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RESUMO

Este estudo analisa a relacéo entre a qualidade de resultados e o endividamento, e pretende
analisar qual é o seu comportamento para os varios niveis de endividamento. A
investigacdo foi motivada pela crescente preocupacdo com a qualidade de resultados e
com a necessidade sentida pelos stakeholders de obterem informacgdes mais precisas
sobre as empresas. Este ponto de interesse tem surgido nos Gltimos anos, principalmente,
apos os grandes escandalos financeiros de empresas como a Enron e a Worldcom. A
amostra final deste estudo é composta por 777 empresas, pertencentes a 25 paises da
Unido Europeia, Reino Unido, Noruega e Islandia, entre o ano 2012 e 2020, totalizando
4 662 observacdes empresa-ano. O modelo utilizado foi o modelo de Jones Modificado
(Dechow et al. 1996), complementado por Kothari et al. (2005) para calcular a qualidade
de resultados com base nos accruals discricionarios. Os resultados deste estudo suportam
a existéncia de uma relacéo significativa entre qualidade de resultados e endividamento,
sendo esta relacdo positiva para baixos niveis de endividamento e negativa para niveis
mais altos de endividamento, onde o ponto de inflex&o é de 26% do racio de divida sobre

o total do ativo.

Palavras-chave: Qualidade de Resultados, Endividamento, accruals, empresas cotadas,

Unido Europeia.
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ABSTRACT

This research analyzes the relationship between earnings quality and debt financing, this
study intends to analyze if this relationship is significant and what is its behavior for the
various levels of debt. This study was motivated by the growing concern with earnings
quality and the need felt by stakeholders to obtain more accurate information about
companies, this concern has arisen in recent years after the scandals of financial
companies such as Enron and Worldcom. The final sample of this study is composed of
777 companies, belonging to 25 countries of the European Union, United Kingdom,
Norway and Iceland, between the year 2012 and 2020, totalling 4 662 useful company-
years. The model used was the Modified Jones model (Dechow et al. 1996),
complemented by Kothari et al. (2005) to calculate the Earnings Quality based on
discretionary accruals. The results of this study support that there is a relationship
between earnings quality and debt. This relationship is positive for low levels of debt and
negative for higher levels of debt, the inflection point being 26%.

Keywords: Earnings Quality, Debt Financing, accruals, listed companies, European

Union.
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1. INTRODUGAO

A Qualidade de Resultados (QR) é um aspeto fulcral na nossa sociedade, surgindo,
principalmente, apds os escandalos financeiros de empresas como a Enron, Worldcom,
Tyco International, Qwest Communications International, Xerox Corporation, entre
outras. Todas estas empresas cometeram fraude financeira. A Enron Corporation com a
ajuda de bancos de investimento, advogados e contabilistas manteve milhares de milhdes
de dolares de divida fora do seu balangco. A WorldCom capitalizou mais de US $ 11 mil
milhGes de despesas como ativos, em vez de gastos. A Tyco International foi acusada de
ndo divulgar milhGes de dblares em empréstimos com juros baixos ou sem juros aos seus
executivos. A Qwest Communications International foi forcada pela SEC a reapresentar
receitas no valor US $ 2,4 mil milhGes. A Xerox Corporation impulsionou os resultados
ao contabilizar, prematuramente, receitas que deveriam ter sido relatadas anos depois e
ao estabelecer reservas de “‘cookie jar”, o que originou uma gestdo de resultados em
valores superiores a $ 1,4 mil milhGes. Dechow & Schrand (2004) vao mais longe,

referindo que a lista de abusos da contabilidade financeira continua indefinidamente.

Neste sentido, considerou-se interessante e oportuno analisar e caraterizar a QR,
estudando a sua relagdo com o endividamento das empresas. A QR é um conceito
multidimensional, pelo que tem diversos significados e conceitos para 0s VArios
utilizadores das demonstragdes financeiras (DF). A QR surgiu como uma medida
importante da satde financeira das unidades de negocios e pode ser usada nos mercados
financeiros (Foroughi & Ahmadi, 2010). Segundo Dechow & Schrand (2004), a QR é
uma medida vantajosa na avaliagdo do valor da empresa, pois os bons resultados sdo
aqueles que refletem com exatiddo a performance operacional atual e futura das empresas.

Geralmente, os resultados sdo utilizados para calcular os cash flows futuros (Ghosh &
Moon, 2010). Assim, alguns analistas avaliam uma empresa a partir do resultado liquido,
considerando-o como um ponto de referéncia na analise do desempenho. Uma vez que,
os resultados podem ser decompostos em cash flows e accruals, varios investigadores
usam a qualidade dos accruals para retirar conclusdes sobre a QR e interpretam-na como
uma funcdo crescente da qualidade de accruals (Dichev & Skinner, 2002; Francis et al.,
2005; Monem & Farshadfar, 2007).
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Como referido, esta dissertacdo procura estabelecer ligacfes entre duas area, QR e
endividamento das empresas. Embora poucos estudos examinem empiricamente se 0
endividamento esta associado a QR, alguns investigadores presumem que tal relagcdo

existe, e que esta € ambigua.

Por um lado, um certo nivel de divida pode influenciar positivamente a QR, pois existe
uma maior exigéncia de informacdes de qualidade, especialmente informac6es sobre
resultados, por parte dos detentores de divida ou outros credores. Por conseguinte, 0s
detentores de divida tém um menor risco porque conseguem estimar o risco de solvéncia,
0 risco de liquidez e o risco de faléncia com maior precisdo (Diamond, 1991). Em
contrapartida, niveis mais elevados de divida tém uma influéncia negativa na QR. Em
niveis mais altos de endividamento ha o agravamento do risco de violacdo dos covenants
da divida. Quanto maior o nivel de financiamento de divida, maior o risco de violacédo
dos covenants, e os credores podem aumentar o custo da divida e pedir pagamentos mais
rapidos. Assim, surge um incentivo para 0s gestores tirarem partido da gestdo de
resultados para reduzir os elevados custos de violacdes de covenants (Watts &
Zimmerman, 1986; Ghosh & Moon, 2010; Valipour & Moradbeygi, 2011). A gestdo de
resultados tem um efeito negativo sobre a QR se esta distorcer as informagdes, de forma
que estas sejam menos Uteis para prever cash flows futuros. Os resultados mostram que
0s gestores usam a gestéo de resultados para convencer os credores, para mostrar o quadro
desejavel da empresa, para cumprir 0s compromissos dos contratos de divida ou para
atingir um menor custo de divida (DeFond & Jiambalvo, 1994; DeAngelo et al., 1994;
Kim & Qi, 2010; Liu et al., 2010).

A amostra final deste estudo é composta por 777 empresas, pertencentes a 25 paises da
Unido Europeia, Reino Unido, Noruega e Islandia e 10 setores de atividade, totalizando
4 662 observacBes empresa-ano, retirada da base de dados ORBIS, referente ao periodo
de 2012 a 2020. O modelo utilizado foi 0 modelo de Jones Modificado (Dechow et al.
1996), complementado por Kothari et al. (2005), para calcular a qualidade de resultados

com base nos accruals discricionarios.

Os resultados da presente investigacao sugerem a existéncia de uma relacéo significativa
entre endividamento e QR, bem como uma associagdo positiva e significativa entre os

baixos niveis de endividamento e a QR. A relacéo entre baixos niveis de endividamento
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e a QR surge devido a uma maior exigéncia de informacdes de qualidade, especialmente
informagdes sobre resultados, por parte dos detentores de divida. Os resultados mostram
ainda que existe uma relacdo negativa e significativa entre altos niveis de endividamento
e a QR. Esta relacdo deve-se ao facto de as empresas usarem agressivamente os accruals
para gerir resultados, o que ira prejudicar a QR, a fim de evitar violagGes de covenants e
reduzir o custo de financiamento. Por fim, comprovou-se que a QR conta com um ponto
de inflexdo em torno de 26%, primeiro aumenta e, em seguida diminui em niveis

crescentes de divida.

O presente trabalho esté& dividido em cinco capitulos. No segundo capitulo encontra-se a
revisao de literatura, onde sdo apresentadas as defini¢cfes de endividamento e QR e a
relacdo entre as duas componentes ja estudadas na literatura. No terceiro capitulo é
apresentada a amostra, a metodologia e 0 modelo empirico com as respetivas variaveis
utilizadas para estudar a relagdo entre QR e endividamento. No quarto capitulo
discutem-se os resultados obtidos. Por fim, no quinto capitulo sdo apresentadas as

conclusdes, limitacBes, contributos e propostas de investigacdes futuras.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Qualidade de Resultados

A QR é um conceito multidimensional, tendo diversos conceitos e diferentes significados
para os varios utilizadores das DF. Os reguladores consideram que os resultados séo de
alta qualidade quando estdo em conformidade com as regras identificadas nos Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP). Segundo Dechow & Schrand (2004),
resultados de alta qualidade sao aqueles que refletem com maior precisdo o desempenho
operacional atual e futuro das empresas, ou seja, a QR é uma medida resumida e util na

avaliagdo do valor da empresa.

