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Resumo

O presente estudo testa, para o caso portugués das empresas ndo cotadas, a existéncia de uma
relacdo entre o nivel de perdas por imparidade em dividas a receber (PIDR) reconhecido pelas
empresas € as suas caracteristicas empresariais — dimensao, resultados, endividamento e sector
da atividade. Prevé-se que o nivel de PIDR reconhecido resulte, ndo apenas da aplicacdo dos
PCGA as situagdes de risco ou incobrabilidade de crédito, mas também das referidas

caracteristicas.

O contexto empresarial portugués é caracterizado por empresas de pequena e média dimensao,
maioritariamente geridas pelos proprios proprietarios, por um forte alinhamento entre a
contabilidade e a fiscalidade, assim como por uma elevada dependéncia do financiamento
bancario. Neste contexto, as demonstracdes financeiras tendem a ser usadas pelos agentes
econOmicos essencialmente para garantir a concretizacdo de dois objetivos: a minimizacdo do

imposto a pagar e a obtencdo do indispensavel financiamento bancério.

Assim, é expectavel que os agentes usem a discricionariedade permitida no reconhecimento
das PIDR para “gerirem” os resultados no sentido pretendido, devendo os resultados e o
endividamento da empresa, ser determinantes do nivel de PIDR reconhecido. Adicionalmente,
também a dimensdo e o sector de atividade onde a empresa se insere deverdo, por razdes de

natureza operacional, representar variaveis explicativas da relacdo em anélise.

A evidéncia empirica obtida corrobora a expectativa inicial demonstrando a existéncia de uma
relagdo entre o nivel de PIDR e as caracteristicas empresariais consideradas. Os resultados
obtidos demonstram ainda que o nivel de resultados tem um forte poder explicativo da relacéo,
sugerindo que as empresas usam de forma discricionaria as PIDR para minimizar o pagamento

de imposto.

Palavras Chave: Perdas por Imparidade em Dividas a Receber, Imparidades,

Conservantismo, Tributagcdo, Manipulacéo de Resultados.



Abstract

This study tests for the small private Portuguese firms, the existence of a relationship between
the level of bad debt expenses (BDE) recognized by firms and their corporate features — size
income, debt and industry. The recognition of BDE is expected to be induced not just from the
GAAP application to credit risk or receivables uncollectability situations, but also from those

features.

The Portuguese business environment is characterized by small and medium firms, mainly
managed by their owners, by a close alignment between the accounting and tax systems, as
well as by a high dependency on bank financing. In this context, the financial statements tend
to be primarily used by economic agents to ensure the achievement of two objectives:

minimize the tax payment and obtain the needed bank financing.

Thus, it is expected that agents use the discretion allowed in BDE recognition to "manage" the
results in the desired direction, and that the firm results and debt should be determinants of the
BDE recognized level. Additionally, also the size and industry of the firm should, for reasons

of operational nature, represent explanatory variables in the relationship under analysis.

The empirical evidence obtained confirms the initial expectations demonstrating the existence
of a relationship between the BDE recognized level and the considered corporate features. The
obtained results also show that the level of results of a firm has a strong explanatory power on
the relationship, suggesting that managers use BDE in a discretionary way to minimize tax

payment.

Keywords: Bad Debt Expenses, Impairment, Conditional Conservatism, Income Tax;
Earnings Management.
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1 - Introducéo

O presente estudo tem como objetivo obter evidéncia empirica da existéncia de uma relagéo
entre o0 nivel de Perdas por Imparidade em Dividas a Receber (PIDR) reconhecido nas
demonstracdes financeiras das empresas nacionais ndo cotadas e as suas caracteristicas
empresariais. A intuicdo subjacente ao presente estudo € a de que o reconhecimento de PIDR
resulta, ndo apenas do reflexo do risco de incobrabilidade de uma empresa nas suas
demonstragdes financeiras, de acordo com os Principios Contabilisticos Geralmente Aceites

(PCGA), mas também das suas proprias caracteristicas empresariais.

A literatura identifica a existéncia de uma relacdo negativa entre o reconhecimento de perdas
por imparidade e os ciclos econdmicos (Spear e Taylor, 2011). Desta forma, e tendo presente a
situacdo econdmica de Portugal, caracterizada ao longo da ultima década por um crescimento
anémico e mais recentemente pela escassez de liquidez, sera espectavel que as demonstracdes
financeiras das empresas portuguesas tenham verificado, ao longo deste periodo, um aumento
das PIDR reconhecidas, resultante do contexto economico adverso descrito e consequente

aumento do risco de crédito.

No entanto, o reconhecimento de perdas por imparidade ndo estd apenas associado as
evolugdes do ciclo economico. A literatura evidencia a existéncia de uma relagdo positiva
entre o reconhecimento de perdas por imparidade por parte das empresas e fatores como a
dimensao e o nivel de resultados das mesmas. As empresas de maior dimensédo, por exemplo,
tém uma maior probabilidade de reconhecerem perdas por imparidade do que as restantes,
devido a base de ativos de grande dimensdo que compde os seus balancos (Elliott e Shaw,
1988; Jarva, 2007). Assim, é expectavel que a dimensdo das empresas seja uma das

caracteristicas empresariais determinantes do nivel de PIDR reconhecido.

Uma segunda caracteristica empresarial explicativa da relacdo em anélise é o nivel de
resultados apresentado pelas empresas. A investigacdo apresenta evidéncias de praticas de

earnings management no reconhecimento de PIDR, de forma a garantir que o nivel de



resultados apresentado pelas empresas atinja os objetivos definidos pela gestdo ou esteja de
acordo com as expectativas dos analistas (McNichols e Wilson, 1988; Jackson e Liu, 2010). A
utilizacdo do reconhecimento de PIDR em préticas de earnings management € possibilitada
pelo elevado nivel de discricionariedade permitido a gestdo, na definicdo dos montantes a

reconhecer.

A associacdo das PIDR a préticas de earnings management é ainda corroborada pela forte
relacdo das primeiras ao principio do conservantismo contabilistico (Jarva, 2007). Este
principio pode ser definido como a tendéncia, de exigir um nivel superior de verificagdo no
reconhecimento das boas noticias (BN) relativamente ao reconhecimento das mas noticias
(MN) nos resultados (Basu, 1997) e, a semelhanca do que acontece com as PIDR, a literatura
apresenta evidéncias da sua associacdo ao fendbmeno de earnings management (e.g. Moreira,
2006a). O conservantismo tem como principais determinantes econdémicos, indutores da sua
presenca nas demonstracGes financeiras, a contratualizacdo, o risco de litigio, a regulacéo
contabilistica e a tributagdo (Watts, 2003; Ball e Shivakumar, 2005; Basu, 2005). Entre estes,
a tributacdo tem uma forte influéncia sobre as escolhas contabilisticas, nomeadamente em
paises com uma forte ligacdo entre a contabilidade e a fiscalidade (Eilifsen et al, 1999;
Baralexis, 2004), sendo o conservantismo contabilistico usado pelos gestores como forma de
diminuir o valor atual dos pagamentos de imposto e consequentemente aumentar o valor da

empresa (Lara et al., 2009).

As evidéncias disponiveis na literatura sdo, na sua maioria, referentes a empresas norte-
americanas com incentivos distintos dos das empresas nacionais, reflexo de caracteristicas e
contextos empresariais também distintos. Num contexto empresarial como o portugués,
caracterizado por empresas de pequena e média dimensdo onde a propriedade e a gestdo se
confundem, assim como pela referida proximidade entre a contabilidade e a fiscalidade, um
dos principais incentivos dos agentes economicos consiste na adocdo de solugdes
contabilisticas que reduzam os resultados e consequentemente 0 montante de imposto a pagar
(Baralexis, 2004; Moreira, 2008). Deste modo, e de forma consistente com as evidéncias

apresentadas pela literatura, o nivel e variacdo dos resultados apresentados por uma empresa



tenderdo a ser caracteristicas explicativas do nivel de PIDR reconhecido pelas empresas

nacionais ndo cotadas.

Outro aspeto particular do contexto empresarial nacional é a elevada dependéncia, por parte
das empresas, do financiamento bancario. Esta dependéncia, conjuntamente com o referido
alinhamento de interesses existente entre a propriedade e a gestdo, resulta num segundo
incentivo, o das empresas com elevadas necessidades de financiamento bancério adotarem
escolhas contabilisticas com impacto positivo nos resultados de modo a sinalizar a sua
qualidade ao sector bancéario, assegurando desta forma o indispensavel financiamento
(Moreira, 2008). Por outro lado, a contratualizacdo, nomeadamente ao nivel dos contratos de
divida, é identificada como um dos determinantes da presenga do conservantismo nas
demonstracdes financeiras. As empresas com demonstracdes financeiras conservadoras
tendem a ser compensadas com um custo de financiamento mais reduzido, devido a
valorizacdo por parte dos credores da seguranca adicional que este principio induz nos
contratos de divida (e.g. Ahmed et al., 2002). Assim, é expectavel que as necessidades de

financiamento bancario sejam outro dos fatores determinantes da relacdo em analise.

Por fim, também o sector de atividade onde determinada empresa se enquadra tendera a ser
uma caracteristica explicativa do nivel de PIDR reconhecido. A relevancia do sector justifica-
se, por um lado, pela existéncia de um determinado padrdo sectorial, nomeadamente nas
politicas de crédito ou nos termos de venda praticados, fatores relevantes no processo de
reconhecimento de PIDR e, por outro lado, pela forte dependéncia de alguns sectores dos

ciclos econdmicos.

Face ao exposto, espera-se que a dimensdo, o nivel e variacao de resultados, o endividamento
e o sector de atividade, sejam caracteristicas empresariais que expliqguem, para 0 caso
portugués das empresas nao cotadas, o nivel de PIDR reconhecido nas demonstracdes

financeiras.

A metodologia de investigacdo adotada consistiu na utilizacdo de modelos econométricos,
assim como no uso de uma amostra de controlo para efeitos de comparacédo, constituida por



empresas que ndo reconheceram PIDR nas suas demonstracGes financeiras, através dos quais
se procurou aferir sobre a existéncia de uma relacdo as caracteristicas empresariais

consideradas relevantes e o nivel de PIDR reconhecido.

A evidéncia empirica obtida corrobora a expectativa inicial, sugerindo que as caracteristicas
empresariais consideradas sdo determinantes do nivel de PIDR reconhecido. Os resultados
obtidos resumem-se da seguinte forma: (1) a dimensdo esta negativamente associada ao nivel
de PIDR reconhecido; (2) o nivel e variacdo dos resultados, assim como o endividamento,
estdo positivamente relacionados com o nivel de PIDR; e (3) o sector de atividade condiciona
os montantes de PIDR reconhecidos. Das caracteristicas consideradas, o nivel de resultados é
a que apresenta maior influéncia no nivel de PIDR reconhecido, sugerindo que as empresas,
face a presenca do incentivo fiscal, usam de forma discricionaria as PIDR em estratégias de

minimizacao e alisamento dos resultados.

A motivacdo para o desenvolvimento do presente estudo prende-se com o aprofundamento do
conhecimento sobre a tematica das PIDR no contexto nacional, nomeadamente em relacdo aos
fatores que induzem o seu reconhecimento. Adicionalmente, ndo é do conhecimento do autor,
a data de elaboracdo deste estudo, da existéncia de qualquer investigacdo sobre esta tematica
para o contexto nacional, pelo que, a motivacdo para o presente estudo também se prende, com
0 objetivo de dar um contributo para o preenchimento desta lacuna na literatura nacional. As
conclusbes deste estudo deverdo ser relevantes ndo s6 para a comunidade académica que
desenvolve investigacdo na area da contabilidade financeira, mas também para as entidades
emissoras de normativos contabilisticos, assim como para todos os potenciais utilizadores das

demonstragdes financeiras, nomeadamente para a Autoridade Tributaria.

O presente estudo esta estruturado do seguinte modo. No capitulo 2 e 3, definem-se os
principais conceitos e apresenta-se a literatura relevante referente a tematica das PIDR e do
conservantismo contabilistico, respetivamente. No capitulo 4, apresenta-se 0 contexto
empresarial e econdmico portugués, assim como 0s principais incentivos que resultam do

mesmo. No capitulo 5 é formulada a hipotese de investigacao e apresentada a metodologia e a



amostra de trabalho. Por fim, no capitulo 6 discutem-se os resultados empiricos, sendo as
principais conclusdes apresentadas no capitulo 7.



2 - Perdas por Imparidade em Dividas a Receber

A relevancia das perdas por imparidade para os diversos utilizadores da informacéo financeira
pode ser justificada pelos potenciais impactos do reconhecimento deste tipo de perdas nas
demonstracdes financeiras das entidades, quer em termos de alteragdes da posic¢ao financeira,
quer em termos de alteragdes no desempenho (Albuquerque et al., 2011).

