de ineficiéncia do investimento.
Para além da ineficiéncia do investimento de forma global sdo analisados os dois casos
concretos de ineficiéncia: sobreinvestimento, quando o residuo € positivo, e
subinvestimento, quando é negativo. Em caso de subinvestimento, e para manter a mesma
analise, o valor obtido é multiplicado por -1 para se tratarem todos os valores como positivos
(Gomariz e Ballesta, 2014).

4.2.1. Variaveis independentes
A qualidade da informac&o financeira sera analisada atraves de varias proxies: o alisamento
de resultados, a qualidade dos accruals, a persisténcia dos resultados, a previsibilidade e o
conservadorismo. N&o serd aplicada a proxy “relevancia de valor”, pois esta variavel apenas

pode ser testada para empresas cotadas, as quais ndo fazem parte da amostra em estudo.

Alisamento de resultados

O alisamento dos resultados sera medido através do indice de alisamento de resultados
(IAR), tal como nos trabalhos de Houcine (2017) e Harymawan, (2021). Assim, sera

estimado atraves da seguinte equacao:

()
IAR = —5- (23)

Ativo
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Com RO — Resultado Operacional; FCO — Fluxo de Caixa Operacional.

Qualidade dos Accruals

Existem diversos modelos para estimar os accruals. O presente trabalho utilizara o modelo
de Kothari et al. (2005) tal como utilizado por Chen et al. (2011) e Rad et al. (2016).

Para estimar qualidade dos accruals primeiro estimam-se os accruals totais com recurso a

seguinte equacao:

TAjt

Ativoj_q

AFCO; ¢

= Bo + B G + BoGrme) + B3 (e + Ba(ROA 1) + 53¢ (24)

TA — Total accruals = Diferenca entre a variacao do ativo corrente ndo liquido e a variacdo
do passivo corrente somado da variacdo da divida bancéria de curto prazo, e deduzido das
depreciacgdes anuais; AFCO — Variagédo dos fluxos de caixa operacionais; AVN — Variacéo
do volume de negdcios; ROA — Rendibilidade do ativo (Resultados Liquidos a dividir por

ativo); i — Empresa analisada; t — Periodo analisado; € — erro de estimacéo do modelo.

Os accruals discricionarios correspondem aos residuos do modelo, ou seja, a parte dos
accruals que ndo resultam da atividade principal da empresa. A qualidade dos accruals € a
auséncia de gestdo de resultados, pelo que € medida com base no médulo dos residuos do
modelo (dado que n&o interessa se a gestdo de resultados foi para aumentar ou diminuir),
depois multiplicado por — 1 para facilitar a interpretacdo dos resultados, ou seja, quanto
maior o valor da QA (menor os accruals discricionarios), maior o nivel da qualidade da

informacdo financeira (Cutillas-Gomariz & Sanchez-Ballesta, 2014).

Persisténcia dos resultados

A persisténcia dos resultados esta relacionada com a sua sustentabilidade. Os estudos
analisados que relacionam a qualidade da informacdo financeira e a eficiéncia do
investimento s&o omissos quanto a analise da persisténcia dos resultados. Assim, a variavel
PERS é estimada seguindo os trabalhos sobre a qualidade da informacéo financeira de PME,
nomeadamente Francis et al. (2004) e Gaio e Raposo (2011) que utilizam a equacao abaixo:
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EBITDA; EBITDA;
—————=q 1<—1> &t (25)

AtiVOi‘t AtiVOi,t_l

O coeficiente angular a; mede a persisténcia dos resultados:
PERSI,t = (Xi’t

Quanto mais perto de 1 (0) estiver a,, mais (menos) persistentes serdo os resultados e maior

(menor) a qualidade da informacao financeira (Francis et al., 2004).

Previsibilidade de resultados

Também a previsibilidade ndo tem sido considerada nos modelos que analisam o impacto da
qualidade da informacdo financeira na eficiéncia do investimento. Trabalhos sobre a
qualidade da informag&o financeira, como os de Watt e Zimmerman (1986), Lipe (1990),
Francis et al. (2004) e Latif et al. (2017) estimaram a previsibilidade dos resultados (PREV)
através da raiz quadrada da variancia dos residuos da equacao da persisténcia dos resultados.