Os resultados séo vitais no processo de tomada de decisdo pelos gestores e atividades de
negocios das empresas. No entanto, os resultados nem sempre refletem a imagem real da
empresa (Man et al., 2018). Alguns analistas avaliam uma empresa através do resultado
liquido, considerando-o como um ponto de referéncia na analise do desempenho.
Contudo, é necessario perceber e questionar sobre a confiabilidade destes nimeros. As
empresas podem gerir os resultados positiva ou negativamente para atender as suas
préprias necessidades. Algumas empresas gerem os resultados negativamente para
reduzir os impostos que deveriam pagar. Ja outras utilizam diferentes formas de
inflacionar artificialmente os resultados para que estes sejam melhores aos olhos dos
analistas e investidores. De acordo com Valipour & Moradbeygi (2011), empresas que

gerem os resultados tém uma menor QR.

Os gestores, geralmente, desejam que os resultados sejam altamente persistentes e
previsiveis, porque estas caracteristicas podem melhorar a sua reputacdo com analistas e
investidores. Contudo, persisténcia e previsibilidade dos resultados, por si s, ndo sdo
suficientes para que os resultados sejam de alta qualidade. Em geral, a QR esta associada
a atributos relevantes como magnitude dos accruals, persisténcia, previsibilidade,
alisamento e relevancia (Schipper & Vincent, 2003; Dechow & Schrand, 2004;
Christensen et al., 2005; Bellovary et al., 2005; Khajavi & Nazemi, 2005; Dechow et al.,
2010).

Além disso, a definicdo de QR depende do modelo de relatério financeiro, do ambiente
de negaocios, dos objetivos dos decisores e do papel que os resultados desempenham no
modelo de decisdo (Dechow et al., 2010). Por um lado, a flexibilidade das regras
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contabilisticas e os métodos de renumeragdo da administracdo, que tém por base 0s
resultados e o valor da empresa, podem levar & gestao de resultados e, por sua vez, a uma
pior QR. No entanto, empresas com transacfes complexas, empresas em ambientes de
negocios volateis ou empresas de alto crescimento podem nédo fornecer resultados que
sejam bons indicadores de cash flows futuros, mesmo na auséncia de gestéo de resultados,
e i1sso pode ser interpretado erradamente como um sinal de baixa QR (Carmo et al., 2016)

De acordo com Healy & Wahlen (1999), um dos meios para 0s gestores transmitirem
informacdes sobre as suas atividades empresariais aos seus principais investidores sao as
DF. Os investidores, muitas vezes, acreditam que esses relatorios podem ajuda-los a
distinguir entre negdcios que apresentam bom desempenho e aqueles que ndo o tém. O
estudo de Chou et al. (2011) revela que a maioria dos investidores externos utiliza
relatorios financeiros para avaliar o desempenho de uma empresa. Acredita-se que 0s
resultados reportados nas DF representam informagfes confidveis na avaliacdo do
desempenho da empresa. Os gestores, portanto, ttm um incentivo para gerir resultados,
de forma a melhorar o desempenho relatado. Tal comportamento enganaria 0s
investidores externos, criando falso otimismo em relacdo ao desempenho da empresa.
Esse tipo de conscientizagdo motiva os gestores a intervir nas DF e publicar apenas as
informacdes adequadas aos seus fins, o que pode trazer prejuizos aos investidores. Ainda
no estudo de Chou et al. (2011) ¢ destacado o “Escandalo Enron” e uma série de outros
colapsos, mostrando que muitas empresas relataram altos resultados, contudo,
enfrentavam dificuldades nas operacfes comerciais, pelo que algumas delas até faliram.
Esta consequéncia decorre do facto dos resultados reportados nédo refletirem exatamente
0 que esta a acontecer nas atividades produtivas e comerciais das empresas.

Segundo Ghosh & Moon (2010), os resultados sdo frequentemente considerados
melhores previsores de cash flows futuros do que os cash flows atuais, porgue os accruals,
um componente-chave dos resultados (0 outro sendo os cash flows), sdo mais
informativos sobre os cash flows futuros. No entanto, os accruals também podem servir
como preditores barulhentos do desempenho futuro da empresa devido a gestao por parte
dos gestores. Como a divida afeta o valor da empresa, e por consequéncia, a remuneragao
da administracéo, entdo, também as escolhas contabilisticas tomadas sdo afetadas. Assim,
as ligagdes entre a divida e a QR dependem da qualidade dos accruals. De acordo com

Bernsten (1994), a QR é utilizada para avaliar diversas entidades, para comparar e
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identificar diferencas nos resultados das mesmas. Francis et al. (2005) defendem que a
QR ¢é uma dimensao importante da qualidade dos relatdrios financeiros, uma vez que 0s
resultados constituem a principal fonte de informacdes especificas da empresa. Também
Bellovary et al. (2005) defendem que a QR é um aspeto importante da avaliacdo da satde
financeira de uma organizacdo, contudo, muitas vezes é esquecido por investidores,

credores e outros utilizadores das DF.

A QR ¢é superior quando os resultados relatados ajudam os utilizadores a tomar melhores
decisbes. A qualidade dos resultados € alta quando ndo ha gestdo de resultados (Valipour
& Moradbeyqgi, 2011). Contudo, com o intuito de esconder o0 mau desempenho e com o
objetivo de obter oportunidades e adiar a faléncia, os gestores podem gerir os resultados,

0 que origina uma reducdo da QR destas empresas (Harris et al., 2004).
2.2. Relacdo Positiva entre QR e Endividamento

As empresas necessitam de investimentos para sobreviver a producdo e ao
desenvolvimento das atividades, pelo que, os donos das empresas exigem capital para
fazer face as suas despesas. Uma forma dos proprietarios conseguirem fazer face aos seus
gastos é recorrendo a divida financeira (Valipour & Moradbeygi, 2011). Com o capital
alheio a empresa pode pagar grandes despesas de capital ou financiar despesas
operacionais. Em geral, quer grandes empresas ja estabelecidas, quer negdcios recentes e
em inicio de atividade podem enfrentar incertezas no futuro e ter necessidade de depender
de divida financeira. A divida é um exemplo de pré-compromisso ou dispositivo de

vinculacdo (Valipour & Moradbeygi, 2011).

O endividamento das empresas pode influenciar positivamente a QR. Os detentores de
divida ou outros credores exigem informacdes de maior qualidade, especialmente
informacdes sobre resultados. Quando os resultados preveem os cash flows futuros com
maior precisdo os credores tém menor risco, pois conseguem estimar o risco de solvéncia,
o risco de liquidez e o risco de faléncia com maior precisdo. A divida, também, vincula a
administracdo a um compromisso prévio com informacoes de alta qualidade devido aos

custos de empréstimos mais baixos (Diamond, 1991).

O’Brien (1998) refere que os relatorios financeiros existem para atender as necessidades

dos fornecedores de capital externos e Pope (2003) afirma que o equilibrio entre
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financiamento interno e externo ir4 produzir diferencas nas exigéncias das informacoes

contabilisticas e pode explicar diferengas nos padrées de divulgacéo.

Em grandes empresas de capital difuso, os administradores tém incentivos para expropriar
ariqueza dos acionistas e detentores de titulos (Jensen & Meckling, 1976). Os detentores
de divida privada tém incentivos para monitorizar e limitar a potencial expropriacdo de
riqueza por parte da geréncia. Para estarem dispostos a arriscar capital, os credores
privados exigem capacidade de monitorizar continuamente as empresas-clientes ao longo
do periodo de vencimento e exigem informacdes de alta qualidade devido a necessidade

de avaliar o risco dos seus empréstimos (Slovin et al., 1990).

Além disso, os gestores estdo mais dispostos a fornecer informacdes de melhor qualidade,
principalmente, devido a considerac@es de custo-beneficio relacionadas ao financiamento
da divida. Portanto, os gestores para agirem no interesse dos credores utilizam critérios
contabilisticos que fornecem informacdes de maior qualidade sobre as perspetivas futuras
da empresa e, consequentemente, reduzem os custos da divida (Grossman & Hart, 1982;
Jensen, 1986; Feltham et al., 2007; Ghosh & Moon, 2010).

A literatura, também, sugere que o0s incentivos para relatar resultados de alta qualidade
sdo mais fortes para a divida privada do que para a publica, uma vez que os credores
privados sdo melhores a monitorizar. Os gestores tém menos probabilidade de utilizar
decisdes contabilisticas para enganar as partes interessadas sobre o valor econémico da

empresa quando estas tém dividas privadas (Warfield et al., 1995)

Outro beneficio que o endividamento origina € a reducdo de conflitos de agéncia (Jensen,
1986; Stulz, 1990), pelo que os gestores tém poucos motivos para distorcer o desempenho
econdmico usando mecanismos contabilisticos. O conflito de agéncia ocorre por meio da
separacdo e divergéncia entre propriedade e gestdo (Jensen & Meckling, 1976). Os
gestores tendem a estar interessados em perseguir 0s seus objetivos, em vez de maximizar

os beneficios dos acionistas.

No que toca a este problema classico, Jensen & Meckling (1976) e Grossman & Hart
(1982) observam que, embora a introducdo de divida na estrutura de capital da empresa
apresente um novo conjunto de problemas de agéncia, a existéncia de divida ajuda a

mitigar os custos de agéncia do patriménio liquido. Jensen (1986) discute a reducao dos
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custos de agéncia relacionados ao patrimonio, originado pela eliminacdo de Free Cash

Flows (FCF)! resultante de um aumento no valor relativo do financiamento da divida.

