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Resumo

Este estudo tem como principal objetivo analisar o reconhecimento e a divulgacdo das
perdas por imparidade nas empresas portuguesas cotadas na bolsa de valores de Lisboa
em dois periodos distintos: os anos de 2008-2009 correspondem ao periodo anterior a
crise e 0s anos 2014-2015, correspondem aos anos posteriores a crise.

Neste estudo séo analisadas as perdas por imparidade de 33 empresas cotadas na Euronext
Lisboa nestes mesmos dois periodos. No periodo antes da crise, 0s resultados revelaram
que ndo héa diferencas significativas entre o nUmero de empresas que divulgaram as perdas
por imparidade e daquelas que ndo o divulgaram. Mas em relacdo ao periodo depois da
crise, verificou-se um aumento do nimero de empresas que passaram a divulgar esta
informacdo, concretamente nos setores “Bens de Consumo”, “Servigos de Consumo” e

“Petréleo e Energia”.

Considera-se que este estudo vem contribuir para a investigacdo na temaética do
reconhecimento e relevancia das perdas por imparidade destes ativos, sendo util no que
concerne a andlise de fatores explicativos das opcdes das entidades na realidade
portuguesa. Assim como, contribuir para a consciencializacdo dos responsaveis pela
contabilidade das organizagGes sobre a importancia da divulgacdo de perdas por
imparidade de acordo com as normas internacionalmente adotadas, que contribuem para
uma tomada de decisdo mais sustentada por parte dos utilizadores da informacao

financeira.

Palavras-Chave: Perdas por Imparidade, Divulgacdo, Empresas Cotadas Portuguesas.



Abstract

The aim of this study is to analyse the recognition and disclosure of impairment losses in
Portuguese companies listed on the Lisbon stock exchange in two different periods: the

period before the crisis and the period after the crisis.

This study analysis the impairment losses of 33 companies listed on Euronext Lisbon, in
two different periods: the years 2008-2009 before the crisis and the post-crisis years 2014-
2015. In the period before the crisis, the results showed that there were no differences
between the number of companies that disclosed impairment losses and those that did not
disclose it. Concerning, the period after the crisis, there was an increase in the number of
companies that started to disclose this information, specifically in the sectors "Consumer

Goods", "Consumer Services" and "Oil and Energy".

This study intends to contribute to the research in the thematic of the recognition and
relevance of the impairment losses of these assets, being useful in what concerns to the
analysis of explanatory factors of the options of the entities in the Portuguese reality. As
well as contributing to the awareness of those responsible for the accounting of
organizations about the importance of disclosure of impairment losses in accordance with
internationally adopted standards, which contribute to a more sustained decision-making

by users of financial information.

Key-Words: Impairment, Disclose, Portuguese companies listed on the Lisbon stock

markets.
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1. Introdugéo

A contabilidade deve refletir a situacao financeira real de uma empresa assim como o0 seu
desempenho, tendo como suporte as normas em vigor. SO através do recurso a normas
comuns € possivel comparar as diferencas no apuramento dos resultados e na avaliacdo
da prépria entidade (Ball, 2006; Capkun et al., 2016). Deste modo, varios organismos
internacionais tém feito um esfor¢o conjunto de modo a estabelecer um conjunto de

normas contabilisticas comuns a nivel mundial.

O International Accounting Standards Comitté (IASC), fundado em junho de 1973, que
deu origem ao International Accounting Standards Board (IASB), dedica-se a criacdo de
um conjunto de normas, de modo que as contas das empresas sejam compreensiveis e

comparaveis entre as fronteiras internacionais.

O International Accounting Standard (IAS) e as International Financial Reporting
Standards (IFRS), constituem um conjunto de normas de referéncia no relato financeiro.
Em particular, a IAS 36 exige que as entidades registem a imparidade dos seus ativos,
permitindo assim melhorar a monitorizacdo e evolucdo dos seus ativos. Este normativo
determina que perante um ativo registado com um valor acima da sua quantia recuperavel,
deve ser reconhecida uma perda por imparidade na demonstracdo de resultados. Caso em
periodos futuros essa perda deixe de existir ou diminua, deve ser feita a sua reversao total
ou parcial. A 1AS 36 tem como objetivo assegurar que o0s ativos sejam escriturados por

um valor ndo superior ao seu valor recuperavel.