Uma perda por imparidade ocorre quando o valor contabilistico de um ativo é superior ao seu
valor recuperavel, sendo este Gltimo definido como o maior entre, o justo valor do ativo
liquido dos custos associados a sua venda e o seu valor de uso. Na sua esséncia, 0
reconhecimento de perdas por imparidade consiste na reducdo do valor recuperdvel de um
ativo, ajustando o seu valor a sua real capacidade de retorno econdémico, tendo subjacente a
aplicacdo do principio contabilistico da prudéncia também denominado como principio do
conservantismo (Cunha et. al., 2010). As referidas perdas podem ocorrer tanto ao nivel de um
ativo individual como ao nivel de um conjunto de ativos (Rodrigues, 2009).

No caso concreto das dividas a receber, uma perda por imparidade devera ser reconhecida
guando ha uma evidéncia objetiva de que, por exemplo, ha uma dificuldade significativa do
devedor em efetuar o pagamento, verifica-se uma situacdo de incumprimento no pagamento
do juro ou capital no prazo definido contratualmente, ou ainda, quando ha a probabilidade do
devedor entrar em faléncia. Numa situacdo em que uma das situacdes referidas se verifique,
deverd ser reconhecida uma perda por imparidade, reduzindo ou anulando na totalidade, o
valor do ativo referente a divida a receber, de modo a refletir nas demonstracées financeiras da
empresa o risco de incobrabilidade existente.

No entanto, ndo obstante a verificacdo de uma evidéncia objetiva que indicie a existéncia de
uma situacdo de imparidade, a aplicacdo dos PCGA implica a realizacdo de juizos de valor e
de medicgdes subjetivas que muitas vezes sdo baseadas em informacéo privada (Burgstahler,
2006). Como tal, o reconhecimento de PIDR tem implicito um significativo nivel de

discricionariedade, uma vez que implica a elaboracdo, por parte da gestdo, de uma estimativa



do montante a reconhecer (Jackson et al., 2010). Desta forma, as PIDR, & semelhan¢a dos
restantes accruals®, incluem uma componente discricionéria que corresponde as intervencdes
intencionais dos gestores no sentido de produzirem os efeitos desejados sobre os resultados
(Moreira, 2006b).

A literatura internacional demonstra evidéncia da utilizacdo da referida discricionariedade no
reconhecimento de PIDR, por parte das empresas, em praticas de earnings management de
modo a atingirem os objetivos definidos pela gestdo ou as expetativas dos analistas. Quando
os resultados antes do reconhecimento de PIDR se apresentam extremamente baixos, 0S
gestores tém incentivos a diminuir ainda mais os resultados através do reconhecimento de
PIDR adicionais de modo a, perante a impossibilidade de atingirem os objetivos definidos para
0 periodo corrente, aumentarem a probabilidade de atingirem 0s seus objetivos no periodo
seguinte (McNichols e Wilson, 1988), uma atuacdo denominada na literatura como “big bath”
(e.g. Zucca e Campbell, 1988). De forma anédloga, quando os resultados antes do
reconhecimento de PIDR se apresentam bastante acima dos objetivos definidos para um
determinado periodo, 0s gestores tém incentivos a diferir parte dos resultados para os periodos
seguintes através do reconhecimento de PIDR em excesso (McNichols e Wilson, 1988). Desta
forma, as empresas reconhecem PIDR nos periodos em que os resultados sdo elevados,
criando assim “reservas ocultas” no balanco, que posteriormente sdo utilizadas através da
reversdo das PIDR criadas previamente, com o objetivo de melhorar os resultados quando

estes se preveem inferiores aos esperados pelos analistas (Jackson et al., 2010).

Também Baralexis (2004), num estudo efetuado sobre a Grécia, pais com um contexto
empresarial semelhante ao portugués, caracterizado por empresas de reduzida dimenséo, pela
existéncia de uma forte associacdo da fiscalidade a contabilidade e em geral, por uma gestdo
pouco qualificada, concluiu que o reconhecimento de PIDR, dada a flexibilidade permitida no
seu reconhecimento, € uma das praticas contabilisticas mais frequentemente usada, por parte

das empresas, em praticas de earnings management.

! O termo accruals corresponde & “variacéo do fundo de maneio”, incluindo as amortizacdes do periodo.



Também no enquadramento nacional, a presenca de um determinado nivel de
discricionariedade no reconhecimento de PIDR era observavel na generalidade das Pequenas e
Médias Empresas (PME’s), que durante a vigéncia do Plano Oficial de Contas (POC),
utilizavam o denominado critério fiscal, previsto nos artigos 35.° e 36.° do Codigo de Imposto
sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (CIRC)?, em detrimento do denominado critério de
econdmico conforme previsto pelos PCGA. Guimardes (2011) identifica como principais
justificacOes para a adogdo do critério fiscal os seguintes argumentos: (i) a objetividade dos
artigos 34.° e 35.° do CIRC; (ii) a auséncia de regras contabilisticas no POC para a
determinacdo do ajustamento; (iii) a salvaguarda de eventuais corre¢cOes pelas finangas; e (iv)
a razoabilidade dos critérios fiscais e sua aproximacao a realidade econémica.

Uma segunda evidéncia demonstrada pela literatura internacional é a da existéncia de uma
relacdo entre a dimensdo das empresas e o0 reconhecimento de perdas por imparidade. As
empresas de grande dimensdo, que apresentam um nivel de volume de negécios e de ativos
superior a média do sector, ttm uma maior probabilidade de reconhecerem perdas por
imparidade em consequéncia da existéncia de uma base de ativos de maior dimenséo (Elliott e
Shaw, 1988; Jarva, 2007).

Para além das evidéncias aqui expostas, outro aspeto relevante para o presente estudo é a
relacdo existente entre as PIDR e o conservantismo contabilistico. Para uma melhor
compreensdo da referida relagdo, no capitulo seguinte apresenta-se o conceito de
conservantismo contabilistico, as suas dimensdes, assim como 0s seus determinantes

econdmicos.

2 0 artigo 35.° do CIRC define quais as perdas por imparidade fiscalmente aceites, onde os créditos de cobranca
duvidosa se incluem. Por sua vez, o artigo 36.° do CIRC esclarece as situagdes que se afiguram como créditos de
cobranga duvidosa assim como a percentagem fiscalmente aceite dos créditos em funcéo da mora verificada.



3 - Conservantismo Contabilistico

O conservantismo contabilistico esta presente no atual normativo nacional — SNC - através do
principio da prudéncia, considerado como um dos atributos necessarios para garantir a
presenca da caracteristica qualitativa de fiabilidade nas demonstracées financeiras. Segundo o
Concepts Statement n.°2 emitido pelo Financial Accounting Standards Board (2008), o
conservantismo pode ser entendido como uma reacdo prudente a incerteza e é usado para
garantir que a incerteza e 0s riscos inerentes a um determinado negdcio sdo adequadamente

refletidos nas demonstragdes financeiras.

3.1 — Definicao

Sao vérias as definicdes propostas pela literatura para o conceito de conservantismo
contabilistico. No entanto, uma das definicbes mais referenciada pela literatura, é a de Basu
(1997), que define o conservantismo contabilistico como a tendéncia, por parte dos
contabilistas, de exigir um nivel superior de verificacdo no reconhecimento das boas noticias
(BN) relativamente ao reconhecimento das més noticias (MN) nos resultados. A sua presenca
nas demonstracdes financeiras implica, por exemplo, reconhecer as expetativas de perdas no
imediato, mas aguardar que as expetativas de ganhos se concretizem em ganhos efetivos para

entdo efetuar o respetivo registo contabilistico.

O conservantismo contabilistico tem desta forma, como principal implicagdo, a eventual
subavaliagdo do valor contabilistico dos ativos relativamente ao seu valor de mercado ou valor
econdémico esperado, sendo esta diferenca identificada na literatura como “goodwill nédo
registado” (Beaver e Ryan, 2005) e pode ser perspetivado através de duas dimens@es distintas.

A primeira diz respeito ao conservantismo na sua forma condicional® e corresponde a

! Na literatura o conservantismo condicional é também identificado como conservantismo “ex-post” ou
“dependente de noticias”.



definicdo apresentada de Basu (2007). A presenca do conservantismo condicional nas
demonstraces financeiras resulta em diferencas sistematicas em termos de tempestividade e
persisténcia, entre o reconhecimento de MN e de BN, na medida que as MN s&o reconhecidas
no momento em que sdo conhecidas e geralmente ndo se verificam no periodo posterior,
enguanto que as BN s sdo reconhecidas quando se realizam mas geralmente persistem nos
periodos seguintes (Basu, 1997). Esta pratica tem como principal consequéncia um impacto
negativo sobre dos resultados das empresas (Moreira, 2006a), garantindo desta forma que os

resultados apresentados nunca sdo superiores aos resultados efetivos.

As perdas por imparidade sdo reconhecidamente uma das componentes de accruals através
das quais a presenga do conservantismo nas demonstragdes financeiras € mais evidente (Jarva,
2007), nomeadamente através da sua dimensdo condicional. Veja-se 0 exemplo de uma
empresa, que no seguimento de uma venda a crédito efetuada a um cliente, tem a expectativa
de que esse cliente ndo ira pagar essa divida, uma vez que a mesma Se encontra em mora
(MN). Nesta situacdo deverd ser reconhecida de imediato uma PIDR nas demonstracdes
financeiras da empresa. O mesmo tratamento contabilistico, ja ndo é adotado quando a
expectativa inicial se altera, e passa a ser de que o cliente vai efetivamente pagar a divida em
causa (BN). A reversdao da PIDR inicialmente reconhecida devera apenas ocorrer quando o
cliente efetuar o pagamento da divida ou chegar a acordo com a empresa para a defini¢do de

um novo plano de pagamentos.

A segunda dimenséo do conservantismo refere-se & sua forma incondicional®. Ao contrério do
conservantismo condicional, que se reflete ao nivel dos resultados, o conservantismo
incondicional reflete-se ao nivel do balango, atraves da adogdo de politicas contabilisticas que
sistematicamente subavaliam o valor dos ativos, independentemente da existéncia de MN
(Beaver e Ryan, 2005). Verifica-se, por exemplo, na impossibilidade de reconhecimento de

intangiveis gerados internamente como ativo, como ocorre no caso da contabilizacdo de 1&D,

2 Por sua vez, 0 conservantismo incondicional é também identificado como conservantismo “ex-ante” ou
“independente de noticias”.
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ou ainda, no uso de uma taxa de amortizacdo superior a taxa de amortizacdo econdémica

prevista para o ativo.

A investigacdo demonstra evidéncias de que as empresas que aplicam o principio do
conservantismo tendem a ser mais propensas a praticas de earnings management do que as
restantes (Moreira, 2006a) e que a existéncia de uma politica conservadora no reconhecimento
das PIDR aumenta a possibilidade de préaticas de earnings management por parte da gestao,
uma vez que, possibilita a criacdo de um nivel superior de “reservas ocultas” no balanco

(Jackson e Liu, 2010), como referido no capitulo anterior.

3.2 — Determinantes Econdmicos

A literatura internacional identifica quatro determinantes econémicos como sendo 0s
principais indutores da presenca do conservantismo contabilistico nas demonstracdes
financeiras: a contratualizacdo, o risco de litigio, a tributacdo e a regulacdo contabilistica
(Watts, 2003; Ball e Shivakumar, 2005; Basu, 2005). De forma a reduzir os custos associados
aos referidos determinantes, as empresas tendem a reportar de forma conservadora (Qiang,
2007).

A contratualizacdo € identificada como determinante economico do conservantismo devido
aos problemas de agéncia que derivam da assimetria de informacéo existente entre os gestores
e 0s restantes stakeholders, nomeadamente nos contratos de divida e nos contratos de
remuneracdo de gestores. O valor dos contratos de divida é mais sensivel a uma diminuicéo,
do que a um aumento do valor da empresa (Basu, 1997). Uma vez que as perdas econdémicas
diminuem o valor da divida, os credores exigem garantias como forma de aumentar a
probabilidade de retorno dos seus investimentos (Lara et al.,, 2009). O conservantismo
contabilistico funciona assim como um mecanismo de garantia para 0s credores, que
valorizam a sua presenca nas demonstracdes financeiras e recompensam as empresas com uma

avaliacdo inferior do seu nivel de risco de credito, o que tendencialmente se traduz em custos
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de financiamento mais reduzidos (Ahmed et al., 2002; Lara et al., 2011). O conservantismo
tem também um papel relevante nos contratos de remuneragdo dos gestores. Os gestores tém
um forte incentivo para ocultar informacGes que possam afetar os resultados e
consequentemente a sua remuneracdo, frequentemente indexada ao desempenho da empresa
(Basu, 1997). O referido incentivo e a assimetria de informagéo existente entre os gestores e
os investidores justificam a necessidade da presenga do conservantismo nas demonstragdes
financeiras protegendo desta forma o patrimonio dos investidores atraves da restricdo de

comportamentos oportun istas.