Como tal iremos seguir 0 mesmo procedimento:

PREV = [o2 (g, (26)

Conservadorismo

Ndo tem sido analisado o impacto do conservadorismo (CONS) na eficiéncia do
investimento. Estudos que analisam a qualidade da informacdo financeira em PME tém
usado o modelo sugerido por Ball e Shivakumar (2005), em que o conservadorismo
corresponde a:

CONS = &% (27)

25/]

Sendo que os alfas resultam do seguinte modelo:
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TAj¢

Ativojt—q

= g + 0, DFCO; ¢ + 0ty (i + o5 (&) + DFCO; ¢ + £ (28)

Ativojt—q Ativojt_q

Com DFCO - variavel dummy que assume valor 1 se 0 FCO for negativo (mas noticias) e

valor 0 caso contrario (boas noticias).

4.2.2. Variaveis de Controlo

Considerando a literatura analisada, particularmente Chen et al. (2011), Cutillas-Gomariz e
Sanchez-Ballesta, (2014), Rad et al. (2016), Houcine, (2017) e Harymawan (2021) serdo
incorporadas quatro variaveis de controlo no modelo. O propdsito é aumentar a qualidade
de estimacdo do modelo proposto, precisar os impactos das variaveis independentes
estatisticamente significativas sobre a eficiéncia do investimento e, finalmente, associar

carateristicas das empresas em estudo com as possiveis variaveis explicativas relevantes.

As variaveis de controlo sdo as seguintes: dimensdo, idade da empresa, alavancagem e a

tangibilidade dos ativos.

Kim e Kwon (2015) afirmam que as empresas maiores tém uma diversificacdo de negocios
superior, acesso a mais recursos e tendem a divulgar mais informagdes financeiras e nao
financeiras. Este tipo de empresas tem também uma probabilidade maior de alcancar novas
oportunidades de crescimento. Segundo Chen et al. (2011) as empresas com maior dimenséo
tendem a apresentar uma maior eficiéncia do investimento, principalmente porque reduzem
0s casos de subinvestimento. Resultados similares foram encontrados por Harymawan
(2021). Deste modo, espera-se que as empresas com maior dimensdo apresentem uma
relacdo negativa com as ineficiéncias do investimento. A dimenséao é calculada através do
logaritmo do ativo total, em euros, da empresa i, no ano t, sequindo Chen et al. (2011), Wang
et al. (2015), Rad et al. (2016), Houcine (2017) e Harymawan (2021).

O comportamento de investimento de uma empresa pode variar ao longo de seu ciclo de
vida. Biddle et al. (2009), Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta (2014) e Harymawan (2021)
verificaram que empresas de idade superior tém maiores niveis de ineficiéncia do

investimento (sub e sobreinvestimento). A idade (IDA) de uma empresa € medida como o
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logaritmo natural dos anos de atividade da empresa desde o seu inicio até ao ano analisado
(Chen et al., 2011; Cutillas-Gomariz & Sanchez-Ballesta, 2014; Rad et al., 2016; Houcine,
2017; Harymawan, 2021).

Segundo Badertscher et al. (2013), as empresas com menor endividamento podem ter mais
capacidade para aproveitarem oportunidades de investimento em projetos seguros, 0 que
leva a uma maior eficiéncia do investimento. Rad et al. (2016) confirmam este resultado uma
vez que verificaram que a alavancagem estd negativamente associada as ineficiéncias dos
investimentos (sob e subinvestimento). Por sua vez, empresas muito endividadas podem
investir em projetos arriscados, o que, por sua vez, pode reduzir a eficiéncia do investimento,
principalmente por meio de sobreinvestimento (Popov et al., 2018). O presente estudo ird
utilizar a variavel endividamento, da empresa i, no ano t, que sera calculada como o racio
entre o passivo total e o ativo total, tal como nos trabalhos de Chen et al. (2011), Wang et al.
(2015), Houcine (2017) e Rad et al. (2016).

Por fim, a tangibilidade dos ativos (TANG) da empresa i, no ano t, é determinada através do
peso dos ativos fixos tangiveis nos ativos totais (Chen et al., 2011; Cutillas-Gomariz &
Sanchez-Ballesta, 2014; Harymawan, 2021). Chen et al. (2011) e Cutillas-Gomariz e
Sanchez-Ballesta (2014) encontrarem uma associacdo positiva entre o sobre e
subinvestimento e a tangibilidade dos ativos, evidenciando que um maior peso dos ativos

tangiveis leva a uma menor eficiéncia do investimento.