Segundo Jensen (1986), os gestores com FCF substancial podem aumentar os dividendos
ou recomprar acoes e, assim, investir o cash atual que, de outra forma, seria investido em
projetos de baixo retorno. Isto deixa os gestores com controlo sobre o uso de FCF futuros,
mas estes podem prometer pagar cash flows futuros anunciando um aumento
“permanente” do dividendo. Essas promessas sao fracas porque os dividendos podem ser
reduzidos no futuro. O facto de os mercados de capitais punirem os cortes de dividendos
com reducgdes no preco das agdes é consistente com os custos de agéncia de FCF. A
criacdo de divida permite que os gestores vinculem efetivamente a promessa de
pagamento de cash flows futuros. Logo, a divida pode ser um substituto eficaz para os
dividendos. Assim, a divida reduz os custos de agéncia do FCF, reduzindo o cash flow
disponivel para gastos a critério dos gestores. Além disso, certos tipos de credores (por
exemplo, bancos) podem fornecer uma funcéo de monitorizacdo para reduzir ainda mais

0s custos de agéncia de capital.

Resumindo, esses argumentos, coletivamente, sugerem que a divida tem uma influéncia

positiva na QR.
2.3. Relagéo Negativa entre QR e Endividamento

Um ponto de vista contrastante refere que a divida tem uma influéncia negativa na QR.
A literatura mostra que as empresas com niveis mais baixos de endividamento sdo menos
propensas a gerir resultados como resultado do menor risco de violagcdes de covenants.
Por outro lado, niveis mais altos de endividamento podem fornecer aos gestores um
incentivo de tirar vantagem da gestdo de resultados para reduzir os elevados custos de
violacdes de covenants. Quanto maior o nivel de financiamento da divida, maior o risco
de violacdo dos covenants da divida (Watts & Zimmerman, 1986; Ghosh & Moon, 2010;
Valipour & Moradbeygi, 2011).

Portanto, quando o endividamento é elevado, os resultados contabilisticos podem nao
representar fielmente o desempenho econémico da empresa devido ao uso agressivo de

accruals. Pelo que, isto indica que o endividamento esta negativamente associado a QR

1 FCF sdo os cash flows superiores ao necessario para financiar todos os projetos que tém Net Present
Value positivos quando descontados ao custo de capital relevante (Jensen, 1986).
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(Press & Weintrop, 1990; Beneish & Press, 1993; Smith, 1993; DeFond & Jiambalvo,
1994; Dichev & Skinner, 2002; Billett et al., 2007).

Consequentemente, com o0 aumento do risco de viola¢do dos covenants da divida os
credores podem aumentar o custo da divida e pedir pagamentos mais rapidos. Portanto,
as empresas tendem a gerir os seus resultados usando accruals discricionarios® para
convencer os credores a conceder empréstimos (Sweeney, 1994). Assim, espera-se que
um nivel de endividamento mais elevado tenha influéncia negativa na QR. Neste sentido,
Sercu et al. (2006) examinaram a relacdo entre gestdo de resultados e endividamento,
onde os resultados mostraram uma relagdo positiva entre a gestdo de resultados e a

alavancagem financeira.

DeFond & Jiambalvo (1994) e DeAngelo et al. (1994) investigaram a gestao de resultados
com contratos de divida e financiamento de divida. Os resultados mostram que os gestores
usam a gestdo de resultados para convencer os credores, para apresentar o quadro
desejavel da empresa e cumprir os compromissos dos contratos de divida. Segundo Kim
& Qi (2010), as empresas tém maior probabilidade de distorcer os resultados para evitar
violar os termos do empréstimo, ou, entdo, quando a capacidade de renegociar

empréstimos que violaram os termos é limitada.

Gupta & Fields (2006) examinaram a relacdo entre as estruturas de vencimento da divida
das empresas e a propensdo para gerir resultados. Eles concluiram que as empresas com
mais divida de curto prazo eram mais suscetiveis a gestao de resultados, e que essa relacdo
era mais forte para as empresas que enfrentam restri¢cdes do mercado de divida. No geral,
os resultados indicaram que a gestdo de resultados pelas empresas € influenciada pela
quantidade relativa de divida de curto prazo usada nas estruturas de capital das empresas,
ou seja, a divida de curto prazo esta positivamente associada a gestao de resultados. Estes
resultados estdo em sintonia com os resultados encontrados por Goodwin et al. (2009) e
Chou et al. (2011). No entanto, Fung & Goodwin (2013) analisaram empresas com alto
rating de crédito e encontraram uma associa¢ao negativa entre divida de curto prazo e

gestéo de resultados.

2 Os accruals ndo discricionarios sdo exigidos de acordo com a realidade do negécio, ja os accruals
discricionarios sao artificiais e tém como Unico propo6sito gerir o resultado contabilistico. Os accruals
discricionarios podem servir como uma proxy da QR (Martinez, 2007).
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Como referido anteriormente, a divida pode ser um dos fatores que ajuda a minimizar os
conflitos de agéncia, contudo, & medida que o endividamento aumenta, os credores
recorrem mais a bond covenants, muitos dos quais sao baseados em dados contabilisticos
para reduzir a expropriacdo de riqueza pelos administradores (Watts & Zimmerman,
1986). Assim, com 0 aumento de covenants espera-se que 0 oportunismo por parte dos
gestores também aumente com o crescimento da alavancagem financeira (Press &
Weintrop, 1990; Duke & Hunt 111, 1990; Christie & Leftwich, 1990; Billett et al., 2007).

Liu et al. (2010) examinaram se as empresas gerem os resultados antes de emitir titulos
de divida para atingir um menor custo de divida. Os resultados mostram uma gestdo de
resultados com intencdo de aumentar o resultado antes da obtencéo de fundos. Depois de
controlar varios emissores de titulos e caracteristicas de emissdo, 0s autores também
descobriram que as empresas que geriam os resultados positivamente emitiam dividas a

um custo menor.

Francis et al. (2005) investigaram a relacdo entre QR e o custo da divida e do capital
préprio e os resultados mostraram que uma maior QR esta associada a um menor custo
de divida e capital proprio. Este resultado é consistente com um vasto conjunto de artigos
(Blackwell et al., 1998; Noguer & Mufioz, 2007; Bharath et al., 2008; Ghosh & Moon,
2010; Zhang, 2008; Allee & Yohn, 2009; Gray et al., 2009; Kim & Qi, 2010; Minnis,
2011; Dedman & Kausar, 2012; Aldamen & Duncan, 2013; Bauwhede et al., 2015;
Carmo et al., 2016).

Um ponto importante a destacar é o facto de haver uma distincdo entre covenants na
divida privada e na divida publica. Estudos anteriores documentam que os covenants dos
empréstimos s&o muito mais rigorosos na divida privada do que na divida publica (Smith
& Warner, 1979; Smith, 1993). Além disso, nos mercados de divida privada a informacéo
é mais opaca (de menor qualidade), o que prejudica o acesso a financiamento externo
(Hernéndez-Céanovas & Martinez-Solano, 2007, 2010; Van Caneghem & Campenhout,
2012). Assim, as empresas com divida privada sdo mais propensas a usar opcoes
contabilisticas para evitar violagdes de covenants quando a divida é alta (Dichev &
Skinner, 2002).
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2.4 Formulacdo das Hipoteses

De facto, divulgar informac6es financeiras de qualidade tem sido uma preocupacao
crescente por parte dos stakeholders, pois as DF estdo na base das mais variadas decisdes
econdémicas como, por exemplo, a obtencdo de fundos necessarios ao financiamento da
atividade nas melhores condicdes. Existe, por isso, um claro incentivo na preparacao de
informacdo de qualidade que reporte corretamente o desempenho da empresa. Contudo,
a literatura mostra ser controversa e relata que o endividamento também pode ter um
efeito negativo na QR. Assim, dado que a literatura apresenta resultados mistos, o
objetivo desta dissertacdo € estudar, primeiramente, se existe relacdo entre o
endividamento e a QR e, de seguida, estudar essa relagdo para os varios niveis de

endividamento.

Deste modo, e seguindo os estudos de Ghosh & Moon (2010) e de Valipour &
Moradbeygi (2011), que concluiram que um nivel mais baixo de endividamento tem um
efeito positivo na QR, e que um nivel mais alto de endividamento tem um efeito negativo

na QR, as hipoteses de investigacdo sao as seguintes:
H1: Existe uma relacéo significativa entre endividamento e qualidade de resultados.

H>: Em niveis de endividamento baixos, existe uma relacdo positiva e significativa entre

divida e qualidade de resultados.

Hs: Em niveis de endividamento elevados, existe uma relacdo negativa e significativa

entre divida e qualidade de resultados.

11
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3. AMOSTRA E METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
3.1 Amostra

A amostra gque serve de suporte a inferéncia dos resultados desta investigacdo foi extraida
da base de dados ORBIS de Bureau Van Dijk no més de agosto de 2021.

Para recolher a amostra selecionaram-se todas as empresas cotadas da Unido Europeia
(27), Islandia, Noruega e Reino Unido, referentes ao periodo entre 2012 e 2020.
Excluindo-se as empresas pertencentes aos setores financeiro e administracao publica,
devido as especificidades contabilisticas e regulamentares, uma vez que estdo sujeitas a
um sistema contabilistico e regulamentar especifico, sendo dificil estimar a formacéo de
accruals discricionarios (Prior et al., 2008; Chen et al., 2012).