Em Portugal esta norma é adotada para as contas consolidadas das empresas cotadas na
Bolsa de Lisboa, segundo o Regulamento n.° 1606/2002, de 19 de julho, do Parlamento
Europeu e do Conselho. Deste modo, a IAS 36 é uma norma de referéncia no presente
estudo que tem como objetivo estudar a imparidade de ativos nas empresas cotadas na

Bolsa de Valores de Lisboa, correspondentes ao PSI geral.

Apesar do reconhecimento da qualidade das normas do International Financial Reporting
Standards (IFRS) e da sua aplicagdo ser uma tendéncia mundial (Preiato et al., 2014), a
qualidade dos relatorios financeiros continua a ser determinada por varios outros fatores,
nomeadamente, do sistema fiscal, do sistema de governacao e da qualidade das auditorias

(Armstrong et al., 2010; Hamberg et al., 2006). No caso portugués, a contabilidade esta



fortemente ligada a fiscalidade pelo que nas demostracdes financeiras ha uma grande

influéncia do sistema fiscal.

O IASB recomenda que as demonstracdes financeiras contenham a informacao
contabilistica necesséria aos seus utilizadores. De acordo com o IASB, “as principais
caracteristicas qualitativas que devem estar sempre presentes na divulgacdo da

informacao sao: a compreensao; a relevancia; fidedignidade e a comparabilidade.”

Este estudo pretende analisar o reconhecimento das perdas por imparidade das empresas
portuguesas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, nos anos 2008, 2009, 2014 e 2015.
Optou-se por realizar o estudo em quatro anos pois correspondem a dois periodos
distintos. O periodo antes da crise financeira portuguesa esta representado nos anos de
2008 e 2009, e os anos de 2014 e 2015 representam o periodo correspondente a
recuperacdo financeira. Assim, pretende-se estudar os seguintes tipos de ativos: correntes
e ndo correntes; pretende-se também analisar o reconhecimento e estudar os principais
determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade nas empresas durante estes
periodos distintos e compreender se existe alguma alteragdo no reconhecimento das
perdas por imparidade das empresas portuguesas cotadas na bolsa de Lisboa nestes

periodos distintos da economia portuguesa.

Pretende-se com este estudo contribuir para a consciencializacdo dos responsaveis pela
contabilidade das organizacGes sobre a importancia da divulgacdo de perdas por
imparidade e de seguirem as normas internacionalmente adotadas que contribuem para
uma tomada de decisdo mais sustentada por parte dos utilizadores da informacao

financeira.

Esta dissertacdo encontra-se organizada em cinco capitulos. No segundo capitulo
apresenta-se uma revisdo da literatura onde sdo expostos alguns conceitos tedricos
relacionados com perdas por imparidade e a norma IAS 36. De acordo com esta norma,
é de salientar que sera realizado um estudo das perdas de valores de outros ativos ndo
cobertos pela IAS 36. No capitulo trés é apresentada e descrita a metodologia de
investigacdo, definem-se as varidveis do estudo e, por fim, descreve-se a metodologia
estatistica. No quarto capitulo analisam-se os resultados das perdas por imparidades das
33 empresas selecionadas. Por fim, no capitulo cinco apresentam-se as principais

conclusdes do estudo.



2. Revisdo de Literatura

2.1 Atividade Econdémica Global

Uma atividade econdmica global, onde as entidades operam em diversos locais ou paises,
obriga a alteracdes significativas na forma de apresentar as demonstragdes financeiras. A
este proposito (Cunha et al., 2010) consideram que a mundializacdo dos mercados de
capitais, onde os investidores efetuam transaces em qualquer parte do mundo, obrigaram
a mudancas significativas nos modelos tradicionais de contabilidade das empresas. Neste
sentido, Cunha, Correia & Oliveira (2010) apontam como principais consequéncias, a

necessidade de:

e Rever a forma e contetdo da informacdo financeira emitida pelas entidades, em
particular, aquelas que tém uma atividade internacional,

e Conceber e publicar normas contabilisticas a ser observadas na elaboragdo e na
publicacdo das demostracdes financeiras promovendo a sua divulgacdo e
aceitacdo a nivel global, garantindo a comparabilidade da informacéo financeira
divulgada pelas entidades independentemente do pais em que tal ocorra,

e Rever permanentemente as normas emitidas para que estas possam responder as

mudancas que ocorrem.