O risco de litigio aumenta quando os diferentes stakeholders tém a possibilidade de processar
judicialmente os gestores ou auditores para tentar recuperar de eventuais perdas, atribuindo a
responsabilidade por essas perdas a divulgacdo de demonstracBes financeiras sem qualidade
que ndo traduzem a realidade econdomica da empresa (Lara et al., 2009). Desta forma, a
avaliacdo do risco de litigio, depende do ambiente legal em que uma empresa desenvolve a sua
atividade e determina o esforco da mesma na reducdo dos custos de litigio esperados. Ball et
al. (2000) recolheram evidéncia empirica que nos paises common-law?, onde o risco de litigio
€ mais significativo, ha uma maior presenca do conservantismo relativamente aos paises code-

law, onde os investidores tém menos hipbteses de defender os seus interesses em tribunal.

As entidades reguladoras que definem as normas contabilisticas tém incentivos em garantir a
presenca do conservantismo nas demonstragdes financeiras. Estes incentivos devem-se ao
facto de as perdas, que surgem como consequéncia de ativos e resultados sobreavaliados,
serem mais observaveis e contestaveis em termos politicos do que os ganhos que surgem
devido a subavaliacéo de ativos e resultados (Watts, 2003). A semelhanca do risco de litigio,
também a regulacdo contabilistica é mais relevante enquanto determinante do conservantismo

nos paises common-law.

® Os paises common-law sdo caracterizados pela fraca ou ndo existente ligacdo entre a contabilidade e a
fiscalidade, por mercados financeiros desenvolvidos onde os investidores sdo os principais financiadores da
atividade econémica. De modo inverso, 0s paises 0s paises code-law sdo caracterizados por uma ligacdo estreita
entre a contabilidade e a fiscalidade, por mercados financeiros pouco desenvolvidos onde o sector bancério tem a
funcdo de principal financiador da atividade econdémica. Estados Unidos, o Reino Unido e a Holanda sdo
exemplos de paises common-law e Portugal, Espanha e Franca sdo exemplos de paises code-law.
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Por fim, também a tributagdo € um determinante econdmico do conservantismo contabilistico.
O conservantismo é usado pelos gestores, para transferir os ganhos de periodos com taxas
marginais de imposto mais elevadas para periodos com taxas marginais de imposto esperadas
mais reduzidas, como forma de diminuir o valor atual dos pagamentos de imposto e
consequentemente a aumentar o valor da empresa (Lara et al., 2009). Desta forma, num
cenario onde as empresas enfrentam grandes pressdes fiscais, € mais (menos) oneroso
reconhecer ganhos econdmicos (perdas economicas) pelo que os incentivos da gestdo para
reportar resultados de forma agressiva sdo reduzidos. A tributacdo é, por conseguinte, um
indutor do conservantismo na sua dimensdo condicional, uma vez que, por exemplo, a
existéncia de uma potencial situacdo de incobrabilidade de uma divida a receber (MN) origina

0 reconhecimento de uma PIDR.

O risco de litigio e a regulacdo contabilistica, enquanto determinantes econémicos do
conservantismo apresentam-se como mais relevantes nos denominados paises common-law
devido a fatores como (i) a existéncia de uma maior necessidade de informacgdo exata e
tempestiva resultante de uma elevada dispersdo acionista, e (ii) a um elevado risco de litigio
reflexo de uma legislacdo tipicamente favoravel aos direitos dos acionistas que pressiona
gestores, reguladores e auditores a garantir a qualidade das demonstracGes financeiras
divulgadas (Ball et al., 2000; Lara et al., 2004). Por estas razdes, ndo se espera que estes
fatores sejam muito relevantes para o contexto portugués, caracterizado por um ambiente

code-law (Ferreira et al., 2007).

Como referido anteriormente, a relevancia da contratualizacdo enquanto determinante
economico do conservantismo contabilistico advém essencialmente da existéncia de contratos
de remuneracdo dos gestores e de contratos de divida. Se os primeiros ndo parecem ser
relevantes num contexto empresarial como o portugués, 0 mesmo ja ndo acontece em relagéo
aos contratos de divida. Dado que nos paises code-law, os principais financiadores da
atividade econdmica sdo as institui¢des financeiras (Ferreira et al., 2007) e que estas valorizam
politicas contabilisticas conservadoras, a contratualizacdo podera desempenhar um papel
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relevante a justificar a presenca do conservantismo, e consequentemente das PIDR, nas

demonstragdes financeiras das empresas nacionais.

A tributacdo, apresenta-se como um determinante econémico muito relevante no contexto
portugués. A forte influéncia da tributacdo sobre as escolhas contabilisticas e o contexto
empresarial nacional dao origem a um incentivo de minimizacdo do imposto a pagar (Eilifsen
et al., 1999; Baralexis, 2004; Moreira, 2008). De modo a compreender melhor os incentivos
dos agentes econdmicos nacionais, no capitulo seguinte, discute-se o contexto empresarial e

econémico portugués.
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4 - Contexto Empresarial e Econémico Portugués

Para uma melhor compreensdo do comportamento dos agentes econdmicos, importa conhecer
0 contexto empresarial e economico onde estes desenvolvem a sua atividade. SO desta forma é
possivel identificar os principais incentivos dos agentes econdmicos e prever de que forma é
que estes condicionam o seu comportamento. No presente capitulo apresenta-se uma

caracterizacdo do contexto empresarial e econémico nacional.

4.1 - Contexto Empresarial Portugués

O tecido empresarial portugués €, a semelhanca do que acontece na Europa, caracterizado pela
predominancia de PME’s que sdo a base da economia nacional. Segundo um estudo divulgado
pelo IAPMEI (2011), em 2009, as PME’s representaram 99,7% do total de Sociedades N&o
Financeiras (SNF’s), cerca de 59% do volume de negocios das mesmas, assim como 72% do
emprego criado pelas SNF’s. De acordo com o referido estudo, no periodo analisado, o
volume de negdcios médio das PME’s foi de aproximadamente 538 mil euros e, em média,
cada empresa empregava apenas 6 colaboradores, o que é demonstrativo da reduzida dimenséo

das mesmas.

A reduzida dimensdo das empresas € assim uma das caracteristicas estruturantes do contexto
empresarial portugués e tem como principal consequéncia, uma segunda caracteristica
dominante: a existéncia de estrutura societaria maioritariamente familiar onde usualmente a
propriedade e a gestdo se confundem. Segundo Moreira (2010) esta situagdo implica que os
interesses dos gestores e proprietarios sdo comuns aos da empresa no que respeita a
preparacdo e divulgacao da informacdo financeira. Este alinhamento de interesses juntamente
com a existéncia de uma ligagcdo muito forte entre a contabilidade e a fiscalidade em Portugal,
onde o apuramento do imposto a pagar pelas sociedades tem por base o resultado

contabilistico das mesmas, tem, segundo Moreira, duas consequéncias: a primeira é que as
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empresas tendem a elaborar as demonstragdes financeiras em funcgdo dos critérios fiscais em
detrimento dos critérios econdmicos, evitando desta forma a necessidade de eventuais
correcdes das demonstracdes financeiras para efeitos de reporte fiscal; a segunda é que 0s
gestores e proprietarios das empresas tém um incentivo fiscal que consiste na minimizacéo do
imposto a pagar através do uso da flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas. No
entanto, o referido incentivo, verifica-se apenas até um determinado nivel de resultados,
abaixo do qual, os beneficios associados a minimizacdo do imposto sdo bastante reduzidos.
Devido a existéncia do mecanismo de Pagamento Especial por Conta (PEC), as empresas
apenas tém incentivo para minimizar o imposto a pagar até ao valor do mesmo.
Adicionalmente a probabilidade das empresas serem alvo de uma inspecao fiscal aumenta para
as empresas que apresentam resultados negativos e como tal, as mesmas evitam apresentar
resultados desta natureza (Moreira, 2008). Esta “aversdo” aos resultados negativos aumenta
ainda em épocas de restricdo de acesso ao crédito bancério, como a que se esta a viver

recentemente.

Em resultado de préaticas, como as de efetuar escolhas contabilisticas ilicitas para garantir a
minimizacdo do imposto a pagar, a economia nacional também é caracterizada pelo elevado
peso da economia ndo registada® (ENR) no Produto Interno Bruto (PIB) oficial. Num estudo
recente, Gongalves (2010) concluiu que o peso da ENR no PIB portugués evoluiu desde os
9,3% em 1970 para os 24,2% verificados em 2009, sendo o crescimento verificado explicado,
em parte, por uma maior intervencdo do Estado na economia nacional atraves de um nivel
superior de impostos diretos e contribui¢cdes para a Seguranca Social. Em suma, o aumento do

nivel de evasdo fiscal esta associado a um aumento da carga fiscal.

Relativamente a estrutura financeira das empresas, e de acordo com o estudo do IAPMEI, em
2008, os capitais alheios representavam 72% do financiamento das PME’s, o que ¢
demonstrativo do elevado grau de dependéncia destas empresas face aos seus credores,

nomeadamente face ao sector bancario. Um segundo estudo, desta vez divulgado pelo Banco

! 0 conceito de ENR inclui a economia ilegal, ndo declarada, informal, producéo para uso préprio (autoconsumo)
e subcoberta por deficiéncias da estatistica.
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de Portugal (2011), referente ao periodo 2006-2009, corrobora esta ilacdo: o nivel de
autonomia financeira® das SNF’s em Portugal situou-se, no periodo de estudo, ligeiramente
acima dos 30%?2, valor bastante inferior ao valor médio de 49% verificado na Europa. O
estudo tambem conclui que 25% das SNF’s nacionais apresentaram no periodo analisado, um
récio de autonomia financeira proximo de zero ou nulo, ou seja, um quarto das SNF’s em

Portugal estava, no periodo analisado, numa situacao financeira extremamente fragil.

A elevada dependéncia da generalidade das empresas face ao sector bancario é em parte
justificada pela reduzida expressdo do mercado de capitais, apenas acessivel a grupos
econdmicos de grande dimensdo, sendo o Portuguese Stock Index em 2011 constituido por
apenas 55 grupos cotados. Os dados apresentados levam-nos entdo a terceira caracteristica
dominante no contexto empresarial portugués: o sector bancéario € praticamente a Unica fonte
de financiamento das empresas (Moreira, 2010). Esta dependéncia, conjuntamente com o
referido alinhamento de interesses existente entre a propriedade e a gestdo, resulta num
segundo incentivo, o de qualidade informativa, que se traduz na adog&o, por parte das
empresas com elevadas necessidades de financiamento bancario, de escolhas contabilisticas
com um impacto positivo nas demonstracdes financeiras com o objetivo de sinalizar a sua
qualidade ao sector bancério, garantindo desta forma o indispensével financiamento (Moreira,
2008). Escolhas contabilisticas que, por exemplo, reduzam as PIDR, para ndo afetar

significativamente o resultado do periodo.

4.2 - Contexto Economico Portugués

O contexto econdmico nacional da passada década foi caracterizado por um nivel de

crescimento medio da atividade economica bastante reduzido, de apenas, aproximadamente

2 O ré4cio de autonomia financeira mede a relagéo entre os capitais préprios de uma empresa e o seu ativo liquido.
® Em termos de estrutura de endividamento, a divida financeira e os créditos comerciais representavam,
respetivamente, 60% e 18% do total dos passivos.
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0,9%, muito abaixo do crescimento médio de 3% verificado ao longo das décadas de 80 e 90,

marcadas pela adesdo de Portugal a Unido Europeia.

Tabela 1 - Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Taxa de
Crescimento 3,9% 2,0% 0,7% -09% 16% 0,8% 14% 24% 0,0% -25% 1,4%
do PIB

Fonte: Banco Mundial

A economia nacional tem ainda vindo a refletir, desde o segundo semestre de 2007, a situacao
econdémica mundial, caracterizada pela crise financeira. O inicio da crise imobiliaria nos
Estados Unidos originou a denominada “crise do sub-prime”, levando algumas instituicoes
financeiras das economias desenvolvidas, com uma exposic¢éo significativa a este mercado, a
enfrentar grandes dificuldades financeiras, o que por sua vez conduziu a uma contragdo
generalizada do crédito assim como a um aumento do seu custo. O agudizar da “crise do sub-
prime” conduziu a uma crise econdmica mundial que exigiu uma maior intervencao por parte
dos Estados, quer no sistema financeiro, quer na economia e que, conjuntamente com a
reducdo de receitas fiscais e 0 aumento das despesas sociais verificadas, levou a um aumento
generalizado da divida publica que por sua vez originou a denominada “crise da divida

soberana”.