A amostra ap0s a exclusao das empresas do setor financeiro e administracdo pablica é de
6 902 empresas. Contudo, foram ainda excluidas as empresas com informacdo
insuficiente necessaria para o céalculo das métricas da QR com base em accruals, bem
como os setores® com menos de 20 observagdes empresa-ano (Ghosh & Moon, 2010).
Assim, retiraram-se da amostra os setores de atividade da Agricultura, Silvicultura e
Pesca (A.), Abastecimento de Agua, Esgotos, Gestdo de Residuos e Atividades de
Remediacdo (E.), Educacao (P.), Salde Humana e Atividade de Trabalho Social (Q.),
Artes, Entretenimento E Recreacdo (R.), Atividades de Hotelaria e Alimentagéo (1.), e
Outros Servigos (S.).

Posteriormente, para eliminar os efeitos provocados por valores extremos foram
excluidos os dados contabilisticos necessarios para o calculo das medidas de gestdo de
resultados e varidveis independentes, cujos valores se situam abaixo do percentil 1 e
acima do percentil 99 (Ghosh & Moon, 2010; Valipour & Moradbeygi, 2011). Desta
forma, a amostra final é composta por 777 empresas, pertencentes a 25 paises da Unido
Europeia, Reino Unido, Noruega e Islandia e 10 setores de atividade, totalizando 4 662

observagdes empresa-ano.

3 Os setores foram classificados segundo a nomenclatura usada pela Comunidade Europeia, NACE Rev. 2.
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A Tabela | apresenta a divisdo da amostra por pais, onde se verifica que grande parte da
amostra é representada por empresas de Franca, Alemanha e Reino Unido, com 16,1%,

ANTONIO TRAVASSOS

A RELAGAO ENTRE QUALIDADE DE RESULTADOS E ENDIVIDAMENTO

18,9% e 22,1% do total da amostra, respetivamente.

Tabela | — Composicao da amostra por pais

Paises NuUmero de Empresas Percentagem (%b)
DE Alemanha 147 18,9%
AT Austria 27 3,5%
BE Bélgica 28 3,6%
CY Chipre 2 0,3%
HR Croécia 2 0,3%
DK Dinamarca 30 3,9%
Si Eslovénia 2 0,3%
ES Espanha 16 2,1%
EE Estbnia 5 0,6%
Fl Finlandia 35 4,5%
FR Franca 125 16,1%
GR Grécia 6 0,8%
NL Holanda 25 3,2%
HU Hungria 2 0,3%
IE Irlanda 11 1,4%
IS Islandia 1 0,1%
IT Italia 4 0,5%
LV LetOnia 2 0,3%
LT Lituania 4 0,5%
LU Luxemburgo 3 0,4%
MT Malta 2 0,3%
NO Noruega 23 3,0%
PL Polbnia 9 1,2%
PT Portugal 1 0,1%
GB Reino Unido 172 22,1%
CZ | Republica Checa 2 0,3%
RO Roménia 3 0,4%
SE Suécia 88 11,3%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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A figura 1 apresenta a divis&o da amostra por setores. E possivel verificar que a maioria
da amostra é representada pelo setor da Fabricagdo (C.) com 57,1% dos dados. De
seguida, temos o setor da Informacéo e Comunicacao (J.) e o setor do Comércio Grossista
e Retalhista; Oficinas de Veiculos Motorizados (G.) com 10,6% e 9% do total da amostra,
respetivamente. O setor de Atividades Administrativas e de Servigos de Apoio (N.) foi o
setor menos representado, contando apenas com 2,2% da amostra total.
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Figura 1 — Divisdo da amostra por setores

Fonte: Elaboragdo Prépria
3.2. Modelo de Qualidade de Resultados com base em accruals discricionarios

Para medir a QR, 0o método utilizado tem por base 0s accruals discricionarios. Os modelos
mais utilizados na sua mensuracdo sdo o modelo de Jones (1991) e o0 modelo de Jones
Modificado, desenvolvido por Dechow et al. (1996) e complementado por Kothari et al.
(2005).

Os accruals exigem que os gestores realizem previsdes, estimativas e julgamentos, o que
cria oportunidades para a gestdo de resultados, levando a uma menor QR. Segundo
Dechow & Schrand (2004), quanto maior o grau de discricionariedade, maior a propensao
para a gestdo de resultados. Consequentemente, espera-se que a QR varie com o uso de

accruals discricionarios. A primeira etapa para o célculo da primeira medida, GRJones,

14
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foi a obtencéo dos accruals totais por meio da abordagem tradicional do balango (Dechow
etal., 1996).

Para estimar a QR ¢é utilizado o modelo de Jones Modificado complementado por Kothari
et al. (2005). Para mensurar o impacto da performance da empresa nos accruals
discricionarios é incorporada no modelo como variavel a rendibilidade operacional do
ativo (ROA). Kothari et al. (2005) introduziram ainda o termo da constante, que permite
um controlo adicional a heteroscedasticidade, isto €, permite controlar os efeitos do setor
e do ano, por ndo ser defletida pelos ativos totais. Segundo Kothari et al. (2005), os
modelos que excluem o termo da constante sdo menos simétricos, tornando as conclusdes

do poder de teste de comparagdo menos claras.

Assim, seguindo Jones (1991) e Dechow et al. (1996) os accruals totais para cada

empresa séo calculados da seguinte forma:
(1)  Accruals;, = AAC;; — APC;; — ACaixa;, + ADcp; s — Dep;,

Sendo que: AACi corresponde a variagdo do ativo corrente entre o periodo t-1 e t para a
empresa i; APCiy representa a variacao do passivo corrente entre o periodo t-1 e t para a
empresa i; ACaixait corresponde a variagdo de caixa e equivalentes de caixa entre o
periodo t-1 e t para a empresa i; ADcpi; € a variagdo da divida de curto-prazo incluida no
passivo corrente entre o periodo t-1 e t para a empresa i; Depit representam as

depreciacdes e amortizacBes do periodo t para a empresa i.

A partir da Equacdo (2), pretende-se calcular os accruals discricionarios para cada setor

e para cada ano, que servird como medida de QR. Para tal, recorreu-se ao seguinte

modelo:

Accrualsie _ 1 AVen;—ACR;¢ AFT;, ’
(2) ATt B ﬂO + ﬁl (ATi,t—1) + 'BZ ( ATi¢—q > + ﬁ3 (ATi,t—1> + ,84(R0A1,t—1) +
Eit

Onde: Accrualsiy representa o total dos accruals do periodo t para a empresa i; ATit1
corresponde ao ativo total do periodo t-1 para a empresa i; A Venit representa a variagao
das vendas entre o periodo t-1 e t para a empresa i; ACR; representa a variagdo de contas
a receber entre o periodo t-1 e t para a empresa i; AFTi; corresponde ao ativo fixo tangivel

no periodo t para a empresa i; ROAi+1 representa o retorno sobre os ativos no periodo t-1
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para a empresa i; &itcorresponde aos residuos obtidos entre o valor estimado pelo modelo
e o valor efetivo no periodo t para a empresa i; os coeficientes B1, B2, B3 e Pa
correspondem aos parametros especificos para cada um dos anos e para cada um dos

setores de atividade.

A Equacdo (2) é estimada a cada ano e para cada indudstria, com um ndmero minimo de
20 empresas, onde a indlstria é classificada segundo a nomenclatura usada pela
Comunidade Europeia, NACE Rev. 2.

Segundo os autores do modelo, os accruals discricionarios sdo considerados estimativas
de erro no célculo dos accruals totais, ou seja, correspondem aos valores dos residuos da

Equacéo (2).

A partir dos accruals discricionarios é possivel estudar a gestdo de resultados, isto é, se
0s gestores estdo a diminuir ou aumentar os nimeros contabilisticos, que por sua vez leva
a uma diminuicdo da QR. A magnitude da gestdo de resultados € calculada através do
valor absoluto dos residuos da Equacéo (2). Entdo, quanto maior o valor absoluto, maior

a gestdo de resultados e menor a QR. Assim, a formula para calcular a QR é a seguinte:

(3) QR;t = |€i,t|

Consistente com os estudos anteriores, por exemplo Francis et al. (2005), foram
removidos outliers extremos da distribuicdo de residuos para os percentis 1 e 99.

3.3. Relacédo entre Endividamento e Qualidade de Resultados

Para analisar a relacdo entre a QR e o endividamento é seguido o modelo escolhido por
Dichev & Skinner (2002) e Ghosh & Moon (2010), no qual é utilizado a seguinte

regressao:

(4) QRy = o + By Divida;, + B,Divida}, + P3Ciclo Operacional;, +
piDimensao;, + PsVendas,;, + p¢Cash Flow,; . + p;Perdas;, +
psCusto Divida; + BoZ — Score; s + froCrescimentoy + B11P&D; + €

Sendo que: Divida corresponde a percentagem de divida total (longo prazo + curto prazo)

sobre o total de ativos; Ciclo Operacional corresponde a transformacéo logaritmica da

16



5 ANTONIO TRAVASSOS
A RELACAO ENTRE QUALIDADE DE RESULTADOS E ENDIVIDAMENTO

soma do prazo médio de recebimentos* e do prazo médio de inventarios®; Dimensé&o
corresponde a transformacgdo logaritmica da média dos ativos totais iniciais e finais;
Vendas) e Cash flow) representam o desvio-padréo das vendas e dos cash flows
operacionais®, respetivamente, defletido pelos ativos totais, num periodo de 4 anos (do
ano t-3 até o ano t) de 2015 até 2020; Perdas sdo a propor¢do de empresa - anos com
resultados negativos do ano t; Custo Divida reflete a despesa de juros deflacionada pela
divida total média; Z-Score é o Z-Score de Altman’; Crescimento corresponde a soma do
valor de mercado do capital proprio mais o valor contabilistico do passivo a dividir pelo
valor do ativo e P&D correspondem as despesas com investigacdo e desenvolvimento
escaladas pelo valor contabilistico dos ativos totais.