A informacdo financeira proporcionada pelos sistemas contabilisticos € fundamental para
que os investidores possam conhecer a situacao financeira das entidades e, deste modo,
tomarem as decisdes baseadas em dados fidedignos. Desta forma, torna-se essencial que

as diversas entidades sejam transparentes na apresentacdo dos seus relatorios financeiros.

2.2. Perdas por Imparidade: Normas e tratamento

Segundo Cunha et al. (2010) a nocéo de ativo no passado estava relacionada com o
conceito de patriménio, ou seja, um ativo era algo que era propriedade da empresa.
Atualmente, de acordo com o IASB, um ativo é algo que é controlado pela empresa e do
qual se espera que resultem beneficios econdmicos para a empresa. O reconhecimento de
imparidade tem como principal objetivo modificar o valor do ativo ap0s a mensuragao
inicial, de modo a evidenciar da melhor forma possivel o beneficio provavel, uma vez
gue nem sempre 0s ativos estdo de acordo com o seu real valor (Silva et al., 2006). O
conceito de perdas por imparidade em ativos encontra-se regulado na Norma
Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF-12) que tem por base a IAS36.



O objetivo desta norma € que a quantia escriturada dos seus ativos ndo seja superior a
sua quantia recuperavel. Ou seja, o reconhecimento de uma perda por imparidade
acontece quando a quantia recuperavel do ativo € menor que a quantia escriturada. A IAS
36 requer também a realizacdo de testes de imparidade anuais para entidades que possuam
goodwill resultante da concentracdo de atividades empresariais CAE bem como para

ativos intangiveis com vida Util indefinida (Carvalho et al., 2008; Carvalho et al., 2012).

A necessidade de transparéncia na apresentacdo da informacéo financeira, tornou-se uma
obrigacdo para que a mesma possa ser comparada a nivel nacional e internacional,
apoiando-se em normas contabilisticas internacionais. Neste contexto, a IAS 36, tem

como objetivo:

“...prescrever os procedimentos que uma entidade aplica para assegurar que 0s
seus ativos sejam escriturados por ndo mais do que a sua quantia recuperavel. Um
ativo é escriturado por mais do que a sua gquantia recuperavel se a sua guantia
escriturada exceder a quantia a ser recuperada através do uso ou da venda do ativo.
Se este for o caso, o ativo é descrito como estando com imparidade e a Norma exige
gue a entidade reconheca uma perda por imparidade. A Norma também especifica
as circunstancias em que uma entidade deve reverter uma perda por imparidade e

prescreve divulgagdes.”
In Jornal Oficial da Unido Europeia (2004, p.6).

Esta norma apresenta um conjunto de procedimentos que garantem que os ativos de uma
entidade ndo sejam mensurados por valores acima dos montantes recuperaveis. No
entanto, um ativo estd em imparidade se for escriturado por mais do que a sua quantia
recuperavel, seja pela via do seu uso ou pela via da sua venda. Ao ajustar o valor do ativo
a sua real capacidade de retorno econdmico, atende-se a aplicagdo do principio

contabilistico da prudéncia (Cunha et al., 2010).

A norma IAS 36 ndo se pode aplicar a todos os ativos. Assim sendo, esta norma nao pode
ser aplicada a inventarios, ativos resultantes de contratos de construcdo, ativos por
impostos diferidos, ativos que resultam de beneficios de empregados ou ativos

classificados como detidos para venda ou que fagam parte de um grupo para alienagéo.