4.3.Caracterizacdo da Amostra

Este trabalho visa analisar as PME portuguesas do setor agroalimentar, com a classificacdo
portuguesa das atividades econémicas (CAE) “10. Industrias alimentares” e “11. Industria
das bebidas”. O setor agroalimentar é constituido maioritariamente por Micro e PME
(99,6%) (Plano Estratégico da Politica Agricola Comum 2021-2027 — GPP, 2021). O seu
impacto na economia portuguesa e em toda a Europa é relevante (FoodDrink Europe, 2021).
Em Portugal existem cerca de 11.156 empresas e 109.519 trabalhadores no setor. Este
contribui com um valor acrescentado bruto (VAB) de 3.412 milhdes de euros (2,1% do
VAB) e apresenta um volume de negécios de 18.131 milhdes de euros (INE, 2021). E ainda
de realcar os varios desafios que o setor agroalimentar tem enfrentado ao longo dos Gltimos

anos, nomeadamente o impacto da guerra da Ucrania e o efeito do aumento dos pregos dos
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bens alimentares e das matérias-primas, particularmente dos fertilizantes — o que pode
colocar em risco a seguranca alimentar mundial e causar instabilidade politica e econémica
(Lopes & Santos, 2023).

Tanto quanto é do nosso conhecimento existe uma lacuna de estudos que analisam a relagao
da qualidade da informacgdo financeira e a eficiéncia do investimento de empresas
portuguesas, mais concretamente de pequenas e médias empresas e pertencentes a industria

agroalimentar, pelo que o presente estudo ira incidir sobre esta amostra.

A informacdo econémico-financeira utilizada na investigacéo foi obtida a partir da base de
dados ORBIS do Bureau Van Dijk e no Instituto Nacional de Estatistica. Na base de dados
da ORBIS foram selecionadas todas as empresas portuguesas ativas das industrias alimentar
e de bebidas. Esta primeira filtragem produziu uma dimensao amostral de 8.606 empresas.
De seguida, foram identificadas as Pequenas e Médias Empresas (PME), segundo os trés
critérios averbados na recomendacéo n.° 2003/361/CE, da Comisséo Europeia, de 6 de maio:
(i) nimero de trabalhadores efetivos superior a 10 e inferior a 250; (ii) volume de negdcios
atual maior ou igual a 2 milhGes de euros e menor ou igual a 50 milhdes de euros; (iii)
balanco total anual maior ou igual a 2 milhdes de euros e menor ou igual a 43 milhdes de
euros. Desta segunda filtragem, foram apuradas 608 empresas que constituirdo a base de
trabalho do tratamento estatistico e economeétrico. Os dados contabilisticos necessarios para
o calculo das variaveis foram recolhidos para o periodo compreendido entre 2014 e 2022.
Foi ainda recolhida informacéo do ano de 2013 para calcular a varia¢ao anual das variaveis
em 2014. A amostra final é ndo balanceada em painel e contempla 608 empresas, 9 anos, no
total de 4.530 observacgdes distribuidas em 3.886 observacfes de subinvestimento e 644

observac0Oes de sobreinvestimento.
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5. Apresentacéao e Discussao dos Resultados

Este capitulo comeca por apresentar as estatisticas descritivas, para posteriormente

apresentar e discutir os resultados do modelo proposto.

5.1.Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas: média, mediana, desvio-padrdo, valor
minimo e valor maximo. Pela analise do teste de Kolmogorv-Smirnov (Anexo I) concluiu-se
gue os dados ndo seguem a normalidade. Assim serdo analisadas principalmente as medianas

das variaveis.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana gg;\;gg Minimo Méximo
1 0,1649 0,0915 2,8382 0,0001 182,3844
Subinvestimento 0,5800 0,0971 7,5170 0,0002 182,3844
Sobreinvestimento 0,0961 0,0911 0,0724 0,0001 1,0000
IAR 1,2164 1,0923 0,9788 0,0219 25,1499
QA -1,3595 -0,8510 2,0279 -68,4440 0,0000
PERS 0,0029 -0,0009 0,0531 -0,4184 0,6293
PREV 0,0483 0,0380 0,0556 0,0015 1,4447
CONS 1,2677 0,0000 3,9520 0,0000 19,3132
DIM 15,6177 15,6096 0,8972 10,6032 17,7450
IDA 31,1800 26,0000 26,0540 3,0000 308,0000
END 0,6453 0,5925 0,5783 0,0000 9,0043
TANG 0,3625 0,3497 0,1990 0,0000 0,9581
Fonte: Elaboragéo propria com recurso ao SPSS
Com |1 — Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos

Accruals; PERS — Persisténcia dos resultados; PREV — Previsibilidade dos resultados; CONS -
Conservadorismo; DIM — Dimens&o; IDA — Idade; END — Endividamento; TANG — Tangibilidade

A variavel dependente, ineficiéncia do investimento (I1), apresenta uma mediana de 0,0915,
0 que significa a maioria das empresas da amostra nao tem investimentos eficientes, pois o
investimento so é eficiente quando os valores estdo mais proximos de zero. Contudo, hd uma

grande dispersé@o de valores, como se pode ver pelo desvio padrdo, o que sugere que nem
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todas as empresas seguem a mesma tendéncia. Resultados similares foram encontrados por
Biddle et al. (2009) e Wang et al. (2015).