Como consequéncia do contexto internacional mais recente, a economia nacional tem sido nos
ultimos anos caracterizada por, para além de um fraco crescimento econémico, pela escassez
de liquidez e ap6s um periodo de expansdo de credito verificado até 2009, o volume de créedito
concedido as empresas pelo sector bancario, principal financiador da economia nacional,
entrou em contragdo. A contragdo do crédito deveu-se a dificil situagdo financeira do sector
bancério, mas também a um aumento do racio de incumprimento das empresas no crédito
concedido por instituicdes financeiras, que segundo um estudo do Banco de Portugal (2012),
evoluiu de um nivel de 2,4% em 2002, para um nivel de 6,1% em 2011. A contribuir para este

aumento do incumprimento estiveram, em 2011, 24,4% das SNF’s que tiveram pelo menos um
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crédito em situacdo de incumprimento com o sector bancério. Os sectores mais penalizados
pela contracdo de crédito, foram a Construcdo e a Inddstria, sectores que se apresentam
também como os principais responsaveis pela evolugdo negativa do racio de incumprimento,

com um racio em 2011 de, respetivamente, 11,1% e 6,3%.

O contexto econdémico descrito é demonstrativo das dificuldades enfrentadas pelas empresas
nacionais ao longo dos ultimos anos, em resultado da contaminag&o da situagdo internacional a
ja fragilizada economia Portuguesa. Face a este contexto adverso, é expectavel que 0 mesmo
tenha resultado num aumento do nivel de incobrabilidade e de risco associado aos créditos
comerciais e consequentemente, num aumento das PIDR, quer em termos de magnitude, quer

em termos da frequéncia.

Apresentado o contexto empresarial nacional e os principais incentivos que derivam do
mesmo, assim como 0 contexto econdémico mais recente onde 0s agentes econdémicos
desenvolvem a sua atividade, no capitulo seguinte formula-se e discute-se a hipoOtese de

investigacao.
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5 — Desenvolvimento da Hipotese e Metodologia de Investigacéo

Apresentadas as evidéncias descritas na literatura sobre as PIDR e 0 conservantismo
contabilistico assim como o0s incentivos, resultantes do contexto empresarial portugués,
suscetiveis de condicionar as escolhas contabilisticas por parte dos agentes econémicos,
desenvolve-se agora a hipotese de investigacao e apresenta-se a metodologia de anélise.

5.1- Desenvolvimento da Hipotese de Investigacao

Recorde-se que o objetivo do presente estudo se consubstancia em recolher evidéncia, para
uma amostra de empresas nacionais ndo cotadas, da existéncia de uma relacédo entre o nivel de
PIDR reconhecido nas demonstracfes financeiras das empresas e as suas caracteristicas
empresariais. A (escassa) evidéncia apresentada pela literatura sobre a tematica das PIDR (e.g.
McNichols e Wilson, 1988), a literatura sobre o conservantismo contabilistico (e.g. Watts,
2003), bem como sobre o contexto empresarial portugués (e.g. Moreira, 2008), permitem
intuir sobre as quais as caracteristicas empresariais que se esperam que tenham poder

explicativo da relacdo em estudo.

Espera-se que uma dessas caracteristicas empresariais seja a dimensdo. Como referido, a
investigacdo evidencia a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao das empresas e 0
reconhecimento de perdas por imparidade (Elliott e Shaw, 1988; Jarva, 2007). Esta relacédo
dever-se-a, em parte, a existéncia de uma base de ativos de maior dimensdo mas também ao
facto de, tendencialmente, as empresas de maior dimensdo apresentarem demonstracOes
financeiras com maior qualidade, pelo menos comparativamente as restantes empresas, em
virtude de possuirem modelos de governagdo corporativa, sistemas de controlo interno e de

reporte financeiro mais desenvolvidos.

Outra caracteristica empresarial que se intui ser um determinante do nivel de PIDR

reconhecido, é o nivel dos resultados antes do reconhecimento das PIDR. As evidéncias
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apresentadas sobre as PIDR e o conservantismo contabilistico tm por base, em geral, uma
amostra constituida por empresas norte-americanas, cotadas em bolsa e com gestdo
profissional. Estas empresas desenvolvem a sua atividade num ambiente common-law
caracterizado por uma elevada independéncia existente entre a contabilidade e a fiscalidade,
assim como pela existéncia de mercados de capitais dinamicos, que funcionam como a
principal fonte de financiamento das empresas (Moreira, 2008). Por conseguinte, elas
apresentam caracteristicas muito diferentes das empresas nacionais nao cotadas, objeto de
estudo do presente trabalho, que desenvolvem a sua atividade num contexto empresarial
distinto, o que naturalmente se reflete em incentivos a constituicdo de PIDR também distintos.
N&do obstante, serd expectavel que as empresas consideradas no presente estudo usem, da
mesma forma, a discricionariedade presente no reconhecimento das PIDR em funcdo dos seus
incentivos. Ora, como foi oportunamente referido, um dos incentivos ao reporte de resultados
modestos por parte das empresas nacionais ndo cotadas é o fiscal. Sera de esperar que as
empresas gque apresentem resultados antes do reconhecimento de PIDR (de agora em diante
designados por resultados pré-PIDR) positivos facam uso da referida discricionariedade e

reconhecam um nivel de PIDR que garanta a minimizacao do imposto a pagar.

Ainda dentro da mesma logica, espera-se que uma variacdo positiva, face ao periodo
homologo, dos resultados pré-PIDR, seja “compensada” com num nivel superior de PIDR de
modo a limitar o acréscimo de imposto a pagar e que, de forma analoga, uma variacao
negativa resulte num decréscimo do nivel de PIDR reconhecido de modo a evitar reducoes
significativas dos resultados, reduzindo desta forma a probabilidade da empresa ser objeto de
inspecdo por parte da Autoridade Tributaria. Assim, espera-se que as empresas com resultados
pré-PIDR mais elevados ou que apresentem variages positivas do mesmo, reconhegam um

nivel superior de PIDR com o objetivo de minimizar o pagamento de imposto.

Um segundo incentivo das empresas nacionais com elevadas necessidades de financiamento, é
0 denominado incentivo de qualidade informativa e consiste no uso da flexibilidade permitida
pelas normas contabilisticas para aumentar os resultados — ou, pelo menos, ndo os reduzir —

com o objetivo de sinalizar a sua qualidade ao sector bancério e assegurar a manutencdo da
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indispensavel relacdo de financiamento. Este incentivo, ao nivel do impacto nos resultados, é
de natureza contraria ao fiscal, na medida em que o primeiro favorece o aumento daqueles,
enquanto o segundo se reflete na sua diminui¢do. No entanto, sendo para as empresas em
questdo o financiamento bancario uma questdo de sobrevivéncia, o incentivo de qualidade
informativa deverd, para estas empresas, ser mais relevante do que incentivo fiscal (Moreira,
2008). Perante este incentivo, sera de esperar que as empresas com elevadas necessidades de
financiamento evitem, ou reduzam, o reconhecimento de PIDR, de modo a ndo penalizar 0s

resultados apresentados.

Por outro lado, como oportunamente referido, os contratos de divida sdo identificados pela
literatura como indutores do conservantismo contabilistico nas demonstracdes financeiras (e.g.
Watts, 2003), sendo este principio valorizado pelos credores pela seguranca adicional que
induz nos contratos de divida (e.g. Ahmed et al., 2002; Lara et al., 2011). Esta evidéncia
sugere, ao contrario da discutida acima, que as empresas com elevadas necessidades de
financiamento tenderdo a sinalizar a sua qualidade com um nivel superior de PIDR. Em suma,
é expectavel que as necessidades de financiamento sejam também um determinante do nivel
de PIDR. No presente estudo, adota-se o nivel de endividamento como proxy das necessidades
de financiamento das empresas assumindo como pressuposto que, quanto maior for o nivel de
endividamento de uma empresa, maior serdo as suas necessidades futuras de financiamento.
Assim, o nivel de endividamento das empresas devera também ser outra caracteristica

empresarial relevante para a relagdo em analise.

Por fim, também se espera que o sector de atividade seja uma caracteristica relevante na
determinacédo do nivel de PIDR reconhecido. A relevancia do sector de atividade é justificada
por duas razdes. Por um lado, h4 um determinado padréo nas caracteristicas das empresas
pertencentes a um mesmo sector, resultantes das especificidades da prépria atividade como,
por exemplo, das politicas de crédito ou termos de venda praticados, e que naturalmente tera
influéncia sobre o nivel de PIDR reconhecido. Por outro, havendo uma relacdo entre o

reconhecimento de perdas por imparidade e os ciclos econdmicos (Spear e Taylor, 2011), é
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expectavel que alguns sectores, mais dependentes dos ciclos econdémicos, reconhegam

contabilisticamente PIDR em nivel superior em contextos econdmicos mais adversos.

A expectativa face a relacéo existente entre as caracteristicas empresariais discutidas e o nivel

de PIDR reconhecido pelas empresas nacionais ndo cotadas € sintetizada na hipdtese seguinte:

H1: A dimensdo, o nivel e variacdo dos resultados, o endividamento e o sector de
atividade sdo caracteristicas empresariais explicativas do nivel de Perdas por
Imparidade em Dividas a Receber (PIDR) reconhecido pelas empresas nacionais

nao cotadas.

Uma vez definida a hipotese de investigacdo (H1), no capitulo seguinte apresenta-se a
metodologia de investigacdo e a amostra selecionada que servird para testar a hipotese

apresentada.

5.2 - Metodologia de Investigagéo e Selecdo da Amostra

5.2.1 — Modelo de Analise

Na presente seccdo define-se 0 modelo que permitird testar a hipdtese de investigacao
formulada (H1). Relembre-se que se pretende testar, para uma amostra de empresas nacionais
ndo cotadas, a existéncia de uma relagdo entre o nivel de PIDR reconhecido nas
demonstracdes financeiras e as suas caracteristicas empresariais. Espera-se que caracteristicas
empresariais como a dimenséo, o nivel e variacdo de resultados, o endividamento e o sector de
atividade, sejam fatores determinantes do nivel de PIDR reconhecido. O modelo de analise

(5.1), a estimar por Ordinary Least Squares (OLS) € o seguinte:
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17
PIDR, =, +a,DIM, +a;RAPIDR, + a,ARAPIDR, + a;ENDIV, + > a,SECT,
n=1
2010
+ > a;ANO, +¢,
t=2005 (5'1)

em que:

PIDR;; = Perdas por Imparidade em Dividas a Receber reconhecidas pela empresa i, no ano t,

deflacionadas pelo ativo do ano anterior;

DIM;; = Ativo da empresa i, no ano t, deflacionado pelo ativo do ano anterior. Tal como Elliot
e Shaw (1988) e Jarva (2007), usa-se esta variavel como proxy da dimensdo das empresas e,
de forma consistente com a evidéncia apresentada pela literatura, espera-se que quanto maior
for a dimenséo da empresa maior seja o nivel de PIDR reconhecido, ou seja, que o coeficiente

associado a esta variavel («,) seja positivo;

RAPIDR;; = Resultado liquido antes do reconhecimento de PIDR da empresa i, no ano t,
deflacionado pelo ativo do ano anterior. Dado que se perspetiva que as empresas em estudo
facam uso da discricionariedade implicita no reconhecimento de PIDR, de modo a garantir a

minimizag&o imposto a pagar, espera-se que o coeficiente desta variavel («,) seja positivo;

ARAPIDR;; = Variagdo, face ao periodo homologo, do resultado liquido antes do
reconhecimento de PIDR da empresa i, no ano t, deflacionado pelo ativo do ano anterior. Esta
variavel apresenta-se como complementar a varidvel RAPIDR;; e espera-se que uma variacdo
dos resultados pré-PIDR seja acompanhada por um aumento no nivel de PIDR reconhecido de
modo a garantir o alisamento do resultado apresentado pela empresa, limitando desta forma o

consequente acréscimo de imposto a pagar. A semelhanca da variavel RAPIDRj;, espera-se que

o coeficiente desta variavel («,) seja positivo;

ENDIVj; = Endividamento da empresa i, no ano t, representado pela divida financeira

deflacionada pelo ativo do ano anterior. Face a existéncia de evidéncias na literatura que
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indiciam comportamentos de natureza contraria no reconhecimento de PIDR por parte das
empresas com elevadas necessidades de financiamento, ndo se formulam quaisquer

expectativas quanto ao sinal esperado para esta variavel;

ZSECTn = Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observacao pertence ao

sector n, o valor 0 caso contrario’. Ndo se formulam quaisquer expectativas quanto ao sinal

esperado para esta variavel,

ZANOt = Conjunto de varidveis dummy que assumem o valor 1 se a observacdo pertence ao

ano t, o valor 0 caso contrario. Também ndo se formulam quaisquer expectativas quanto ao

sinal esperado para esta variavel;

g, = Erro de estimacéo para a empresa i, no ano t, que obedece as hipoteses classicas dos

modelos estimados por OLS.