Tal como Dichev & Skinner (2002) e Francis et al. (2005), é incluido o ciclo operacional,
a dimensao da empresa, a volatilidade das vendas e do cash flow e a propor¢éo das perdas
para capturar os componentes inatos ou ndo discricionérios da QR. Os fatores inatos
captam a influéncia do ambiente operacional e do modelo de negdcio na QR, que €
diferente do componente discricionario. Também é controlado o custo da divida e a
pontuacdo Z de Altman, porque a divida pode estar correlacionada com o custo de
financiamento e dificuldades financeiras (Francis et al., 2005). Além disso, € incluido o
indice de mercado para o valor contabilistico e despesas de P&D para representar

oportunidades de crescimento que afetam o crescimento e a divida.

4 Prazo médio de Recebimentos = 360 / (Vendas / Contas a receber)

% Prazo médio de Inventarios = 360 / (CMVMC / Inventario)

6 Cash flows operacionais resultam da subtragio dos accruals ao resultado operacional

7 Z-Score ¢ estimado como 1,2 x (Working Capital / Ativo Total) + 1,4 x (Resultados retidos / Ativo
Total) + 3,3 x (EBIT / Ativo Total) + 0,6 x (Valor de mercado do CP / Passivo Total) + (Vendas / Ativo
Total).
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4. RESULTADOS

O modelo de medida da QR com base em accruals discricionarios foi calculado segundo
as equacoes (1) (2) e (3), para todas as empresas, nos anos de 2016, 2017, 2018, 2019 e
2020 pelos 10 setores de atividade (B - Mineracdo e Pedreira, C — Fabricacdo, D -
Fornecimento de Eletricidade, Gas e Ar Condicionado, F — Construcdo, G - Comércio
Grossista e Retalhista; Oficinas de WVeiculos Motorizados, H - Transporte e
Armazenamento, J — Informacdo e Comunicacdo, L - Atividades Imobiliarias, M -
Atividades Profissionais, Cientificas e Tecnicas e N - Atividades Administrativas e de

Servicos de Apoio).
4.1. Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das varidveis que compdem o modelo empirico sao
apresentadas na Tabela 11. O modelo que estuda a relacéo entre a qualidade de resultados
e 0 endividamento conta com 2 177 observacdes. Os resultados obtidos permitem
verificar que o nivel médio de accruals discricionarios, a nossa medida de QR, é de
0,04380. Afere-se que, em média, apresentam uma divida de 21,7% e um custo de divida
meédio de 5,6%.

O nivel médio da nossa medida de qualidade de resultados vai de encontro com a
literatura, nomeadamente, de acordo com os autores, Valipour & Moradbeygi (2011) e
Ghosh & Moon (2010), os quais relataram valores médios de 0,0551 e 0,058,
respetivamente. Relativamente ao nivel médio de divida, 0s nossos resultados sdo
similares aos obtidos por Valipour & Moradbeygi (2011) que obtiveram um valor médio
de divida de 24,8%, contudo Ghosh & Moon (2010) relatam valores médios de divida
superiores, de 66,35%. Relativamente ao custo da divida, 0s nossos resultados encontram-
se entre os valores obtidos por outros autores, tendo o artigo de Valipour & Moradbeygi
(2011) registado um custo da divida médio de 5,1%, enquanto o artigo de Ghosh & Moon

(2010) apresenta um custo médio superior, no valor de 10,5%.
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Tabela Il — Analise de estatisticas descritivas

Variavel Média | Mediana | Méximo | Minimo EZZ\;?(; Observacdes
QR 0,04380 0,03081 0,89990 | 6,77E-06 | 0,05177 2.177
Divida 0,21734 0,20761 1,03035 | 2,51E-06 | 0,13850 2.177
Opecrg:clicz)nal 4,93822 4,94904 | 12,16813 | 1,63347 0,80565 2.177
Dimenséao 14,04470 | 13,96975 | 20,01519 | 8,6505 2,00508 2.177
DP - CF 0,081 0,582 0,126 0,0022 0,066 2177
DP - Vendas 0,206 0,1996 0,781 0,031 0,154 2177
Perdas 0,06547 0,04505 0,10682 | 0,04247 0,03000 2.177
Custo Divida 0,0559 0,03634 2791 0,2425 0,05521 2.177
Z_Score 1,46240 1,39652 9,48802 | -2,19898 | 0,75936 2.177
Crescimento 0,54417 0,54846 1,52138 | 0,068553 | 631.274,8 2177
P_D 122.824 0,00000 | 9.135.000 |-9.918,30| 31.274,8 2.177

Fonte: Elaboracdo propria. Variaveis explicadas no Anexo I.

4.2. Matriz de Correlagédo de Pearson

A matriz de correlacdo de Pearson é apresentada no Tabela Il1. Pela anélise da matriz de
correlacdes explicativas verifica-se que ndo existem correlacdes proximas de 1 ou -1, pelo

gue ndo parece haver indicios de multicolinearidade.

As correlacdes mais elevadas sdo de 0,6429 e 0,6408 entre o Crescimento e o Ciclo
Operacional e 0o DP_Vendas e DP_CF, respetivamente. Estes valores ndo séo elevados o
suficiente para levantar problemas de multicolineriedade. Adicionalmente, ambas as
relagcbes apresentam um p-value inferior a 5%, pelo que, podemos concluir que existe

uma correlagéo estatisticamente significativa.
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Tabela 11 — Matriz de Correlagdes de Pearson entre varidveis explicativas

MamZd? Ciclo Oper. Divida Dimensdo P_D Z Score Perdas Crescimento Custo Divida DP_CF DP_Vendas
Correlacéo
: 1,000000
Ciclo Oper.
. -0,0875 1,000000
Divida
05498 | -
. . -0,020382 0,206677 1,000000
Dimenséo
0,8894 01542 | -
5D 0,263291 -0,0841 -0,032831 1,000000
. -0,0676 0,5656 08228 | = -
-0,196581 -0,4822 -0,396469 -0,153314 1,000000
Z_Score
0,1758 0,0004 0,0048 02929 | = -
Perd -0,025678 0,143534 -0,020581 0,1523366 -0,113686 1,000000
erdas
0,8610 0,3252 0,8840 0,2961 04367 | @ -
. -0,642879 0,521783 0,065942 -0,04694 0,006044 0,099007 1,000000
Crescimento
0,0000 0,0001 0,6526 0,7488 0,9671 04985 | -
. 0,025082 0,080878 -0,047 0,253609 0,024564 0,156773 0,181948 1,000000
Custo Divida
0,8642 0,5807 0,7485 0,0787 0,8670 0,2820 02108 | = -
5 G 0,334238 0,551457 0,551457 -0,088241 -0,230485 -0,003102 -0,265256 -0,251476 1,000000
. 0,0189 0,0000 0,0000 0,5466 0,1111 0,9831 0,0655 00813 | -
3P Ve -0,15518 0,549174 0,549174 -0,101578 -0,336324 0,144624 0,047803 -0,03028 0,640781 1,000000
endas
. 0,2870 0,0000 0,0000 0,4874 0,0181 0,3215 0,7443 0,8361 0,0000 | = -
Fonte: Elaboracdo propria. Variaveis explicadas no Anexo .
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4.3. Impacto do Endividamento na Qualidade de Resultados

Foi realizado um teste a presenca de efeitos variaveis (Tabela 1V) e de efeitos fixos
(Tabela V) ao nivel das empresas (cross section) e dos periodos (anos), de forma a
escolher o método de estimacdo a utilizar. Em nenhum destes testes foram detetados
efeitos estatisticamente significativos. Assim, o modelo foi estimado por Pooled OLS,
tendo sido utilizados os estimadores robustos dos desvios-padrédo dos coeficientes,
considerando-se a eventual existéncia de heteroscedasticidade e autocorrelagdo dos erros,

validando deste modo a inferéncia estatistica.

Tabela IV — Teste a presenca de efeitos varidveis

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided (all others)

alternatives
Test Hypothesis
Cross-section Time Both
0.5593 0.226676 0.7860
Breusch-Pagan
(0.1708) (0.6340) (0.1143)

Fonte: Elaborag&o propria.

Tabela V - Teste a presenca de efeitos fixos

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test Cross-section fixed effects

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 1.16305 0.26305

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela VI permite comprovar que, globalmente, o modelo é significativo para um nivel
de significancia de 1 % (F =54, 47722). Individualmente, todas as variaveis sao, também,
estatisticamente significativas para o nivel de significancia de 5%, pois o p-value é

inferior a 0,05.
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Tabela VI — Estimacéo por Pooled OLS

Variavel Coeficiente | Estatistica T [ P-value
Constante 0,064245 11,79564 0,0000
Divida -0,040965 -3,872105 0,0001
Dividan2 0,080321 4,388895 0,0000
Ciclo Oper. 0,002509 4,263195 0,0000
Dimensao -0,003377 -12,26266 0,0000
DP_Vendas 1,04E-09 3,0134 0,0026
DP_CF 4,63E-09 3,874182 0,0001
Perdas 0,080677 6,217297 0,0000
Custo Divida -8,57E-06 -3,83505 0,0001
Z Score -0,001442 -2,187719 0,0288
Crescimento 0,010065 2,816363 0,0049
P_D 3,98E-09 3,679329 0,0002
R-squared 0,216786
Adjusted R-squared 0,212806
F - Statistic 5447722
Prob (F - Statistic) 0,000000
Durbin - Watson Stat 1,783784

Fonte: Elaboracdo propria. Varidveis explicadas no Anexo I.