A mediana positiva do IAR (Alisamento dos Resultados) indica que as empresas da amostra
ndo tendem a praticar alisamento de resultados, embora exista uma elevada volatilidade nos

resultados. Os resultados obtidos sdo similares aos encontrados por Harymawan (2021).

A QA (Qualidade dos accruals) apresenta uma mediana no valor de -0,8510 e é diferente de
zero, o0 que significa que houve gestdo de resultados na maioria das empresas, pese embora
exista uma grande diferenga entre o valor maximo e minimo, o que indica que existem
situacdes diferentes ao longo da amostra. O estudo de Houcine (2017) apresentou valores

menos volateis.

A persisténcia dos resultados (PERS) possui uma mediana de -0,0009 e é menor do que 1,

indicando que a maioria das empresas apresenta resultados pouco persistentes.

A PREV (Previsibilidade dos resultados) tem uma mediana de 0,0380 e é menor que 1, 0
que sugere que os resultados reportados pelas empresas em estudo sdo pouco previsiveis.
Porém, algumas empresas tém resultados bastante previsiveis, enquanto outras apresentam

resultados muito imprevisiveis.

Quanto a variavel CONS (conservadorismo) tem uma mediana de 1,2677 e é um valor alto,
ou seja, 0 que indica que as empresas analisadas tém uma contabilidade mais conservadora,
ou seja, apresentam maior sensibilidade as noticias desfavoraveis face as noticias favoraveis.

Existem excec¢des na amostra como se pode ver pelo valor maximo obtido.

Relativamente as variaveis de controlo, a variavel de dimensao (DIM) é pouco volatil, o que
era de esperar dado que as empresas sdo PME. A mediana da idade das empresas (IDA)
ronda os 26 anos, sendo que a mais nova tem 3 e a mais antiga 308 anos. Cerca de 59,25%
do investimento das empresas é financiado por capitais de terceiros (END), e cerca de
34,97% do ativo é ativo fixo tangivel (TANG).

Na tabela seguinte séo evidenciadas as medianas para cada variavel para os casos especificos
de ineficiéncia de investimento: sobre e subinvestimento. Adicionalmente, as diferencas das

medianas entre 0s subgrupos foram avaliadas por meio do teste de Mann-Whitney.
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Tabela 3 — As diferencas nas medianas entre os subgrupos (sobreinvestimento e

subinvestimento) e Teste de Mann-Whitney

., . P- value teste de
Variavel Subgrupos Mediana Mann-Whitney

Sobreinvestimento 1,2055

IAR 0,0220
Subinvestimento 1,2183
Sobreinvestimento -1,7965

QA <0,0010
Subinvestimento -1,2874
Sobreinvestimento -0,0005

PERS 0,0290
Subinvestimento 0,0035
Sobreinvestimento 0,0588

PREV <0,0010
Subinvestimento 0,0466
Sobreinvestimento 1,0499

CONS 0,3680
Subinvestimento 1,3046
Sobreinvestimento 15,4089

DIM <0,0010
Subinvestimento 15,6532
Sobreinvestimento 24,1700

IDA <0,0010
Subinvestimento 32,3400
Sobreinvestimento 0,7261

END <0,0010
Subinvestimento 0,6316
Sobreinvestimento 0,4676

TANG <0,0010
Subinvestimento 0,3448

Fonte: Elaboracdo propria com recurso ao SPSS

Com IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos Accruals; PERS — Persisténcia dos
resultados; PREV — Previsibilidade dos resultados; CONS Conservadorismo; DIM — Dimenséo; IDA — ldade;
END - Endividamento; TANG — Tangibilidade

Os resultados evidenciam que existem diferencas estatisticamente significativas entre as
medianas de cada variavel, com exce¢do do conservadorismo, 0 que sugere que é importante

analisar os casos de ineficiéncia de investimento em separado.