O modelo contém, portanto, para além das varidveis explicativas — VNji, RAPIDRj,
ARAPIDRj;, ENDIVj; e ZSECT, — um conjunto de variaveis dummy (XANOy), para controlar
eventuais efeitos conjunturais associados ao ano de analise e ao ciclo econémico. Como
referido, todas as varidveis explicativas foram deflacionadas pelo ativo do ano anterior de
forma a mitigar eventuais problemas relacionados com a heteroscedasticidade.

5.2.2 — Selecdo da Amostra e Estatisticas Descritivas

A amostra € constituida pelas sociedades portuguesas ndo cotadas disponiveis na base de
dados SABI? (versdo 2012), para o periodo 2005-2010. Dada a especificidade da rubrica de

PIDR, a definicdo temporal da amostra foi condicionada pela informacédo disponivel. Até ao

! A classificacdo por sector foi feita de acordo com a Classificagdo de Atividades Econémicas — Reviséo 3 (CAE
Rev. 3) tendo as empresas sido agrupadas em funcdo das Sec¢des definidas na CAE. O Anexo | apresenta o
ntmero observagdes consideradas por sector.

2 SABI - Sistema de Analise de Balancos Ibéricos. Base de dados de informagdo econémico-financeira de
empresas Portuguesas e Espanholas.
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exercicio de 2004, a divulgacdo das PIDR na demonstracdo de resultados era efetuada
conjuntamente com as Perdas por Imparidade em Existéncias (PIE) e as Provisdes na rubrica
“Provisbes do Exercicio”, o que inviabilizou a obtencdo da informacdo necessaria até ao
referido exercicio. Em 2005, com a publicacdo do Decreto-Lei n.°35/2005, foram introduzidas
algumas alteracdes ao POC e a divulgacdo das PIDR na demonstragéo de resultados passou a
ser efetuada de forma conjunta com as PIE, sendo que, apenas em 2010, com a entrada em
vigor do SNC, a divulgacéo das PIDR na demonstracdo de resultados passou a ser efetuada de
forma autonoma. Assim, devido a esta limitacdo e de modo a garantir a consisténcia dos dados
utilizados, considerou-se como proxy das PIDR, para todo o periodo da amostra, 0 somatério
das PIDR com as PIE. Dado o niimero reduzido de empresas que reconheceram PIE em 20107,
considera-se que a potencial limitagdo daqui resultante para o estudo ndo tenha um impacto

significativo nas conclusdes gerais do mesmo.

A amostra recolhida da base de dados SABI foi posteriormente objeto de sucessivos

ajustamentos. A Tabela 2 sintetiza o processo de definicdo da amostra.

Tabela 2 - Selegdo da Amostra

Descricao N° Obs.

Base de dados SABI (2012). Total de observagdes (empresas-ano) de 1.845.669
428.725 sociedades disponiveis para o periodo 2005-2010 R
Empresas-ano apos eliminacdo das empresas cotadas, do sector publico

i : . 1.817.805
empresarial e do sector financeiro
Empresas-ano apos eliminacdo das que ndo reconheceram PIDR 64.723
Empresas-ano apos eliminacdo das que possuiam dados em falta e

5 L . 62.764

desfasamento em um periodo da variavel Ativo
Empresas-ano apos eliminacdo das observacfes com uma variagao do 60.112
Ativo, face ao ano anterior, de -50% ou de +100%. '
Empresas-ano apos eliminacdo das observaces outliers (1% superior + 58.908

1% inferior, por ano) da varidvel PIDR.

* Atitulo ilustrativo, em 2010, apenas 10,7% das empresas que reconheceram PIDR reconheceram também PIE.
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Como a tabela ilustra, a amostra de trabalho ndo considera as empresas cotadas, as
pertencentes ao sector publico empresarial e as do sector financeiro, dado que tenderédo a ter
incentivos para a divulgacdo de resultados distintos das restantes. As primeiras, porque nestas
empresas 0 denominado incentivo fiscal ndo tera a mesma relevancia, ou ndo sera um dos
incentivos que mais condiciona 0 seu comportamento, COmo acontece com as empresas nao
cotadas. As segundas, porque, por um lado, o incentivo de qualidade informativa apresentado
ndo faz sentido nestas empresas, ja que, pelo menos no periodo da analise, tendem a beneficiar
dos avales e garantias do Estado. Por fim, as financeiras, porque a respetiva atividade, l6gica
empresarial e regulamentacdo sectorial s&o substancialmente diferentes das restantes.
Posteriormente, tendo em consideracdo o objetivo do estudo, foram retiradas da amostra todas
as observacOes referentes a empresas que, num determinado ano, ndo reconheceram PIDR o
que implicou uma reducdo muito consideravel de observacgdes. De notar que apenas 3,2% das

empresas-ano disponiveis na base de dados reconheceram perdas por imparidade.

Por fim, foram também eliminadas algumas observacdes apds a verificagdo da existéncia de
dados em falta e, como é habitual neste tipo de estudos quantitativos, foram eliminadas as
observagdes que apresentam variagdes anuais positivas do ativo superiores a 100%, ou a uma

reducéio de 50%*, assim como os outliers (1% + 1%) da variavel PIDR,, por ano. A amostra

final contém 58.908 observagdes.

De modo a efetuar uma caracterizagdo da amostra de trabalho, a Tabela 3 apresenta algumas
estatisticas descritivas. A andlise aos dados apresentados permite verificar a tendéncia de
diminuicdo do volume de negdcios e do resultado liquido das empresas apds 2007, reflexo da
degradacéo verificada no contexto econémico a partir de entdo. Esta evolucdo negativa estara
sobretudo relacionada com a “crise” econdémica e financeira surgida na sequéncia da crise do
sub-prime nos EUA. Porém, no ano de 2010 verifica-se uma alteracdo do perfil das empresas

que constituem a amostra, com as empresas que reconheceram PIDR a serem, relativamente a

* Estas observacdes foram eliminadas porque, salvo em situagdes excecionais, nio é normal a duplicagdo ou a
diminuigdo para metade do ativo num ano. Através da andlise de algumas destas observacoes, foi possivel
verificar que algumas destas situagOes se devem a existéncia de erros de recolha na base de dados SABI.
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restante amostra, empresas de menor dimenséo, o que podera ser reflexo de um énfase dado as
perdas por imparidade no normativo SNC. Esta evidéncia é corroborada por um ativo médio
(mediano) verificado nas empresas que constituem a amostra em 2010 de 6.862 (1.361)
milhares de euros, bastante inferior ao ativo médio (mediano) verificado no periodo da

amostra, de 8.096 (1.560) milhares de euros.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da Amostra

Variavel 2005 2006 2007 2008 2009 2010 22%01%

UN Média 6.286 8.217 8.740 8.312 7.596 6.347 7.729
Mediana 1.449 1.945 2.002 1.755 1.650 1.411 1.694
RL Média 208 226 277 149 210 178 205
Mediana 15 23 29 21 22 19 22
ATIVO Média 7.374 8.253 8.496 8.655 8.578 6.862 8.096
Mediana 1.446 1.686 1.738 1.562 1.591 1.361 1.560
ENDIV Média 2.684 3.006 2.965 3.388 3.455 2.387 3.012
Mediana 210 228 218 205 223 178 208
Média 48 56 56 65 65 60 61

PIDR .
Mediana 15 16 17 17 18 17 17
Média 35,3% 32,4% 31,2%  34,8% 34,0% 36,5% 34,0%

PIDR/RAPIDR .
Mediana 28,6% 24,1% 229%  27,5% 26,0% 29,6% 26,1%
. N.° Empresas 759 9.873 10.454 11.805 11.832 14.185 58.908

Observacoes .

Frequéncia 0,3% 3,2% 3,3% 3,7% 4,1% 4,8% 3,2%

Notas:

1) Salvo indicagdo em contrario, os valores sdo apresentados em milhares de euros.

2) Descricdo das variaveis: VN é o Volume de Negdcios, que no presente estudo é constituido pelo somatorio das
Vendas e as Prestacdes de Servigos; RL corresponde ao Resultado Liquido do Exercicio; ENDIV corresponde a
Divida Financeira; PIDR corresponde as Perdas por Imparidade em Dividas a Receber; PIDR/RAPIDR
corresponde ao peso das PIDR no Resultado Liquido antes do reconhecimento de PIDR.

3) O réacio PIDR/RAPIDR foi calculado considerando apenas as empresas com um Resultado Liquido antes do
reconhecimento de PIDR positivo.

As estatisticas descritivas disponibilizadas parecem mostrar também os efeitos da escassez de
liguidez na economia nacional, essencialmente em 2010, na reducdo do nivel de
endividamento das empresas. As empresas da amostra registaram, ao longo do periodo

analisado, uma divida financeira média (mediana) de 3.012 (208) milhares de euros, tendo em
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2010 a média (mediana) diminuido para os 2.387 (178) milhares de euros em resultado de uma
menor disponibilizacdo de crédito por parte do sector bancério, principal financiador da

economia, verificada a partir de 2009.

Dada a relacdo negativa existente entre os ciclos econémicos e o reconhecimento de perdas
por imparidade (Spear e Taylor, 2011), o montante reconhecido de PIDR pelas empresas
nacionais ndo cotadas registou uma tendéncia crescente até 2009. Em 2010, o montante
reconhecido de PIDR diminuiu de um valor médio (mediano) no ano anterior de 65 (18)
milhares de euros para 60 (17) milhares de euros. Apesar de aparentemente contraditoria, a
evolugcdo em 2010, deve-se essencialmente, a referida menor dimensdo das empresas. No
entanto, ndo se pode deixar de ter presente que em termos medianos o volume de PIDR
apresenta uma tendéncia ligeiramente crescente ao longo de todo o periodo, o0 que parece
sugerir que sdo as situacdes extremas da distribuicdo das PIDR que explicam variagdes entre

anos.

Apesar da reduzida expressdo, em termo meédios, das PIDR face ao volume de negocios das
empresas, a materialidade das mesmas € visivel no seu impacto nos resultados das empresas.
Ao longo do periodo analisado as PIDR representaram um valor médio (mediano) de cerca de
34% (26%) do resultado pré-PIDR das empresas o que, tendo presente a elevada
discricionariedade implicita no reconhecimento de PIDR, é também representativo do seu
impacto potencial em praticas de earnings management. Embora ndo sendo diretamente
compardveis com os valores acima apresentados, devido a utilizacdo de diferentes
denominadores no calculo do racio, nos estudos desenvolvidos por McNichols e Wilson
(1988) e Jackson et al. (2010), os autores concluiram que o impacto médio (mediano) das
PIDR nos resultados liquidos antes do reconhecimento de itens de caracter extraordinario das
empresas era de, respetivamente, 20,5% (8,3%) e 21,6% (4,2%). Como referido, os estudos
apresentados incidem essencialmente sobre empresas norte-americanas, cotadas em bolsa e de
dimensdo muito superior a das empresas em estudo, o que podera explicar parte dessa

diferenca. Porém, considera-se que uma parte substancial dessa diferenca tendera a estar
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associada ao diferente incentivo para a divulgacdo de resultados volumosos com que cada um

desses grupos de empresas se defronta.

Em termos de frequéncia, como referido anteriormente, ao longo do periodo analisado, apenas
3,2% das empresas reconheceram PIDR. No entanto, este valor é muito penalizado pelo facto
de em 2005, ano de alteragcdes no POC em que, relembre-se, as PIDR e as PIE passaram a ser
divulgadas de forma autonoma das Provisdes na demonstracdo dos resultados, a frequéncia de
reconhecimento de PIDR ter sido de apenas 0,3%. Possivelmente, esta situacdo dever-se-a ao
facto da generalidade das empresas que reconheceram PIDR em 2005 o terem feito de forma
conjunta com as Provisdes, a semelhanca do que faziam até a publicacdo do Decreto-Lei
n.°35/2005. Em contrapartida, no ano de 2010, verificou-se um acréscimo muito significativo
de 0,7 p.p. no nimero de empresas que reconheceu PIDR. Embora este acréscimo se deva, em
grande parte, a deterioracdo do contexto econdmico, a explicacdo deste aumento podera estar
também associada a entrada em vigor do atual normativo contabilistico - SNC. No Anexo | é
disponibilizado informacdo sobre o ndmero de observagdes, a frequéncia média de

reconhecimento de PIDR e o seu impacto nos resultados pré-PIDR, por sector.

As correlagbes entre as varidveis que constituem a amostra tendem a ser relativamente
reduzidas, ou mesmo ndo estatisticamente significativas. Por tal motivo e por uma questao de

parcimonia, optou-se por ndo as tabelar.