Pela analise da tabela acima, o coeficiente da Divida é negativo e significativo, enquanto
o coeficiente da variavel Divida? é positivo e significativo, o que sugere uma relagio
quadrética entre a qualidade dos resultados e a divida. Isto vem responder a Hi, uma vez
que, sendo os coeficientes da divida estatisticamente significativos, podemos concluir que

existe uma relacdo significativa entre endividamento e qualidade de resultados.

A curva em U mostra que quando a Divida € reduzida a influéncia positiva da divida
domina a influéncia negativa da divida, isto porque os gestores tém menor motivacao de
gerir os resultados quando a probabilidade de violagdo de um covenant ndo é alta. No
entanto, em altos niveis de divida, o risco de violagdo de um covenant torna-se téo alto
que é mais valioso para a empresa prejudicar a QR para evitar a violacdo do covenant do
que continuar a oferecer visoes confiaveis das perspetivas futuras da empresa. Isto suporta
as Hz e Hs, em niveis de endividamento baixos, existe uma relagéo positiva e significativa
entre divida e qualidade de resultados e em niveis de endividamento elevados, existe uma

relacdo negativa e significativa entre divida e qualidade de resultados, respetivamente.
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Dada a relagdo quadrética entre a QR e a divida e sendo esta concavidade voltada para
cima (uma vez que o coeficiente da variavel Divida? é positivo), entdo, é possivel calcular

0 ponto de viragem que corresponde ao minimo da parabola que é obtido igualando a zero

a derivada da QR em relacéo a divida (Divida minima = _0'040965/(2 x 0,080321) )

sendo esse minimo de 26%, ou seja, a QR primeiro aumenta até uma divida de 26% e a

partir dai comega a diminuir.

Os coeficientes das varidveis Ciclo Operacional, Desvio Padréo das Vendas e dos Cash
Flows, Perdas, Crescimento e P_D sao todos positivos e significativos, 0 que sugere que
a QR é inferior para empresas com ciclos operacionais mais longos, empresas com maior
volatilidade das vendas e dos cash flows, empresas com resultados negativos e empresas
com maiores oportunidades de crescimento. Pelo contrério, os coeficientes das variaveis
Dimenséo e Z_Score sdo negativos e estatisticamente significativos, sugerindo que a
qualidade dos resultados é superior para as empresas maiores, com menores dificuldades

financeiras.
4.4, Analise de Robustez

Embora ndo tenham sido detetados efeitos significativos tanto ao nivel das empresas
como dos periodos, e por isso a opc¢do de estimar o modelo por Pooled OLS, foi também
estimado o modelo por efeitos fixos, apds a realizacdo do teste Hausman (Tabela VII) que
rejeitou a hipotese nula de efeitos variaveis (p-value = 0,0000).

Tabela VII — Teste Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test Cross-section random effects

Test Summary Chi-Sqg. Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 40,848421 11 0,0000

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados da estimacao do modelo por efeitos fixos sdo apresentados na tabela VIII.
Os resultados sdo semelhantes aos obtidos no modelo Pooled OLS, o que confirma as
conclus@es anteriores. Contudo, nesta estimacdo do modelo as variaveis Perdas e Ciclo

Operacional ndo sdo significativas para um nivel de significancia de 5% (p-value =
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0,7916 e p-value = 0,9991). O coeficiente da variavel Pesquisa e desenvolvimento (P_D)
€ neste caso negativo e ndo significativo (p-value = 0,1567) contrariamente ao obtido

anteriormente.

Tabela VII1 — Estimacao por Fixed Effects

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value

C -0,443386 -0,966881 0,3338

Divida -4,10E-09 2,302114 0,0215

Divida™2 2,75E-17 2,423714 0,0155

Ciclo Oper. -0,001245 -0,264223 0,7916

Dimensao -0,030648 -2,602929 0,0093

DP_Vendas 4,43E-09 1,80558 0,0712

DP_CF 2,78E-08 4,592514 0,0000

Perdas 0,00765 0,00117 0,9991

Custo Divida -1,27E-05 -2,000271 0,0457

Z_Score 0,009619 2,264576 0,0237

Crescimento 0,096874 3,427922 0,0006

P D -1,88E-08 -1,417005 0,1567
R-squared 0,532273
Adjusted R-squared 0,276121
F - Statistic 2,077955
Prob (F - Statistic) 0,000000
Durbin - Watson Stat 2,983326

Fonte: Elaboracdo propria. Variaveis explicadas no Anexo I.
4.5 Analise por setor

Com o objetivo de alargar a nossa andlise e diversificar em relacdo a literatura existente
decidimos testar o modelo pelos varios setores, de forma a estudar a rela¢do entre

endividamento e QR por setor, e distinguir 0s varios comportamentos nos mesmos.

Para o setor com maior representatividade na amostra, o setor C — Fabricagéo, obtivemos
resultados consistentes com os resultados gerais. Como mostra a tabela IX, todos os
coeficientes das variaveis apresentam o mesmo sinal que o modelo geral, a excecdo da
variavel P_D (Pesquisa e Desenvolvimento). Neste setor, e a um nivel de significancia de
5%, todas as variaveis continuam a ser significativas. O facto dos coeficientes das

variaveis Divida e Divida® serem negativo e positivo, respetivamente, juntamente com os
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p-values menores que 5%, leva-nos a concluir que o setor C segue os resultados do
modelo geral e apresenta uma relacéo significativa entre QR e endividamento, e que esta
¢ positiva para baixos niveis de endividamento e negativa para niveis mais altos. Este

setor conta com um ponto de inflexdo de 50%.

Tabela IX - Estimacéo por Pooled OLS (Setor C)

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value

Constante 0,038436 4,353149 0,0000

Divida -0,035766 -2,551473 0,0108

Divida2 0,030787 1,174903 0,0240

Ciclo Oper. 0,002083 2,132228 0,0332

Dimenséo -0,002391 -6,760176 0,0000

DP_Vendas 1,21E-09 -2,765615 0,0058

DP_CF 5,83E-09 3,728068 0,0002

Perdas 0,054306 2,93132 0,0034

Custo Divida -1,02E-09 -5,533692 0,0000

Z Score -0,008307 -7,410224 0,0000

Crescimento 0,021603 3,801597 0,0002

P D -4,36E-09 -3,068802 0,0022
R-squared 0,183305
Adjusted R-squared 0,176031
F - Statistic 25,19929
Prob (F - Statistic) 0,000000
Durbin - Watson Stat 1,725331

Fonte: Elaboracao propria. Varidveis explicadas no Anexo I.

Relativamente ao setor F — Construcdo, os resultados sdo semelhantes ao do setor C,
conforme mostra a tabela X. O p-value continua a ser menor que 5% e o modelo continua
a possuir significancia global. Contudo, algumas variaveis individualmente ja apresentam
um p-value superior a 5%, nomeadamente as variaveis DP_Vendas, DP_CF e Perdas.
Uma possivel explicacdo para este aumento do p-value é a diminui¢do da amostra que

ndo permite obter valores mais significativos.

Em relagdo aos coeficientes das variaveis Divida e Divida? estas também tém sinal
negativo e positivo, respetivamente, e conjugado com o facto de serem significativas

permitem concluir que o setor F segue os resultados do modelo global, tendo uma relagédo
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entre QR e endividamento conforme o sugerido nas hipdteses. Os resultados do setor F
indicam um ponto de inflexdo de 32% neste setor.

Tabela X - Estimacéo por Pooled OLS (Setor F)

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value

Constante 0,103653 2,427082 0,0172

Divida -0,074679 -1,104055 0,0272

Divida2 0,116964 0,838474 0,0403

Ciclo Oper. 0,005207 2,086824 0,0397

Dimenséo -0,007307 -2,668926 0,0090

DP_Vendas 6,97E-09 11775 0,2420

DP_CF 1,45E-08 1,001578 0,3192

Perdas 0,044636 -0,70996 0,4795

Custo Divida 2,06E-02 -1,738683 0,0454

Z Score -0,009647 -2,114126 0,0372

Crescimento 0,05179 2,752885 0,0071

P D 3,44E-07 1,98873 0,0497
R-squared 0,258281
Adjusted R-squared 0,169597
F - Statistic 2912383
Prob (F - Statistic) 0,002452
Durbin - Watson Stat 2,473606

Fonte: Elaboracdo propria. Varidveis explicadas no Anexo I.