De seguida apresenta-se a matriz de correlagdes e os resultados de Variance Inflation Factor
(VIF).
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Variaveis 1 IAR QA PERS PREV CONS DIM IDA END TANG | VIF
1 1 -
IAR -0,0410™" 1 1,0070
QA -0,0580™" | 0,0380™" 1 1,2080
PERS 0,0060 -0,0440™ 0,0030 1 1,0180
PREV 0,0620™" | 0,0500™" | -0,3080™" | -0,0340™ 1 1,2630
CONS 0,0920™" | -0,0460™" | -0,2220™" | 0,1150™" | 0,2180™" 1 1,1320
DIM -0,0480™" | -0,0140 0,0810™" 0,0250 | -0,2250"" | -0,0220 1 1,1790
IDA -0,0540"" | 0,0710™" | 0,1370"" 0,0210 | -0,1470"" | -0,0670™" | 0,2620™" 1 1,1180
END 0,0160 -0,0900™" | -0,0360"" | 0,0530"" 0,0280 0,1490™" | -0,1460™" | -0,2010"" 1 1,0580
TANG 0,1500™" | -0,1570™" | -0,1110™" | 10,0220 0,0590™" | 0,1210"" -0,0090 | -0,0790"" | 0,0700"" 1 1,0390

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao SPSS

Com Il - Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos Accruals; PERS — Persisténcia dos resultados; PREV — Previsibilidade
dos resultados; CONS — Conservadorismo; DIM — Dimenséo; IDA — Idade; END — Endividamento; TANG — Tangibilidade

Nota: *** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%
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A tabela acima apresentada evidencia que ndo existem correlacdes elevadas entre as
variaveis da amostra. A andlise dos valores de VIF confirma a inexisténcia de
multicolinearidade. Pelos valores obtidos podemos concluir que as variaveis explicativas e
de controlo apresentam uma correlacéo significativa com a ineficiéncia do investimento, a
excecdo da PERS e do END. Os resultados sugerem que a qualidade da informacao
financeira e a eficiéncia do investimento se relacionam positivamente, com excecdo de
quando medido pelo conservadorismo. Resultados menos previsiveis (mais PREV), com
menor alisamento dos resultados (maior IAR) e maior qualidade dos accruals (QA)
apresentam correlagcdo negativa com a ineficiéncia do investimento. Porém, resultados mais
conservadores (maior CONS), embora seja informacéo de maior qualidade, apresenta uma

relagdo positiva com a ineficiéncia do investimento.

Quanto as variaveis de controlo, existe uma correlacdo negativa da dimensao e idade das
empresas com a ineficiéncia dos investimentos, sugerindo que empresas de maior dimensao
e mais velhas apresentam investimentos mais eficientes. A correlacdo da ineficiéncia do
investimento com a tangibilidade é positiva o que indica que empresas com maior

investimento em ativo tangivel sdo menos eficientes nos seus investimentos.

5.2.Modelo

Ap0s analisar os testes F, de Breusch-Pagan e de Hausman, concluimos que o estimador dos

efeitos fixos é o mais adequado (ANEXO I1).
Os resultados das estimag6es do modelo encontram-se na Tabela 5.

O modelo foi estimado para a ineficiéncia de investimento (coluna 1) e para os dois casos
especificos de ineficiéncia de investimento: sobreinvestimento (coluna 2) e subinvestimento
(coluna 3). Esta subanalise € importante, pois enquanto o sobreinvestimento geralmente esta
relacionado a problemas de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986; Biddle et al.,
2009), o subinvestimento geralmente esta relacionado a limitacGes financeiras, como
restricdes de capital (Lambert et al., 2007; Biddle et al., 2009). Assim, o impacto da
qualidade da informacéo financeira, bem como a significancia das varidveis de controlo pode

ser distinta.
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Tabela 5 — Resultados das Regressoes (Efeitos fixos)

agroalimentar

(1) Sobreinvestimento Subinvestimento
) @
B Sig. B Sig. B Sig.
Constante 0,1314 1,2078 0,3495 falekel
IAR 0,0017 0,0361 -0,0007
QA -0,0099 il -0,0303 falalel 0,0007
PERS
PREV Omitido devido a colinearidade perfeita
CONS
DIM -0,0039 x -0,0493 *x -0,0181 falaked
IDA -0,0028 -0,0382 0,0010 ekl
END -0,0136 -0,0490 -0,0038
TANG 0,3211 Fkx 1,3813 falekel 0,0225 **
N° de observacoes 4132 607 3525
Corr(y,yhat) 0,0539 0,1627 0,0155
Fonte: Elaboracao propria com recurso ao Gretl
Com Il — Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos

Accruals; PERS — Persisténcia dos resultados; PREV — Previsibilidade dos resultados; CONS —
Conservadorismo; DIM — Dimens&o; IDA — Idade; END — Endividamento; TANG — Tangibilidade

Nota: *** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%

As trés regressoes apresentam Corr(y,yhat) superior a 0,01, o que significa as regressoes que

sdo validas e estatisticamente significantes.