De acordo com Costa & Alves (2005), os ativos devem ser registados por uma quantia tal
gue ndo seja superior a sua quantia recuperavel. Assim sendo, sdo indicados alguns

procedimentos para determinar o justo valor de um ativo:



(i) No caso de os custos de alienacdo serem insignificantes, a quantia recuperavel do
ativo revalorizado aproxima-se necessariamente da sua quantia revalorizada, isto
é, do seu justo valor. Neste caso, ap6s 0s requisitos de revalorizacdo terem sido
aplicados, é improvavel que o ativo revalorizado esteja com imparidade e a

quantia recuperavel ndo necessita de ser estimada;

(if) No caso de os custos com a alienacdo ndo serem insignificantes, o justo valor
menos o custo de vender do ativo revalorizado € necessariamente inferior ao seu
justo valor. Por isso, o ativo revalorizado estara em imparidade se o seu valor de
uso for inferior a sua quantia revalorizada. Neste caso, apds os requisitos de
valorizagéo terem sido aplicados, uma entidade aplica esta Norma para determinar

se 0 ativo pode estar ou ndo em imparidade.

No caso do justo valor do ativo ndo for o seu valor de mercado, a sua quantia revalorizada,
pode ser superior ou inferior a sua quantia recuperavel. Neste caso é necessario aplicar 0s
requisitos de revalorizacdo para determinar se o ativo estd em imparidade (Correia et al.,
2012).

A investigacdo em torno da divulgacdo das perdas por imparidades pode ter dois focos

distintos como é referido por Duh et al. (2009).

2.3 Perdas por imparidade: reconhecimento e feitos da crise financeira

A revelagdo das perdas por imparidade é da maior importancia para as empresas, na
medida em que esta informacdo permite ao publico conhecer a situacdo financeira das
entidades. No entanto, verifica-se com alguma frequéncia que as perdas por imparidade
ndo sdo reconhecidas nas divulgacdes dos resultados anuais das empresas, como uma

estratégia para camuflar os verdadeiros resultados das mesmas.

Um estudo realizado pela European Securities and Markets Authoruty (ESMA, 2013) que
envolveu 235 empresas europeias cotadas em diferentes bolsas de valores europeias, em
2011, revela que apenas 36% das empresas reconhece as perdas por imparidade do
goodwill e que para outros ativos intangiveis o reconhecimento é ainda mais reduzido
(Sant’ Ana Fernandes et al., 2016).

Um estudo realizado por Kvaal (2005) que envolveu 238 empresas da FTSE 350 Index-
London Stock Exchange, em 2002, apresenta como variaveis para explicar o

reconhecimento das imparidades: o endividamento, a dimens&o da empresa, os resultados
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financeiros as mudangas nas equipas responsaveis pela gestdo das organizacdes. Os
resultados deste estudo mostram que as empresas de maior envergadura tendem a seguir
a norma que prevé o reconhecimento de perdas por imparidade uma vez que dispdem de
mais recursos para a preparacao e elaboragdo dos seus relatdrios de contas. Os resultados
mostram ainda que ha um maior reconhecimento de perdas por imparidade nas empresas
com baixos resultados, como reflexo de mudancas na gestdo. As empresas mais
alavancadas tém tendéncia para reconhecer menos imparidades como estratégia para nao
reduzir os resultados e, deste modo, cumprirem as clausulas contratuais a que estdo

sujeitas.

Pode estudar-se a reacdo do publico e do mercado a divulgacdo das perdas por imparidade
ou pode centrar-se nas motivacGes que levam as empresas a divulgacdo das perdas por
imparidade nos seus relatérios financeiros. Este segundo foco, é igualmente destacado
por Albuquerque et al. (2011) que consideram importante conhecer as razdes que levam
as empresas ao reconhecimento das perdas por imparidade e, consequentemente, a
divulgacdo ou omissdo desta informacdo indispensavel a tomada de decisdo por parte dos

utilizadores da informacao financeira.

De acordo com um estudo realizado por Amiraslani et al. (2013) que envolveu 4474
empresas europeias cotadas, no periodo de 2010-2011, estes autores analisaram a
incidéncia e a periodicidade das imparidades em ativos ndo financeiros. As empresas
estudadas foram agrupadas em trés grupos de acordo com o nivel de desenvolvimento
dos mercados de capitais, a concentracdo de propriedade, o nivel de protecdo dos
investidores e a divulgacdo da informacdo. Os autores concluem que existe uma
periodicidade assimétrica das imparidades em todos 0s grupos de paises e revelam um
certo conservadorismo no reconhecimento das imparidades, sendo este mais reduzido nas
organizagOes onde o seu desempenho é menos eficaz e onde o nivel de divulgacao é mais

baixo.