A tabela XI mostra os resultados do setor G - Comércio Grossista e Retalhista; Oficinas
de Veiculos Motorizados. Neste setor o modelo continua a ter significancia global,
contudo, algumas variaveis individualmente apresentam p-value superior a 5%,
nomeadamente, as variaveis Ciclo Operacional, DP_Vendas, Z-Score, Crescimento e
P_D. As variaveis Divida e Divida? apresentam sinal positivo e negativo, respetivamente.
Isto combinado com os p-values menores que 5% leva-nos a concluir que temos uma
relacdo inversa a esperada, 0 que vai ao encontro das nossas hipoteses. Assim, neste setor
temos uma relagéo significativa entre QR e endividamento, mas com uma relagéo
negativa para niveis mais baixos de endividamento e positiva para niveis mais altos. Estas
diferencas podem ser justificadas pela natureza do setor, a organizacdo empresarial e

forma preferencial de financiamento.
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Tabela XI - Estimacéo por Pooled OLS (Setor G)

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante 0,066861 2545791 0,0117
Divida 0,071375 1,922503 0,0061
Divida2 -0,101156 -1,670112 0,0266
Ciclo Oper. 0,00122 0,391259 0,0961
Dimenséao -0,004434 -3,566890 0,0005
DP_Vendas 1,18E-09 0,223045 0,8237
DP_CF 2,03E-08 3.053370 0,0026
Perdas 0,149466 2.874096 0,0045
Custo Divida -0,000693 -0,641743 0,0218
Z Score -0,000964 -0,363681 0,7165
Crescimento 0,006582 0,437595 0,6622
P_D 4,55E-09 -0,075132 0,9402
R-squared 0,166562
Adjusted R-squared 0,117537
F - Statistic 3,397447
Prob (F - Statistic) 0.000260
Durbin - Watson Stat 2,037168

Fonte: Elaboracao propria. Varidveis explicadas no Anexo I.

O setor J— Informagéo e Comunicacéo e o setor H - Transporte e Armazenamento, tabelas
XI11 e XIII, respetivamente, apresentam resultados semelhantes. Embora os sinais dos
coeficientes apresentem algumas diferencas, a nivel de significancia ambos apresentam
as variaveis Ciclo Operacional, Dimensdo, Z-Score e Crescimento como néo
significativas. Em relacdo aos coeficientes das varidveis Divida e Divida?, estas
apresentam sinal negativo e positivo, respetivamente. Mais uma vez, podemos concluir
que estes dois setores estdo em concordancia com os resultados do modelo global.
Apresentam uma relacdo significativa entre QR e endividamento, e esta é positiva para
baixos niveis de endividamento e negativa para niveis mais altos. Os pontos de inflexao

para os setores J e H s&o 26% e 20%, respetivamente.
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Tabela XI1 - Estimacédo por Pooled OLS (Setor J)

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value

Constante 0,092358 3,750345 0,0002

Divida -0,136854 3,238718 0,0014

Divida2 0,259392 -3,302878 0,0011

Ciclo Oper. -0,002739 -1,000662 0,3181

Dimenséo 0,002012 -1,576056 0,1165

DP_Vendas 1,34E-08 -3,491137 0,0006

DP_CF 6,89E-09 2,665227 0,0083

Perdas -0,135781 -2,756068 0,0064

Custo Divida -0,000382 -0,849438 0,3906

Z Score -0,002088 -0,616374 0,0053

Crescimento -0,000836 0,054447 0,9566

P D 2,86E-08 -1,759356 0,0800
R-squared 0,185892
Adjusted R-squared 0,14365
F - Statistic 4,400691
Prob (F - Statistic) 0,000006
Durbin - Watson Stat 1,877784

Fonte: Elaboracao propria. Varidveis explicadas no Anexo I.

Tabela X111 - Estimacao por Pooled OLS (Setor H)

Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante 0,228018 4,317563 0,0000
Divida -0,036339 -0,479025 0,0333
Divida2 0,090528 0,862561 0,0191
Ciclo Oper. -0,003259 -0,732335 0,4662
Dimenséo -0,013764 -3,859348 0,5002
DP_Vendas 7,48E-10 0,165517 0,0169
DP_CF 1,57E-08 0,921077 0,0359
Perdas 0,081757 0,992693 0,0324
Custo Divida -0,019531 -1,234021 0,2209
Z Score -0,00686 -0,945054 0,0347
Crescimento 0,037365 1,509827 0,1352
P_D 7,50E-08 1,353352 0,0199
R-squared 0,313616
Adjusted R-squared 0,215561
F - Statistic 3,198373
Prob (F - Statistic) 0,001277
Durbin - Watson Stat 2,233614

Fonte: Elaboracdo propria. Varidveis explicadas no Anexo I.
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Para os restantes setores nédo é possivel retirar conclusées individuais e 0 mesmo pode ser
confirmado nos anexos I, I11, IV, V e VI. Os setores B, D, L, M e N apresentam um p-
value superior a 5%, pelo que, as nossas hipdteses ndo sdo confirmadas, e
consequentemente, nao € possivel retirar as mesmas conclusdes que nos setores C, F, G,
H e J. Uma possivel explicacdo para esta limitagdo é o nimero reduzido da amostra, que

n&o nos permite ter modelos com significancia global.
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5. CONCLUSAO

O conceito de qualidade de resultados tem ganho especial importancia nos ultimos anos,
especialmente, apds alguns escandalos financeiros. E um conceito que ndo importa
exclusivamente aos acionistas, mas sim aos stakeholders como um todo (Dechow &
Schrand, 2004).

O principal objetivo deste estudo passou por analisar a relacdo entre endividamento e
qualidade de resultados e para tal foram propostas trés hipoOteses de estudo,
nomeadamente: Hi: Existe uma relacéo significativa entre endividamento e qualidade de
resultados; Hz: Em niveis de endividamento baixos, existe uma relacdo positiva e
significativa entre divida e qualidade de resultados; Hz: Em niveis de endividamento
elevados, existe uma relacdo negativa e significativa entre divida e qualidade de

resultados. Os resultados obtidos suportam e comprovam as trés hipéteses

Com base nos resultados, primeiramente, € possivel observar pelos coeficientes da
variavel Divida, que existe uma relacdo significativa entre QR e endividamento. De
seguida, os resultados, também, comprovam que existe uma relacdo positiva e
significativa entre os baixos niveis de endividamento e a QR. Portanto, podemos dizer
que a divida pode ter uma influéncia positiva na QR, pois existe uma maior exigéncia de
informacdes de qualidade, especialmente, informacgdes sobre resultados por parte dos
detentores de divida ou credores. Para além disto, os gestores, provavelmente, irdo fazer
uso da sua discricionariedade para fornecer informacGes privadas sobre as perspetivas
futuras das empresas, para deste modo retirarem partido das vantagens de existir uma
melhor informacdo sobre a sua empresa, por exemplo, na reducdo dos custos de

financiamento.

Relativamente a terceira hipotese, os resultados mostram que existe uma rela¢do negativa
e significativa entre altos niveis de endividamento e a QR. Concluiu-se que as empresas
usam agressivamente os accruals para gerir resultados, a fim de evitar violacdes de
covenants e reduzir o custo de financiamento. Quanto maior o nivel de financiamento da
divida, maior o risco de violagdo dos covenants da divida, e os credores podem aumentar
0 custo da divida e pedir pagamentos mais rapidos. Assim, surge um incentivo para 0s
gestores tirarem partido da gestdo de resultados para reduzir os elevados custos de

violagOes de covenant.
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De acordo com a literatura, a gestao de resultados esta negativamente associada a QR (Ho
et al., 2015). A gestdo de resultados tem um efeito negativo sobre a QR se distorcer as
informacdes, de forma que sejam menos Uteis para prever cash flows futuros. Assim, o
aumento das praticas de gestéo de resultados reduziraa QR (Lo, 2008). Além disto, pode-
se dizer que o mercado carece de confianga nos resultados corporativos decorrentes das
praticas de gestdo de resultados (Beyer et al., 2019).

Adicionalmente, através da analise dos coeficientes das variaveis Divida e Divida?,
também, se encontrou o ponto de inflexdo na qual a relacdo deixa de ser positiva e passa
a ser negativa. O ponto de inflexdo é de 26%, ou seja, a QR inicialmente aumenta, mas
depois diminui em niveis crescentes de divida, em torno do ponto de 26% da divida.

Para as variaveis de controlo os resultados mostram que as variaveis Ciclo Operacional,
Desvio Padrdo das Vendas e dos Cash Flows, Perdas, Crescimento e P_D tém um
coeficiente positivo, o que significa que a QR ¢ inferior para empresas com ciclos
operacionais mais longos, empresas com maior volatilidade das vendas e dos cash flows,
empresas com resultados negativos e empresas com maiores oportunidades de
crescimento. Para as variaveis Dimensdo e Z Score os coeficientes sdo negativos e
estatisticamente significativos, sugerindo que a qualidade dos resultados é superior para

empresas de maior dimens&o, com menores dificuldades financeiras.

Os resultados vdo de encontro a literatura, em especial, de acordo com os autores DeFond
& Jiambalvo (1994), DeAngelo et al. (1994), Francis et al. (2005), Gupta & Fields (2006),
Goodwin et al. (2009), Ghosh & Moon (2010), Kim & Qi (2010) e Valipour &
Moradbeygi (2011).

Em termos da analise por setores, dada a nossa limitacdo de amostra, apenas foi possivel
retirar conclusdes individuais para os setores C — Fabricacdo, Gas e Ar Condicionado, F
— Construcdo, G - Comércio Grossista e Retalhista; Oficinas de Veiculos Motorizados, H
- Transporte e Armazenamento, J — Informacdo e Comunicacdo. Em relacdo aos setores
C, F, H e J concluimos que seguem a relagdo do modelo global e apresentam uma relagéo
significativa entre QR e endividamento, relagdo esta que € positiva para niveis mais
baixos de endividamento e negativa para niveis mais altos de endividamento. Para o setor

G, concluimos que este apresenta uma relacéo significativa entre QR e endividamento,
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contudo, esta € inversa em relacdo aos setores anteriormente mencionados. Para 0s

restantes setores, 0s respetivos modelos, ndo apresentam significancia global.