As variaveis PERS, PREV e CONS, variaveis da qualidade da informacao financeira, como
ndo variam ao longo do tempo ndo podem ser estimadas via estimador dos efeitos fixos
devido a colinearidade perfeita (Duarte et al., 2022). Para ultrapassar os problemas de efeitos
fixos estimou-se os dados pelo estimador OLS (Ordinary least squares) com todas as

variaveis.

Os resultados das estimag6es do modelo encontram-se na Tabela 6.
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Tabela 6 — Resultados das Regressdes (OLS)

11 (1) Sobreinvestimento (2) Subinv(e;timento
p Sig. B Sig. B Sig.
Constante 0,0927 bl 0,3374 il 0,0838 ol
IAR -0,0001 0,0036 Fkk -0,0003
QA -0,0021 fleled -0,0315 Frk 0,0002
PERS 0,0017 -0,2012 * 0,0011
PREV 0,0586 Fkx 0,5439 falal -0,0021
CONS -0,0249 0,0026 * 0,0005 fleled
DIM -0,0013 * -0,0284 Fhx 0,0118
IDA -0,0001 Fkx -0,0008 il 0,0000
END -0,0005 -0,0081 Frk -0,0008
TANG 0,0585 Fkx 0,4827 faleia 0,0143 Fkx
N° de observacoes 4132 607 3525
Corr(y,yhat) 0,0539 0,1627 0,0155
Fonte: Elaboracdo propria com recurso ao Gretl
Com Il — Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos

Accruals; PERS — Persisténcia dos resultados; PREV — Previsibilidade dos resultados; CONS —
Conservadorismo; DIM — Dimenséo; IDA — Idade; END — Endividamento; TANG — Tangibilidade

Nota: *** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%AS
trés regressdes apresentam Corr(y,yhat) superior a 0,01, o que significa as regressdes que

sdo validas e estatisticamente significantes.

Os resultados obtidos permitem-nos concluir que as proxies de qualidade de informagéo
financeira impactam a eficiéncia do investimento, embora algumas delas apenas impactem
um tipo de ineficiéncia. Adicionalmente, os resultados sugerem que a qualidade da
informacdo financeira € mais relevante para explicar as situacdes de sobreinvestimento que

sdo também a maioria das situa¢Bes que acontece na amostra.

O IAR tem impacto positivo nos casos de sobreinvestimento, contrariando o resultado
encontrado por Harymawan (2021) ndo permitindo corroborar a hip6tese 1. Quanto maior o
valor de IAR maior a qualidade da informacéo financeira dado que as empresas aplicam
menos préticas de alisamento de resultados. Porém, como é mais dificil prever os resultados,
as empresas tendem a investir mais do que o esperado ou em projetos que nao adicionam
valor a empresa.

Relativamente a qualidade dos accruals (QA), os resultados sugerem que a qualidade dos
accruals aumenta a eficiéncia do investimento, principalmente reduzindo os casos de

sobreinvestimento. Este resultado foi também obtido pela estimacdo anterior, usando o
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estimador de efeitos fixos. Resultados similares foram encontrados por Cutillas-Gomariz e
Sanchez-Ballesta (2014) e Harymawan (2021). Informagdo com maior qualidade permite
melhorar a tomada de decisdo e diminui as assimetrias de informag&o, amenizando

principalmente problemas de sobreinvestimento. A hipo6tese H2 é corroborada.

A persisténcia dos resultados (PERS) apenas é relevante para explicar os casos de
sobreinvestimento. Resultados mais persistentes aumentam a qualidade da informacéo
financeira dado que sdo mais previsiveis e sustentaveis (Francis et al., 2004), o que contribui

para diminuir os casos de sobreinvestimento. A hipotese 3 € parcialmente confirmada.

A varidvel PREV explica positivamente os casos de ineficiéncia de investimento, mais
concretamente de sobreinvestimento. Quanto maior o valor de PREV menor a capacidade
de os resultados atuais preverem resultados futuros, ou seja, menor a qualidade da
informacdo financeira (Francis et al., 2004; Watt & Zimmerman, 1986). A hipotese H4 é
entdo parcialmente confirmada, ou seja, a facilidade em prever os resultados da industria
agroalimentar em Portugal pode aumentar a seguranca dos investidores e reduzir o risco de

investir mais do que esperado (sobreinvestimento).