No capitulo seguinte discutem-se os resultados empiricos obtidos.
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6 — Resultados Empiricos

No capitulo anterior foi desenvolvida a hipotese de investigacdo e discutido o modelo de

analise para a testar. No presente capitulo, analisa-se a evidéncia empirica recolhida com a

estimacdo do modelo proposto.

6.1 — Relacdo entre as PIDR e as Caracteristicas Empresariais

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimacdo do modelo (5.1). Como referido acima, o

principal objetivo do teste é o de verificar a existéncia de uma relagdo entre o nivel de

PIDR reconhecido nas demonstracGes financeiras das empresas e algumas das suas

caracteristicas empresariais, mais concretamente a dimensdo, o nivel e variagdo dos

resultados, o endividamento e o sector de atividade.

Tabela 4 — Estatisticas da regressao do modelo 5.1

Variaveis Sinal Coeficiente
Independentes Esperado (t-Student)
_004 *k*k
i +
DIM; (-32.9)
0.20 ***
i +
RAPIDR;; (97.4)
0.05 *=**
; +
ARAPIDR;, (35.7)
0.01 *=**
: ?
ENDIV;, . (22.0)
R* (%) 21.21%
R? Ajustado (%) 21.17%
F-Estatistico 0.000

17
PIDR, =, +@,DIM, +@,RAPIDR, +&,ARAPIDR, +a;ENDIV, + Y a,SECT, +

n=1

Notas:
1) N.°de observacGes usadas na regressdo: 58.908.

2010

> a;ANO, + &,

t=2005

2) Descricdo das variaveis: DIM;; - ativo deflacionado pelo ativo do periodo homélogo; RAPIDR;; -
resultado liquido antes do reconhecimento de PIDR deflacionado pelo ativo do ano anterior;
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ARAPIDR;; - variacdo, face ao periodo homologo, do resultado liquido antes do reconhecimento
de PIDR da empresa i, no ano t, deflacionado pelo ativo do ano anterior; ENDIV; - divida
financeira deflacionada pelo ativo do ano anterior; XSECT, conjunto de variaveis dummy que
assumem o valor 1 se a observagdo pertence ao sector n e o valor 0 se ndo pertence; ZANO;
conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observagdo pertence ao ano t e o valor
0 se ndo pertence.

3) * Estatisticamente significante a menos de 10%; ** estatisticamente significante a menos de 5%;
*** gstatisticamente significante a menos de 1%.

4) Por questdes de parcimonia, e porque dai ndo advém perda de clareza para a analise, ndo se
tabelam os coeficientes do termo independente e das varidveis XSECT, e ZANO;.

O modelo é estatisticamente significativo (p-value<0.01) e o seu poder explicativo tem
subjacente um R? ajustado de 21,2% o que representa uma razodvel capacidade
explicatival. O coeficiente da varidvel DIM;, associada ao impacto da dimensdo da
empresa nas PIDR, é negativo e estatisticamente significativo. Este resultado ndo corrobora
a evidéncia disponivel na literatura, em que se faz referéncia a existéncia de uma relacéo
positiva entre a dimensao das empresas e as perdas por imparidade (e.g. Jarva, 2007). Uma
possivel explicacdo para esta situacdo poderd estar associada ao facto da relacdo tratada na
literatura ser referente a globalidade das imparidades reconhecidas pelas empresas e nao
apenas as imparidades referentes aos ativos correntes onde as PIDR se incluem. Como tal,
podera admitir-se que a dimensdo se relaciona de modo mais acentuado com as
imparidades de ativos ndo correntes, tendencialmente de maior materialidade. No caso das
imparidades de ativos correntes, o efeito “dimensdo” das empresas parece diluir o impacto
das PIDR, reconhecendo as empresas de maior dimensdo, em termos relativos, menos
imparidades, do que as restantes empresas. Nas sec¢Oes seguintes voltar-se-a a discutir esta

relacdo, com evidéncia empirica adicional.

A relacdo entre o nivel de resultados pré-PIDR, representado pela varidvel RAPIDR;, e 0
nivel de PIDR reconhecido nas demonstracdes financeiras apresenta um coeficiente
positivo (0,20) e estatisticamente significativo, que é de todos os testados 0 que apresenta
maior nivel de significancia, medido pela estatistica t-Student. Esta evidéncia sugere que o

incentivo fiscal afeta o comportamento das empresas, motivando-as a fazer uso da

! McNichols (1988) utilizando um modelo com variaveis fortemente correlacionadas com a variavel
dependente, obteve um R? ajustado de 75%.
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discricionariedade implicita no reconhecimento de PIDR para reduzir os resultados e
consequentemente minimizar o pagamento de imposto sobre o rendimento. Esta aparente
evidéncia de discricionariedade é ainda corroborada pelo sinal positivo e significativo da
variavel ARAPIDR;j;, que reflete o impacto de uma variagdo no resultado pré-PIDR entre
dois anos consecutivos no nivel de PIDR reconhecido. Verifica-se que uma variacao
positiva nos resultados da empresa é também acompanhada por um acréscimo das PIDR, o
que sugere estratégias de alisamento de resultados por parte das empresas, ou seja, que
estas limitam, com o reconhecimento de montantes mais elevados de PIDR, o acréscimo de
imposto a pagar resultante do aumento verificado nos resultados. Variacdes negativas dos
resultados, e correspondente reducdo das PIDR, também podem ser vistas como tendo
subjacente um incentivo fiscal, neste caso o de evitar a investigacdo, por parte da
Autoridade Tributaria, de situagdes de reducdo dos resultados.

Parece intuitivo que este comportamento, de uso da discricionariedade implicita no
reconhecimento de PIDR para “gerir” o imposto sobre o rendimento, tenda a verificar-se de
forma mais acentuada quando as empresas apresentam resultados mais elevados. Quando
os resultados sdo a partida reduzidos, a eventual margem de minimizacdo do imposto a
pagar € ja a partida bastante reduzida, pelo que o referido comportamento tendera a ser
mais contido e dirigido, sobretudo, ao evitar do reporte de resultados negativos. Esta
situacdo sugere a existéncia de uma relacdo nao linear entre o nivel de resultados pré-PIDR
e o nivel de PIDR. De forma a compreender melhor o comportamento das empresas no
reconhecimento de PIDR e a obter evidéncia adicional sobre a referida relacdo, na secc¢ao

seguinte voltar-se-a ao assunto, efetuando um teste a linearidade da relacéo.

A variavel ENDIVy, proxy das necessidades de financiamento bancério no modelo (5.1),
apresenta um coeficiente positivo e significativo. Os resultados sugerem que as PIDR néo
sdo utilizadas pelos gestores das empresas com elevadas necessidades de financiamento
para aumentarem o0s seus resultados. Duas potenciais explicacbes para esta peca de
evidéncia: a primeira, de que as empresas utilizam outras solu¢des contabilisticas, mais
eficazes, para gerirem os resultados reportados; a segunda, igualmente consistente com a

literatura (e.g. Ahmed et al., 2002; Lara et al., 2011), a de que os credores, neste caso as
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instituicdes bancérias, reconhecem qualidade as demonstragdes financeiras que refletem
politicas contabilisticas conservadoras pela segurancga adicional que oferecem. Subjacente a
esta potencial explicacdo esta a ideia de que tais instituicbes nao se limitam a olhar para o
valor dos resultados reportados mas, também, para a estrutura e composicdo desses
resultados. Provavelmente a explicacdo global para o resultado encontrado serd um “mix”

das explicagOes parciais avangadas.

A Tabela 5, que complementa a anterior, apresenta os coeficientes das variaveis dummy que
identificam os sectores de atividade definidos conforme as Sec¢des da CAE Rev. 3. Refira-
se que, de entre 0s 17 sectores testados, aproximadamente metade (52.94%) apresentam um
coeficiente estatisticamente significativo e negativo. Os resultados corroboram a intuicéo
de que as especificidades operacionais, como as politicas de crédito ou termos de venda
praticados, do sector de atividade onde determinada empresa se enquadra, condicionam o

nivel de PIDR reconhecido.

Tabela 5 — Coeficientes das variaveis identificadoras dos Sectores no modelo 5.1

Seccéo Descricéo Coeficiente
¢ ¢ (t-Student)
, - . _002 *k%k
B Industrias extrativas (-3.2)
A -0.01  ***
C Industrias transformadoras (_3' 1)
. , , . . 0.03
D Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio (_4' 1)
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, -0.03  ***
E x .
gestdo de residuos (-4.6)
G Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos -0.01  ***
automoveis e motociclos (-2.9)
_0 02 k)%
H Transportes e armazenagem (_3' 3)
; ) ) _0 02 *kk
I Alojamento, restauracdo e similares (_3' 2)
L . . -0.01 **
L Atividades imobiliarias (-2.7)
=, , . . _0 01 *kk
Q Atividades de saide humana e apoio social (_2' %)
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Notas:
1) Seccdo — Sectores em funcéo das sec¢des definidas na CAE Rev. 3.
2) * Estatisticamente significante a menos de 10%; ** estatisticamente significante a menos de 5%;
*** gstatisticamente significante a menos de 1%.

3) Por questdes de parciménia, tabelam-se apenas o0s coeficientes que sdo estatisticamente
significativos.

Quanto as variaveis dummy identificadoras dos anos, o exercicio de 2010 apresenta um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo, o que reflete um nivel superior de
PIDR reconhecido nas demonstragdes financeiras das empresas neste exercicio, resultante
do agudizar da crise econdmica e financeira verificada na economia portuguesa desde 0 2.°
semestre de 2007.

Em suma, a evidéncia empirica discutida até agora corrobora a expetativa expressa na
hipdtese de investigacdo. Na seccdo seguinte, como mencionado, testa-se a linearidade da

relacdo entre o nivel dos resultados e o nivel de PIDR.

6.2 — Linearidade da Relac&o entre as PIDR e os Resultados

Na presente seccdo discute-se a linearidade da relacdo entre o nivel dos resultados pre-
PIDR e das PIDR reconhecido nas demonstrac@es financeiras das empresas. Para o efeito,
acrescenta-se ao modelo inicial (5.1) uma variavel dummy (D_RES;;) que assume o valor de
1 se a empresa tem um nivel de resultados pré-PIDR (deflacionados pelo ativo do ano
anterior) superior a mediana da distribuicao, ou seja, se a empresa tem resultados elevados,
e de 0 caso contrario. Com base nesta variavel define-se uma outra variavel, interativa
(D_RES;i*RAPIDR;;), também incluida no “modelo alargado” (6.1). Em termos estatisticos,
o coeficiente da variavel D_RES;*RAPIDR;; fornece o efeito incremental na variavel
dependente resultante de uma determinada empresa apresentar resultados elevados
(superiores a mediana). Somando este coeficiente ao da varidvel RAPIDR;; obtém-se o
coeficiente referente as empresas que apresentam resultados elevados; o coeficiente das
empresas com resultados baixos é o coeficiente da variavel RAPIDR;;.
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Os resultados do modelo (6.1) séo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Estatisticas da regressao do modelo 6.1

Variaveis Sinal Coeficiente
Independentes Esperado (t -Student)
-(),()ES *k*k
DIM; +
! (-44.2)
< Mediana > Mediana
RAPIDR;; + -0.08 *** 0,47 **x
(-25.6) (165.3)
0.03 ***
i +
ARAPIDR;, (28.5)
0.01 ***
. ?
ENDIV; : (13.0)
R? (%) 39.67%
R? Ajustado (%) 39.64%
F-Estatistico 0.000

17
PIDR, =@, +a,DIM, +a,D _RES, +a,RAPIDR, +a,D _RES, x RAPIDR, +a;ARAPIDR, +a,ENDIV, + 3 o SECT,
n=1

2010
+ Z:():J-ANOt + &

t=2005

Notas:

1) N.°de observacOes usadas na regressdo: 58.908.

2) Descricdo das varidveis: D_RES;, - varidvel dummy que assume o valor de 1 se a empresa tem um
nivel de resultados superior a mediana da distribuicdo e de 0 caso contrario. A definicdo das restantes
variaveis encontra-se na Tabela 4.

3) * Estatisticamente significante a menos de 10%; ** estatisticamente significante a menos de 5%;

*** gstatisticamente significante a menos de 1%.

4) A significancia estatistica do coeficiente da varidvel RAPIDR;; para as empresas que apresentam
resultados pré-PIDR superiores a mediana (o4 + o) foi avaliada através do teste de Wald. O teste
levou a rejeicdo da hipétese nula (o + s = 0).

5) Por questdes de parciménia, e porque ndo serem relevantes para a questdo em discussdo na presente
seccdo, ndo se tabelam os coeficientes do termo independente e das varidveis SECT, e ZANO;.