A “crise do sub-prime” foi o fator na crise financeira que teve inicio, em 2008, com a
faléncia do Banco norte-americano Lehmon Brothers (Bartram & Bodnar, 2009; Bordo,
2008). Esta crise financeira deu origem a uma grande turbuléncia na economia Mundial,
que afetou de forma significativa a maioria dos paises europeus. Para Barth & Landsman

(2010) esta crise gerou a maior turbuléncia economica desde a Segunda Guerra Mundial.



O periodo da crise financeira teve como consequéncia um aumento da instabilidade
financeira na Europa, o que pode ter sido considerado um forte argumento para 0 aumento
do reconhecimento de perdas por imparidade (Amiraslani et al., 2013; Ernst & Young,
2010; Cristina-Maria, 2010; Ryan, 2008).

A reducdo do valor de mercado das a¢Oes das empresas cotadas em Bolsa e a queda de
rentabilidade das organizacgdes, no periodo da crise econdmica e financeira, levaram a
necessidade do registo de perdas por imparidade de ativos (Vanza et al., 2011;
AbuGhazaleh et al., 2012). Ao reconhecerem as perdas por imparidades as entidades

sofreram um aumento dos custos e a reducdo dos seus resultados liquidos.

Contudo, segundo Wirtz (2013), poucas foram as empresas a reconhecer perdas por
imparidade no decorrer do periodo da crise e nos anos seguintes. O trabalho desenvolvido
por Filip & Raffournier (2012) considera que as empresas deviam ter aproveitado o
periodo de crise para justificar os resultados mais baixos, uma vez que nesse periodo
havia uma maior tolerancia por parte do mercado. Desta forma, ao terem reconhecido
imparidades ao longo do periodo da crise, as empresas no periodo seguinte poderiam ter
evidenciado uma ligeira recuperag@o pois os resultados ndo iriam diminuir devido ao
registo de imparidades relativamente as quais ja existiam indicios e poderiam ser

revertidas o que permitira um aumento dos resultados (Masruki & Azizan, 2012)

Um estudo realizado por Yammine & Olivier (2014), como base numa amostra composta
por 3170 empresas cotadas em bolsa, pertencentes a 17 paises europeus, nos anos 2005-
2011, revela uma significativa auséncia de registos de reconhecimento de perdas por
imparidade (modelo regressdo logistica), apesar de existir um aumento no valor das
imparidades (modelo regressdo linear multipla). Este resultado € justificado pelos autores

pelo facto de as empresas evitarem o reconhecimento de imparidades.

Autores como Glaum et al (2015) defendem que o reconhecimento de perdas por
imparidade esta relacionado com a performance das empresas, 0s incentivos dados aos
gestores e, ainda, o retorno das taxas de juro. Contudo, as organizagdes continuam a adiar
0 reconhecimento das perdas por imparidade. Num estudo realizado na Alemanha e no
Reino Unido, por Zhang (2011), que envolveu empresas cotadas em bolsa no periodo de
2005-2010, o autor analisou os principais fatores que influenciam a deciséo de reconhecer
imparidades do goodwill e concluiu que os fatores que podem influenciar a divulgacgéo de
outro tipo de imparidades sdo: a pratica da gestdo de resultados por parte dos gestores e



0 corporate governance. Este autor conclui ainda que o fator principal do volume do
reconhecimento de imparidades é o desempenho da empresa, medido através do ROA.
Os resultados indicam que as empresas com maior e melhor desempenho tendem a
reconhecer menos imparidades. Este facto é explicado pela forma como os gestores gerem
o reconhecimento das imparidades, de forma a conseguirem resultados mais favoraveis.
Este autor conclui ainda que, no decorrer da crise financeira as empresas reconheceram
menos imparidades com o objetivo de melhorarem os resultados nos seus relatorios de

contas.