Existem algumas limitagdes que sdo de realcar nesta investigacdo. A primeira limitacédo
€ a mais geral e mais comum em estudos nesta area, estando relacionada com a
dificuldade em medir a qualidade de resultados. Embora, se tenham adotado medidas
muito utilizadas na literatura, a QR pode revestir-se de variadas formas, sendo dificil de
precisar (Dechow et al., 2010). A segunda limitacdo estd associada a falta de dados na
base de dados utilizada, o que conduziu a reducdo de um nimero consideravel da amostra
inicial, em especial nas rubricas necessérias para o célculo da variavel Z-Score e a variavel
Pesquisa e Desenvolvimento. A terceira limitacdo encontrada surgiu do facto de estar
disponivel apenas 9 anos de informacao financeira na base de dados, combinada com a
necessidade de calcular a volatilidade de algumas variaveis, em especial, 0 desvio-padrao

das Vendas e dos Cash Flows.

Este estudo fornece um passo importante para entender a relacdo complexa entre
endividamento e a QR num ambiente onde a literatura ainda é escassa, especialmente, nas
empresas europeias. Os resultados podem fornecer implicacBes substanciais para a
compreensdo do financiamento da divida e da qualidade dos resultados, nomeadamente,
0 ponto de inflexdo a partir do qual existe a passagem de uma influéncia positiva para
negativa do endividamento na QR. Para além disto, fazemos uma breve anélise setorial,

na qual podemos constatar um setor cuja relacdo é inversa a do modelo global.

Para investigac@es futuras seria pertinente alargar a comparacdo ndo s6 para paises da
Europa, mas também pertencentes a outros continentes e avaliar se as relagdes entre QR
e endividamento se mantém. Incluir empresas ndo cotadas também pode ser um fator de
interesse dadas as diferencas estruturais em comparagdo as empresas cotadas. Além disso,
seria interessante para os investigadores incluir outras variaveis no modelo como, por
exemplo, incluir varidveis do sistema de governacao das sociedades, pois também tém
um papel importante de monitorizagdo da QR. O impacto da qualidade da auditoria
financeira podera ser um fator interessante a incluir, pois seria relevante estudar a eficacia
da auditoria ao limitar as estratégias que sdo adotadas pelos gestores para tentarem
alcancar o seu objetivo, mas que diminuem a qualidade de resultados e de informacéo que

é passada aos stakeholders.
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Adicionalmente, numa investigacdo futura poderé realizar-se um estudo equivalente ao
desenvolvido, através da utilizacdo de estratégias de gestdo de resultados com base em
atividades reais ou através da combinacdo das duas estratégias, o que ainda ndo se
encontra muito desenvolvido na literatura. Esse estudo permitira uma analise mais
profunda a associagdo entre endividamento e qualidade de resultados, uma vez que, 0s

efeitos reais das escolhas das atividades das empresas serdo tidos em conta.
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ANEXO0S

Anexo | — Descri¢do Variaveis

Variavel Descrigdo Variavel
Accrualsiy Representa o total dos accruals do periodo t para a empresa i
AACl-‘t Corresponde & variagéo do ativo corrente entre o periodo t-1 e t para a empresa i
APCit Representa a variacdo do passivo corrente entre o periodo t-1 e t para a empresa i
- Corresponde a variacdo de caixa e equivalentes de caixa entre o periodo t-1 e t para a
ACaixait .
empresa i
ADCD: Corresponde a variacdo da divida de curto-prazo incluida no passivo corrente entre o
Pit periodo t-1 e t para a empresa i
Depi Representam as depreciagdes e amortizagdes do periodo t para a empresa i
ATt Corresponde ao ativo total do periodo t-1 para a empresa i
AVenit Representa a variagdo das vendas entre o periodo t-1 e t para a empresa i
ACRit Representa a varia¢do de contas a receber entre o periodo t-1 e t para a empresa i
AFTi¢ Corresponde ao ativo fixo tangivel no periodo t para a empresa i
ROAit1 Representa o retorno sobre 0s ativos no periodo t-1 para a empresa i
OR Medida de Qualidade de Resultados, baseada na magnitude de Gestdo de resultados
- Corresponde a percentagem de divida total (longo prazo + curto prazo) sobre o total de
Divida i
ativos
Ciclo Corresponde a transformac&o logaritmica da soma do prazo médio de recebimentos e do
Operacional prazo médio de inventarios
Dimensao Corresponde a transformacao logaritmica da média dos ativos totais iniciais e finais
Representa o desvio-padréo das vendas defletido pela média de ativos totais num periodo
Vendasq) P P P P

de 4 anos (do ano t-3 até 0 ano t)

Cash flows)

Representa o desvio-padrao dos cash flows defletido pela média de ativos totais num
periodo de 4 anos (do ano t-3 até 0 ano t)

Perdas Corresponde a proporcédo de empresa - anos com resultados negativos do ano t
Custo Divida Reflete a despesa de juros deflacionada pela divida total média
Z-Score Z-Score de Altman

Crescimento

Corresponde a soma do valor de mercado do capital préprio mais o valor contabilistico
do passivo a dividir pelo valor do ativo

P&D

Corresponde as despesas com investigacdo e desenvolvimento escaladas pelo valor
contabilistico dos ativos totais
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Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante 0,168735 6,920827 0,0000
Divida 0,079741 1,1909 0,2393
Divida2 -0,086901 -0,854749 0,3968
Ciclo Oper. -0,019716 -5,76423 0,0000
Dimenséo -0,002786 -1,846164 0,0708
DP_Vendas 1,38E-09 1517824 0,1354
DP_CF -9,36E-09 -3,093947 0,0032
Perdas -0,065524 -1,156832 0,2528
Custo Divida 0,007699 1,202841 0,2347
Z_Score 0,004588 1,371215 0,1764
Crescimento -0,015212 -0,631499 0,5306
P_D 1,83E-08 1,362989 0,1790
R-squared 0,769014
Adjusted R-squared 0,718198
F - Statistic 15,13306
Prob (F - Statistic) 0,052001
Durbin - Watson Stat 2,314653

Anexo I11 - Estimacdo por Pooled OLS (Setor D)
Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante 0,085327 0,6566 05141
Divida 0,076706 0,446055 0,6573
Divida2 -0,027701 -0,128577 0,8982
Ciclo Oper. -0,008511 -0,954662 0,3439
Dimenséo -0,002944 -0,385548 0,7013
DP_Vendas -1,79E-09 -1,564749 0,1233
DP_CF 1,55E-08 1,070739 0,2889
Perdas 0,476057 3,510458 0,0009
Custo Divida 0,041191 0,392952 0,6958
Z_Score 0,048291 1,961896 0,0548
Crescimento -0,080662 -1,075583 0,2867
P_D 6,47E-07 1,43067 0,1581
R-squared 0,481969
Adjusted R-squared 0,380213
F - Statistic 4,736509
Prob (F - Statistic) 0,084020
Durbin - Watson Stat 1,726610
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Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante 0,187439 3,459103 0,0010
Divida -0,356051 -2,006366 0,0497
Divida2 0,376083 1,535246 0,1304
Ciclo Oper. 0,00254 0,859039 0,3940
Dimens&o -0,009477 -3,149597 0,0026
DP_Vendas 8,30E-09 0,292991 0,7706
DP_CF -6,47E-09 -0,180997 0,8570
Perdas -0,067106 -0,515472 0,6083
Custo Divida 0,009869 0,413919 0,6805
Z_Score -0,031204 -2,439768 0,0179
Crescimento 0,157365 3,518007 0,0009
P_D -1,79E-06 -1,6112 0,1128
R-squared 0,342173
Adjusted R-squared 0,212957
F - Statistic 2,648069
Prob (F - Statistic) 0,084100
Durbin - Watson Stat 2418681
Anexo V - Estimag&o por Pooled OLS (Setor M)
Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante -0,028207 -0,901688 0,3712
Divida -0,10512 -1,338227 0,1863
Divida2 0,169393 1,214653 0,2297
Ciclo Oper. 0,005624 1,42865 0,1588
Dimenséo 0,002168 1,221985 0,2270
DP_Vendas 1,47E-08 2,735068 0,0084
DP_CF -4,96E-08 -3,07039 0,0033
Perdas -0,005975 -0,142411 0,8873
Custo Divida -0,009642 -0,779515 0,4390
Z Score 0,003976 0,741926 0,4613
Crescimento 0,022778 1,040526 0,3026
P_D -1,95E-07 -2,647038 0,0106
R-squared 0,248588
Adjusted R-squared 0,098306
F - Statistic 1,654143
Prob (F - Statistic) 0,139329
Durbin - Watson Stat 1,730125




Anexo VI - Estimagéo por Pooled OLS (Setor N)
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Variavel Coeficiente Estatistica T P-value
Constante -0,072157 -0,949861 0,3483
Divida -0,04459 -0,51318 0,6109
Divida2 0,0893 0,811704 0,4222
Ciclo Oper. 0,00682 0,710697 0,4817
Dimensao 0,004547 2,131365 0,0398
DP_Vendas -5,19E-09 -0,72324 0,4746
DP_CF -4,52E-10 -0,096966 0,9233
Perdas 0,190124 2,019062 0,0508
Custo Divida -0,209483 -3,085474 0,0038
Z_Score -0,000999 -0,273906 0,7857
Crescimento 0,016067 0,34817 0,7297
P D 2,71E-05 1,384027 0,1746
R-squared 0,595144
Adjusted R-squared 0,474782
F - Statistic 4,9446
Prob (F - Statistic) 0,110000
Durbin - Watson Stat 2,209481
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