E possivel verificar, a partir do R? ajustado, a melhoria de qualidade do ajustamento face ao
modelo inicial (5.1), o que reflete a relevancia do nivel de resultados na explicacdo das

PIDR. Os resultados do modelo (6.1) fornecem evidéncia que sustenta a intuicdo da
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existéncia de uma relagdo ndo linear entre o nivel dos resultados e o nivel de PIDR, o que

sugere comportamentos distintos por parte das empresas em fungédo dos seus resultados.

As empresas que tém resultados pré-PIDR elevados (superiores a mediana) apresentam um
coeficiente estatisticamente significativo de 0,47, enquanto as que tém resultados pré-PIDR
reduzidos (inferiores & mediana) apresentam, uma relacdo negativa, mas estatisticamente
significativa, com o nivel de PIDR (coeficiente de -0,08). Como foi oportunamente
referido, o incentivo fiscal nas empresas que apresentam resultados pre-PIDR mais
reduzidos acaba por ndo ser tdo relevante como nas restantes, uma vez que, para além da
margem de minimizacdo do imposto a pagar ser a partida reduzida, a partir de um
determinado nivel os beneficios associados a este incentivo sdo limitados por outras
condicionantes, como o0 PEC — Pagamento Especial por Conta ou o acréscimo de risco da

empresa ser objeto de inspecdo por parte da Autoridade Tributaria (Moreira, 2008).

Em testes adicionais efetuados (ndo tabelados) com a regressdo do modelo inicial (5.1),
num primeiro momento apenas para as empresas que apresentam resultados negativos e
posteriormente apenas para as que tém resultados positivos ou nulos mas inferiores a
mediana, € possivel verificar que o0s resultados pré-PIDR destas apresentam,
respetivamente, uma relacdo negativa e positiva como o nivel de PIDR. Os resultados
obtidos parecem ser coerentes com a intuicdo de que as empresas tentam alisar os
resultados de modo a evitar a investigacdo, por parte da Autoridade Tributaria, em

situacGes de reducdo dos resultados.

As restantes variaveis mantém o sinal dos coeficientes discutidos na Tabela 4, pelo que ndo

se efetuam comentarios adicionais as mesmas.

Em resumo, os resultados apresentados na Tabela 6, conjugados com os anteriormente
explanados, corroboram as relacfes esperadas com as variaveis empresariais e sugerem,
adicionalmente, que as empresas apresentam comportamentos que indiciam que a definicdo
do nivel de PIDR reconhecido tem subjacente uma atuagdo discricionéria da gestdo no
sentido de atingir o nivel desejado de resultados, de modo a garantir a minimizacdo do

imposto a pagar.
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6.3 — Caracteristicas Empresariais € Probabilidade de Reconhecimento de
PIDR - Modelo Logit

Os resultados obtidos sugerem a existéncia de uma relagdo entre o nivel de PIDR e as
caracteristicas das empresas. Por forma a complementar as evidéncias obtidas usa-se agora
um modelo Logit para testar se as caracteristicas que determinam o nivel de PIDR
reconhecido, sé@o também os fatores que determinam a sua constituicdo. Assim, estimou-se
a probabilidade de uma empresa reconhecer contabilisticamente PIDR partindo das
variagfes ocorridas nas carateristicas empresariais oportunamente discutidas e testadas:
dimensao, nivel e variacdo dos resultados e endividamento. O modelo Logit (6.2) € definido

COmo Se segue:

REC, = a, +a,DIM, +a,RAPIDR, +a,ARAPIDR, +a,ENDIV, +¢,
(6.2)

em que REC;; € uma variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa i reconheceu PIDR
no ano t, e o valor 0 caso contrario. As varidveis independentes foram oportunamente

definidas aquando da apresentacdo do modelo inicial (5.1).

A constituicdo da amostra utilizada partiu da aglutinacdo de duas subamostras previamente
criadas. Cada uma destas foi preparada de modo a ser um “espelho” da outra, a excegdo da
carateristica diferenciadora — o reconhecer (ndo reconhecer) PIDR. Por outras palavras,
cada empresa de uma subamostra tem uma contraparte na outra subamostra, que pertence
a0 mesmo ano, a0 mesmo sector de atividade e tem o mesmo resultado deflacionado,
distinguindo-se apenas no facto do “espelho” de uma dada empresa que reconhece PIDR
ser uma empresa que ndo regista tais perdas’. As duas subamostras podem, pois, ser
consideradas como “subamostra-base” (58.658 obs.) e *“subamostra-controlo” (58.658
obs.).

2 A igualdade do resultado deflacionado pelo ativo do ano anterior é considerada com um desvio maximo de
5%.
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A Tabela 7 disponibiliza as estatisticas da regressdo, para a probabilidade da empresa
registar PIDR.

Tabela 7 — Estatisticas da regressdo do modelo 6.2

Variaveis Sinal Coeficiente
Independentes Esperado (t-Student)
_001 *k*k
i +
DM (-4.0)
115 ***
i +
RAPIDR;; (24.7)
-081 *k*k
i +
ARAPIDR; (19.9)
0.03 ***
. 2
ENDIV;j : (3.5)
McFadden R? (%) 0.48%
F-Estatistico 0.000

REC, = a, +a,DIM, +a;RAPIDR, +a,ARAPIDR, +a,ENDIV, +&,

Notas:

1) N.° de observagdes usadas na regressdo: 117.316 (Subamostra-base: 58.658; subamostra-controlo
58.658).

2) Descricdo das variaveis: REC;, - variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa i reconheceu
PIDR no ano t, e o valor 0 caso contrario. A definicdo das restantes variaveis encontra-se na Tabela
4.

3) * Estatisticamente significante a menos de 10%; ** estatisticamente significante a menos de 5%;
*** gstatisticamente significante a menos de 1%.

O modelo é estatisticamente significativo, assim como todos os seus coeficientes, embora o
coeficiente R? seja diminuto. A evidéncia tabelada confirma que a relaco verificada entre
as caracteristicas empresariais e a decisdo de constituir PIDR €, genericamente, de natureza
idéntica a existente com o nivel de PIDR reconhecido, assim como, que o nivel dos
resultados é a varidvel que apresenta um impacto mais relevante na probabilidade da

empresa apresentar PIDR.

No entanto, a variavel ARAPIDR;;, ao contrario do verificado na determinacdo do nivel de
PIDR reconhecido pelas empresas, apresenta um coeficiente negativo, sugerindo que a uma

variacdo positiva dos resultados pré-PIDR estd associada uma menor probabilidade de
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constituir PIDR. Esta divergéncia de resultados parece indiciar a existéncia de dois niveis
de decisdo autdnomos no processo de reconhecimento de PIDR. O primeiro, é referente a
tomada de decisdo de reconhecer (ou ndo reconhecer) as PIDR nas demonstracdes
financeiras em que, o facto de a empresa ter um aumento dos resultados pré-PIDR néo
induz, por si s, a empresa a reconhecer PIDR. O segundo, é referente & tomada de decisao
em relacdo ao nivel de PIDR a reconhecer, em que, no conjunto das empresas que
constituiram PIDR, uma variacéo de resultados positiva induz as empresas a reconhecerem
um nivel superior de PIDR de modo “alisar” o referido aumento. Uma explicacao para tal

deciséo de alisamento pode ser a minimizacdo do pagamento de imposto.

Esta peca de evidéncia, sugere que o impacto do incentivo fiscal no comportamento das
empresas ndo € homogéneo quando se trata das decisdes de constituir PIDR ou de
determinar o nivel destas, e que embora a constituicdo de PIDR esteja, na generalidade das
empresas, associada a um nivel de resultados superior, 0 mesmo ndo acontece em relagdo as
oscilagBes positivas do mesmo. Ja no conjunto das empresas que reconhecem PIDR, tanto
um nivel superior de resultados como uma variacao de resultados positiva estdo associados

a um nivel de PIDR superior.

Esta evidéncia, de que a decisdo de constituir PIDR € diferentemente determinada da de
definir o nivel de PIDR a efetuar, € uma contribuicdo para a literatura. Nao h4, tanto quanto

se sabe, estudos gque se pronunciem sobre este assunto.

Foi também efetuada a regressao do modelo (6.2) com uma amostra alternativa, constituida
por duas subamostras em que, a semelhanca da amostra anterior, cada empresa tem uma
contraparte na outra subamostra, mas desta vez, pertencente a0 mesmo ano, a0 mesmo
sector de atividade e com o mesmo volume de negdcios deflacionado®. Os resultados

obtidos sdo qualitativamente idénticos aos obtidos com a amostra inicial.

Na seccdo seguinte, efetua-se um conjunto de testes de robustez aos resultados até agora

apresentados.

® Tal como na amostra inicial, a igualdade do volume de negdcios deflacionado pelo ativo do ano anterior é
considerada com um desvio maximo de 5%.

40



6.4 — Testes de Robustez

Adicionalmente aos testes anteriormente apresentados, e com o objetivo de certificar a

robustez da evidéncia obtida, foi efetuado um conjunto de testes que agora se discutem.

i) Como discutido anteriormente o ano de 2010 foi, por questdes conjunturais,
particularmente relevante em termos do reconhecimento de PIDR. No entanto, a maior
relevancia deste exercicio pode ser um elemento enviesador dos resultados globais
apresentados, fazendo com que 0s mesmos ndo se apliquem a generalidade dos anos. Com
0 intuito de verificar se as conclusfes apresentadas se verificam também nos restantes anos,
efetuou-se a regressdo do modelo inicial (5.1) para cada um dos anos do periodo de analise.
Os resultados, apresentados na Tabela 8, sdo qualitativamente semelhantes aos

apresentados em termos globais, pelo que ndo se tecem consideracdes adicionais.

Tabela 8 — Regresséo do modelo 5.1 por Ano

Coeficiente
Variaveis Sinal (t-Student)
Independentes Esperado
2005 2006 2007 2008 2009 2010
*kk *kk *kk *kk *kk *kk
DIM: . -0.03 -0.04 -0.03 -0.05 -0.04 -0.05
. (-3.7) (-13.9) (-11.3) (-14.2) (-16.2) (-21.8)
O 07*** O 22*** 0 09*** 0 25*** 0 13*** 0 17***
RAPIDR« * 4.1) (50.4) (19.9) (35.3) (29.6) (34.7)
0.047" 002" 0.04"" 018" 007" 011"
ARAPIDR: " 2.7 (13.8) (9.0) (24.4) (18.5) (23.6)
*kk k3 *kk *kk *kk *kk
ENDIV, 0.02 0.03 0.01 0.01 0.02 0.01
* (3.5) (23.9) (7.2) (6.1) (21.1) (9.0)
N.° Obs. 759 9.872 10.454 11.802 11.830 14.185
R? (%) 12.13% 24.48% 11.69% 32.95% 19.66% 24.43%
R? Ajust. (%) 9.75% 24.33% 11.53% 32.84% 19.52% 24.33%
F-Estatistico 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

PIDR, = a, +a,DIM, +a,RAPIDR, +a,ARAPIDR, +a ENDIV, +¢,

Notas:

1) Definicédo das variaveis na Tabela 4.
2) * Estatisticamente significante a menos de 10%; ** estatisticamente significante a menos de 5%;
*** gstatisticamente significante a menos de 1%.

41



i) Entre as variadveis testadas, a varidvel RAPIDR;; é a que representa um papel mais
relevante na explicacdo do nivel de PIDR. De modo a assegurar que a evidéncia empirica
discutida ndo é determinada pelo modo como esta variavel esta definida, foram testadas
duas variaveis de resultados com definigdes alternativas. A primeira dessas variaveis,
RAPIDRC;, justifica-se pela simplificagdo assumida na construcéo da varidvel RAPIDR;; ao
ndo se considerar o efeito fiscal associado ao reconhecimento contabilistico de PIDR. A
variavel RAPIDRC;;, ultrapassa esta limitagdo, tendo sido construida considerando também

o efeito fiscal.

Como oportunamente referido, a varidvel RAPIDR;; € uma proxy do nivel de resultados
apresentado pela empresa, que se intuiu servir de referéncia para as empresas na tomada de
decisdo em relacdo ao nivel de PIDR a reconhecer. Como alternativa, foi criada uma
segunda variavel, construida a partir dos resultados operacionais da empresa antes do
reconhecimento de PIDR (ROPIDRy).