O conservadorismo apresenta um impacto positivo para explicar as duas ineficiéncias de
investimento: sobre e subinvestimento. Empresas com préaticas contabilisticas mais
conservadoras, que reconhecem mais rapidamente mas noticias, tendem a fazer investimento
inferior ao esperado, levando a situacdes de subinvestimento ou superior ao esperado,

levando a situacOes de sobreinvestimento. A hipdtese H5 ndo é corroborada.

Em sintese, os resultados sugerem que informacao financeira com mais qualidade contribui
para aumentar a eficiéncia do investimento das PME portuguesas do setor agroalimentar,
afetando principalmente os casos de sobreinvestimento. Excecionam-se 0s casos das
empresas que ndo aplicam préticas de alisamento de resultados, pois os resultados tornam-
se menos previsiveis, e de praticas contabilisticas conservadoras, dado que as empresas, com
a intencdo de reconhecerem mais rapidamente as perdas, ndo sao tdo eficientes nos seus

investimentos.

Analisando o impacto das varidveis de controlo, empresas de menor dimensdo apresentam
mais situacOes de ineficiéncias de investimento. Os autores Chen et al. (2011) e Harymawan

(2021) apresentam resultados similares aos encontrados. Como as empresas de maior
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dimensdo geralmente aproveitam mais oportunidades de crescimento que as empresas de

menor dimensdo, apresentam maior eficiéncia do investimento.

Sdo as empresas mais novas e menos endividadas que mais sobreinvestem, o que sugere que
apresentam menor ineficiéncias do investimento. O comportamento de investimento de uma
empresa pode variar ao longo de seu ciclo de vida. Quanto a varidvel de controlo idade,
Biddle et al. (2009), Cutillas-Gomariz e Sanchez-Ballesta (2014) e Harymawan (2021)
encontraram resultados diferentes. Segundo Badertscher et al. (2013), as empresas com
menor endividamento podem ter mais capacidade para aproveitarem oportunidades de
investimento em projetos seguros, o que leva a uma maior eficiéncia do investimento. Em
relacdo a variavel de controlo endividamento, Rad et al. (2016) constatou resultados opostos
aos encontrados. Por sua vez, empresas muito endividadas podem investir em projetos
arriscados, 0 que, por sua vez, pode reduzir a eficiéncia do investimento, principalmente por

meio de sobreinvestimento (Popov et al., 2018).

A variavel TANG é positiva e estatisticamente significativa para explicar as ineficiéncias de
investimento, quer seja total, ou 0s casos de sobre ou subinvestimento. Quanto maior o peso
dos ativos fixos tangiveis no total de investimento da empresa, maior a probabilidade de os
investimentos serem menos eficientes. Chen et al. (2011) e Cutillas-Gomariz e Sanchez-
Ballesta (2014) constataram resultados idénticos. Os autores referidos anteriormente
evidenciam que um maior peso dos ativos tangiveis leva a uma menor eficiéncia do

investimento.
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6. Conclusodes

Os escandalos financeiros a nivel mundial sobre a falta de qualidade da informacao
financeira chamaram a atencéo para a necessidade de a informacéo ser precisa e transparente
para apoiar a tomada de decisfes. Informacdo mais correta ajudard a que as decisdes
financeiras sejam mais precisas e 0s investimentos mais eficientes. Deste modo, o presente
trabalho visou analisar o impacto da qualidade da informacdo financeira na eficiéncia do
investimento, estudando para o efeito PME portuguesas do setor agroalimentar durante os
anos 2014 a 2022.

A maioria dos estudos sobre a tematica analisa empresas cotadas, pelo que este estudo
contribui para aumentar a discussdo sobre o tema ao analisar PME que sdo o tipo mais

comum de empresas em todo o mundo.

Para medir a qualidade da informacao financeira foram usadas cinco proxies, dado que é um
conceito complexo e uma Unica variavel pode ndo conseguir capturar todos os seus efeitos.
Assim foram analisadas as proxies: alisamento dos resultados, qualidade dos accruals,
persisténcia dos resultados, previsibilidade dos resultados e conservadorismo. A proxy de
alisamento dos resultados ja foi analisada no contexto de eficiéncia de investimentos, embora
ainda tenha sido explorada, a qualidade dos accruals é a proxy mais analisada por todos 0s
trabalhos na area, ja as ultimas trés proxies, tanto quanto € do nosso conhecimento, ainda
ndo foram exploradas para entender o seu impacto na eficiéncia de investimento, pelo que

este trabalho expande o conhecimento desta tematica.