Refazendo a andlise considerando cada uma das referidas variaveis (RAPIDRC;; e
ROPIDRj), a evidéncia empirica obtida é qualitativamente idéntica a obtida com a variavel
RAPIDR;.

iii) Uma das evidéncias obtidas ao longo deste trabalho, é a aparente relacdo negativa
existente entre a dimensdo da empresa e o nivel de PIDR reconhecido pela mesma. No
sentido de obter evidéncia adicional sobre esta questdo, testou-se a utilizacdo de duas
proxies alternativas ao ativo para controlar o efeito dimenséo: a forma juridica e o volume
de negdcios da empresa. Uma vez que a forma juridica das empresas de grande dimenséo é
usualmente a de Sociedade Andénima (SA) foi incluida no modelo inicial (5.1) uma variavel
dummy (D_SAj;) que assume o valor 1 se a empresa é uma SA, e o valor 0 caso contrario.
Num segundo teste, foi considerado o volume de negdcios como proxy da dimensdo nas

analises efetuadas. Os resultados obtidos sdo genericamente idénticos aos iniciais, ou seja,
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sugerem que as empresas de grande dimensdo reconhecem, em termos relativos, um nivel
inferior de PIDR.

iv) Testou-se ainda a inclusdo no modelo inicial (5.1) de uma outra variavel adicional, desta
vez representativa do montante de perdas por imparidade acumuladas. Com a incluséo
desta variavel pretendia-se analisar se o facto de a empresa ter um histérico de
reconhecimento de PIDR é também um determinante do nivel de PIDR reconhecido. A
evidéncia recolhida demonstra que, embora estatisticamente significativa, esta variavel nao

aumenta, de forma relevante, o poder explicativo do modelo.

v) Foram realizados ainda outros testes. Um deles consistiu na exclusdo do ano de 2005,
que como foi referido, foi um ano de transicdo. Com a exclusdo do exercicio de 2005
pretendeu-se assegurar que qualquer eventual distor¢do associada ao processo de transigéo
ndo afetou os resultados globais. Um outro teste consistiu na utilizacdo do volume de
negocios do ano anterior como deflator alternativo ao ativo do ano anterior. Finalmente, foi
efetuado um teste com a exclusdo de 20% das observacgdes de maior dimensdo em termos
de ativo, para garantir que os resultados globais ndo estdo enviesados pelas grandes
empresas. Todos os resultados dos testes efetuados nestas condi¢cdes corroboram as

evidéncias obtidas nos testes anteriores.

Em resumo, os resultados obtidos nos testes de robustez corroboram as evidéncias
discutidas nas seccdes anteriores, assim como corroboram a hipdtese apresentada, ou seja,
de que as carateristicas empresariais consideradas se relacionam com as PIDR. Em todos 0s
testes levados a efeito sobressaiu o papel dos resultados na explicacdo das perdas por

imparidade reconhecidas.
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7 - Conclusdes

No presente estudo empirico investigo, para o caso portugués das empresas nao cotadas, a
existéncia de uma relacdo entre o nivel de PIDR reconhecido nas demonstracées financeiras

e as caracteristicas empresariais que se intuem ser variaveis explicativas da referida relacéo.

As evidéncias disponibilizadas pela literatura que aborda a tematica das perdas por
imparidade e do conservantismo contabilistico, enquadradas nas evidéncias obtidas pela
literatura existente sobre o contexto empresarial portugués, permitiram formular a
expectativa de que caracteristicas como a dimensédo, o nivel e variacdo de resultados e o
endividamento seriam determinantes do nivel de PIDR reconhecido. Adicionalmente, e
dada a existéncia de um certo nivel de homogeneidade na forma de funcionamento das
empresas dentro do mesmo sector de atividade, previa-se que também o sector de atividade

fosse uma caracteristica explicativa do nivel de PIDR reconhecido.

A evidéncia empirica obtida corrobora a hipotese formulada e sugere a existéncia de uma

relacdo entre as caracteristicas empresariais consideradas e o nivel de PIDR reconhecido.

A dimensdo, ao contrario do que as evidéncias obtidas pela literatura pareciam sugerir, esta
negativamente relacionada com o nivel de PIDR. Os resultados obtidos sugerem que as
empresas de grande dimensdo reconhecem, em termos relativos, menos PIDR do que as
restantes empresas. A explicacdo para este resultado parece estar relacionada com o menor
peso dos ativos correntes no ativo global destas empresas, face as empresas de menor

dimenséo.

Os resultados obtidos sdo demonstrativos da existéncia de uma forte relagéo entre o nivel
de resultados e o de PIDR reconhecido pela empresas, sugerindo que estas, perante a
existéncia do incentivo fiscal, fazem uso da discricionariedade existente no processo de
reconhecimento de PIDR para minimizar o pagamento do imposto através do
reconhecimento de um montante superior de PIDR. Este comportamento € ainda mais claro
guando as empresas sao analisadas segmentadas pelo seu nivel de resultados deflacionados.

As que apresentam resultados elevados (superiores a mediana da amostra) reconhecem
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mais PIDR a medida que os seus resultados sdo mais elevados. O mesmo comportamento
ndo €, no entanto, observado nas empresas que apresentam resultados reduzidos (inferiores
a mediana da amostra), sendo que estas apresentam inclusivamente uma relacdo negativa
entre os resultados apresentados e o nivel de PIDR reconhecido, o que sera determinado
pela necessidade de fazerem face a perdas potenciais no crédito a clientes mas, também,
provavelmente, podera ser consequéncia do “efeito PEC — Pagamento Especial por Conta”
e do receio por parte destas empresas de serem objeto de inspecdo pela Autoridade

Tributaria.

O endividamento representa também um determinante do nivel de PIDR reconhecido. A
evidéncia obtida sugere que as empresas com elevadas necessidades de financiamento
tendem a reconhecer um nivel superior de PIDR. Este comportamento estara relacionado
com dois aspetos, de certa forma complementares. O primeiro, serd a valorizacéo, pelas
instituices financeiras, do uso de politicas contabilisticas conservadoras na preparacédo das
demonstracdes financeiras por parte das empresas com as quais estabelecem relagdes
comerciais, e que desta forma sinalizam a sua qualidade informativa. O segundo aspeto,
prende-se com a potencial utilizagdo, por parte das empresas, de solu¢Bes contabilisticas
alternativas mais eficazes para apresentarem um nivel superior de resultados e sinalizarem,

desta forma, a referida qualidade ao sector bancario.

Os resultados obtidos corroboram ainda a expectativa de que também as particularidades
operacionais do sector de atividade onde determinada empresa se insere representam uma

condicionante do nivel de PIDR reconhecido.

Por fim, as caracteristicas empresariais consideradas sdo também determinantes na decisdo
de constituir PIDR, sendo a natureza da relacdo verificada com a dimensdo, nivel de
resultados e endividamento, semelhante a existente com o nivel de PIDR reconhecido, ou
seja, quanto maior for a dimensdo da empresa menor é probabilidade desta reconhecer
PIDR e quanto maior for o nivel de resultados e de endividamento, maior € a probabilidade
das empresas constituirem PIDR. A excecdo verifica-se em relacdo a variagdo dos

resultados face ao periodo homélogo que, ao contrario do verificado em relacdo ao nivel de
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PIDR reconhecido, a uma variagdo positiva dos resultados estd associada uma menor
probabilidade de constituir PIDR. A evidéncia obtida sugere que os fatores que determinam
o nivel de PIDR reconhecido diferem daqueles que determinam a decisdo de reconhecer
PIDR, o que indicia a existéncia de dois niveis de tomada de decisdo distintos, sendo o
primeiro referente a decisdo de constituicdo de PIDR e o segundo referente a definigdo do
nivel de PIDR a reconhecer

O presente estudo representa um conjunto de contributos para a literatura que aborda
especificamente a tematica das PIDR. Em primeiro lugar, disponibiliza um conjunto de
elementos que permitem compreender melhor a racionalidade economica subjacente a
utilizacdo das PIDR por parte das empresas, assim como os fatores que induzem a sua
constituicdo e o nivel reconhecido. Em segundo lugar, faculta evidéncia empirica que
sugere que as empresas usam a discricionariedade implicita no processo de reconhecimento
das PIDR para otimizarem os seus resultados. Desta forma, o presente estudo junta-se a
investigacdo ja existente, que estuda o fendmeno de earnings management em paises
caracterizados por um ambiente code-law. Em terceiro lugar, evidencia que as
determinantes da decisdo de constituir PIDR sdo distintas das da definicdo do montante de
PIDR a reconhecer. Este é, sem duvida, um resultado importante para a compreensao das
decisbes tomadas pela gestdo das empresas no que respeita as PIDR. Por fim, e como
referido anteriormente, a literatura existente sobre a tematica das PIDR é bastante escassa e
a existente ao nivel nacional aborda sobretudo questdes de indole préatica relacionadas
essencialmente com o registo contabilistico das mesmas. O presente estudo contribui, por
isso, para o preenchimento desta lacuna na literatura da especialidade que versa a realidade

portuguesa.

Os resultados apresentados sdo particularmente relevantes para a comunidade académica,
para a Autoridade Tributaria, assim como para as entidades emissoras de normativos
contabilisticos. Para a comunidade académica por fornecer evidéncia empirica que
contribui para uma melhor compreensdo do processo de reconhecimento de PIDR no
contexto nacional. Para a Autoridade Tributaria, porque o presente estudo corrobora, mais

uma vez, as evidéncias disponiveis na literatura sobre a relevancia do denominado
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incentivo fiscal nas escolhas contabilisticas das empresas, assim como permite
compreender melhor o seu comportamento ao nivel da utilizacdo das PIDR. Acresce ainda
que a presente investigacdo se afigura de particular relevancia para as entidades emissoras
de normativos contabilisticos, na medida em que possibilita um maior conhecimento do
alcance pratico do normativo contabilistico existente, assim como da discricionariedade

permitida pelo mesmo.

Embora o presente estudo seja relevante, apresenta algumas limitacGes que deverdo ser
consideradas pelos leitores para uma correta interpretacdo dos resultados apresentados. A
primeira, deve-se a limitacdo da informacéo existente e reside na utilizacdo do somatério
das PIDR com as PIE, como proxy do nivel de PIDR reconhecido. Uma segunda limitacéo,
prende-se com o facto de ndo terem sido consideradas, mais uma vez devido a limitagdes de
informacgdo, as reversdes das PIDR. Considera-se que, dado o numero reduzido de
empresas que reconheceram PIE, assim como reversdes, face as que constituiram PIDR, a

qualidade dos resultados obtidos ndo esteja significativamente afetada.

Estas limitagdes abrem, no entanto, novas portas para a investigacdo futura. Dado que o
atual normativo contabilistico nacional — SNC — obriga a que, quer as PIDR, quer as
reversdes sejam divulgadas nas demonstracdes financeiras de forma isolada, uma primeira
sugestdo de investigacdo futura passa pela realizacdo de um estudo semelhante mas que
considere apenas o periodo SNC, o que naturalmente implicara a existéncia de um periodo
de vigéncia do normativo mais alargado do que o existente a data de realizagdo do presente
estudo. Uma segunda sugestdo, resulta da perce¢do de um maior énfase atribuido as perdas
por imparidade no SNC, como oportunamente referido. Assim, uma possibilidade de
investigacdo futura sera a de averiguar se a ado¢do do SNC teve alguma consequéncia ao

nivel do reconhecimento de PIDR por parte das empresas nacionais.
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ANEXOS

Anexo | — Estatisticas descritivas da amostra por sector

x A Impacto em
[o]
Secgéo CAE Sector N° Obs. Frequéncia Resultados

SA Agricultura, producdo animal, caca, 585 1.2% 32.7%
floresta e pesca

SB IndUstrias extrativas 430 8,3% 34,3%

SC IndUstrias transformadoras 14.674 6,8% 33,3%

sD Ele'grl(:ldade_, gés, vapor, 4gua quente 112 3.5% 10.7%
e fria e ar frio
Captacdo, tratamento e distribuicéo

SE de agua; saneamento, gestao de 427 11,1% 20,2%
residuos

SF Construcédo 4.893 2,0% 41,6%
Comeércio por grosso e a retalho;

SG reparacdo de veiculos automoveis e 22.608 4,4% 34,8%
motociclos

SH Transportes e armazenagem 2.464 2,4% 28,3%

Sl Alojamento, restauracdo e similares 1.035 0,7% 20,7%

sJ Atividades de informagéo e de 1547 4,6% 31,0%
comunicagao

SL Atividades imobiliarias 1.281 1,0% 28,4%

sm  Atividades de consultoria, 5.147 3,3% 35,6%
cientificas, técnicas e similares

SN Atlv_ldades adm_lnlstratlvas e dos 2139 3.7% 32.8%
servigos de apoio

SP Educacéo 284 1,3% 30,2%

sQ gé}/;:iades de saude humana e apoio 831 1,0% 27.3%

SR ,dAtlwdaQes artisticas, de espetaculos, 232 1.3% 26.7%

esportivas e recreativas
SS Outras atividades de servicos 219 0,6% 28,3%
Total 58.908 3,2% 34,0%

Notas: Frequéncia: representa a frequéncia de empresas que reconheceram PIDR; Impacto em Resultados:
impacto médio das PIDR do Resultado Liquido antes do reconhecimento de PIDR. O racio PIDR/RAPIDR foi
calculado considerando apenas as empresas com um Resultado Liquido antes do reconhecimento de PIDR

positivo.
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