Adicionalmente analisou-se a ineficiéncia de investimento de modo global e dois casos
especificos: sobre e subinvestimento, permitindo ter uma analise detalhada das varias

situacgdes que levam a casos de investimentos pouco eficientes.

Os resultados indicam que as PME portuguesas do setor agroalimentar podem, perante
informag0es financeiras de maior qualidade, investir de forma mais eficiente, e evitando
principalmente os casos de sobreinvestimento, com. No entanto os resultados também
indiciam que as empresas ndo sdo tdo eficientes nos seus investimentos quando ndo aplicam
praticas de alisamento de resultados, pois os resultados tornam-se menos previsiveis, e
qguando ndo adotam préticas contabilisticas conservadoras, dado que as empresas, com a

intencdo de reconhecerem mais rapidamente as perdas.
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Os resultados sdo importantes para 0s gestores e os demais stakeholders. A melhoria da
qualidade da informacéo pode aumentar o valor de uma empresa porque 0s incentivos dos
gestores e dos stakeholders estdo mais alinhados e as tomadas de deciséo sdo melhores (Chen
etal., 2011).

As conclusdes obtidas apresentam-se relevantes ndo s6 pelo contributo para a literatura, mas
também para os gestores, em particular de PME do setor agroalimentar, dado que evidenciam
gue na tomada de decisdes de investimento estes devem ter em conta a qualidade da
informacdo que serve de suporte. Adicionalmente, os resultados sugerem que as empresas
devem reconhecer e priorizar a importancia de informagdes financeiras precisas e de
qualidade, dado que essa informacao tem impacto nos investimentos realizados, 0 que pode

influenciar a sua sustentabilidade financeira.

O objetivo do presente trabalho encontra-se atingido. No entanto, como qualquer trabalho,
este apresenta certas limitagdes que podem ser ultrapassadas em futuras investigacfes. Em
primeiro lugar, o estudo analisa anos de periodos econémicos conturbados, como é o caso
do efeito da pandemia provocada pelo Covid-19 e a guerra na Ucrania, que claramente afetou
0 investimento das empresas. Assim, futuras investigacdes poderiam analisar concretamente
o efeito destes dois eventos (juntos ou em separado) nos resultados. Segundo, é dificil
generalizar os resultados obtidos e suas implicacdes para a gestdo porque a amostra envolve
apenas pequenas e médias empresas, de apenas um setor e de apenas um pais. Tendo em
conta a natureza dinamica dos mercados e a complexidade das decisdes de investimento seria

interessante a analise noutros contextos.
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ANnexos

Anexo | - Kolmogorv-Smirnov

Variavel _ Kolmogorv-Smirnov _
Estatistica gl Sig.
11 0,3250 4132 <0,0010
IAR 0,2420 4132 <0,0010
QA 0,2500 4132 <0,0010
PERS 0,3380 4132 <0,0010
PREV 0,2220 4132 <0,0010
CONS 0,5280 4132 <0,0010
DIM 0,0320 4132 <0,0010
IDA 0,1660 4132 <0,0010
END 0,2280 4132 <0,0010
TANG 0,0540 4132 <0,0010
a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaboracdo propria com recurso ao SPSS
Com Il — Ineficiéncia do Investimento; IAR — Indicador do Alisamento de Resultados; QA — Qualidade dos

Accruals;

PERS - Persisténcia dos resultados;

Anexo Il — Testes F, Breusch-pagan e de Hausman

PREV — Previsibilidade dos resultados; CONS -
Conservadorismo; DIM — Dimens&o; IDA — Idade; END — Endividamento; TANG — Tangibilidade

1 Sobreinvestimento Subinvestimento
Qui- p- Si Qui- P Si Qui- -value | Si
quadrado | value 9 qguadrado | value g guadrado P 9
Teste F 203,3970 | 0,0000 ek 116,0480 | 0,0000 | *** | 30,9376 | 0,0003 | ***
Modelo
mais Modelo OLS e FE, escolhe-se FE
adequado
Teste
Breuch- 4,8238 0,0281 *x 0,2931 0,5883 * 91,7150 0,0000 fleled
pagan
Modelo
mais Modelo OLS e RE, escolhe-se RE
adequado
HTeSte 47,4879 | 0,0000 woxx 28,3652 | 0,0540 | ** | 71,1273 | 0,0000 | ***
ausman
Modelo
mais Modelo FE e RE, escolhe-se FE
adequado
Logo, o modelo a ser estimado sera o0 Modelo FE
Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao Gretl
Com Il — Ineficiéncia do Investimento; OLS — Ordinary Least Squares; FE — Fixed Effects; RE — Random

Effects

Nota: *** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%
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