Num estudo realizado pela PriceWaterhouseCoopers (2011) é demonstrado que menos
de metade das empresas cotadas em 12 paises europeus, ou seja, cerca de 40,1%,

reconheceram perdas por imparidade do goodwill no ano de 2009.

De acordo com a norma IAS 36 na realizacdo dos testes de imparidade, os cash-flows
futuros gerados pelo ativo constituem uma componente fundamental no célculo tanto da
quantia recuperavel como do valor de uso. A quantia recuperavel do goodwill e dos ativos
intangiveis que tenham vida 0til indefinida, deve ser medida ano ap6s ano,

independentemente da existéncia ou da inexisténcia de imparidade.

2.4 Perdas por Imparidade: Estudos da realidade portuguesa

Em Albuquerque et al. (2011) analisaram-se as empresas portuguesas cotadas na Bolsa
de Valores de Lisboa durante o ano 2008 e verificaram que eram tantas as empresas que
reconheciam imparidades, como aquelas que ndo as reconheciam (47,6% contra 52,4%
da amostra, respetivamente). Estes autores mencionam ainda que a maioria das
imparidades € reconhecida no ultimo trimestre do periodo de relato financeiro,

consequéncia da eventual gestdo de resultados.

Por sua vez, Carvalho (2013) estudou as perdas por imparidade do goodwill nas empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisboa durante o periodo de 2005 a 2012, com o intuito
de avaliar se a crise economica de 2008 favoreceu a frequéncia e magnitude das perdas
por imparidade. Obteve como resultado que as empresas mais lucrativas deste pais
intervencionado tendem a reconhecer menos perdas por imparidade do goodwill devido
a gestdo de resultados, enquanto as empresas com resultados negativos e menor valor do
goodwill sdo as que reconhecem mais perdas por imparidade. Adicionalmente, os
resultados permitem concluir que a crise econdémica nao originou um aumento

consideravel no valor das perdas por imparidade do goodwill. No que diz respeito a
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frequéncia das perdas por imparidade do goodwill, foi nos anos de 2011 e 2012 que houve
um maior nimero de registo destas perdas. Significa, portanto, que durante a crise ndo se
verificou um maior reconhecimento das imparidades, mas apenas passados trés anos. Isto
porque a decisdo de reconhecer imparidades pode depender tanto de fatores econémicos
e financeiros, como de interesses da gestéo.

Também Hayn & Hughes (2006) chegaram a conclusdo que as perdas por imparidade so
eram reconhecidas passados trés ou quatro anos depois da respetiva imparidade, mas que

poderiam prolongar-se até dez anos.



3. Metodologia de Investigacao

3.1 Introdugéo

O reconhecimento das perdas por imparidade de ativos em periodos de crise é ainda pouco
estudado na literatura. Desta forma, é importante entender-se de que forma é que o
comportamento do reconhecimento das perdas por imparidade de ativos ndo correntes se

altera durante o periodo da crise financeira.

Com o objetivo de estudar a divulgacéo das perdas por imparidade de empresas cotadas
na bolsa de Lisboa, esta seccdo comeca por fazer uma descri¢cdo de como foram definidas
quais as empresas que foram incluidas neste estudo, e qual a informacdo extraida para
construir a base de dados. Posteriormente é apresentada a metodologia estatistica utilizada

neste estudo empirico.

3.2 Processo de recolha e construgdo da amostra

3.2.1 Base de Amostragem

A presente investigagéo incide sobre as empresas portuguesas cotadas na respetiva bolsa
de valores de Lisboa. No mercado acionista da Euronext Lisboa existiam, & data da
execucdo deste estudo, cerca de 46 entidades (Tabela I) com titulos cotados em bolsa para

negociacédo (in Boletim CotacGes da Euronext Lisboa, em 31/12/2015).

Tabela |

Numero de Empresas Cotadas

Entidades financeiras 6
Sociedades anénimas desportivas 3
Restantes entidades 37
Total das entidades 46

Fonte: elaborado pelo préprio

Do universo das empresas constantes no PSI Geral foram excluidas nove empresas: seis
do setor financeiro e trés sociedades andnimas desportivas (SAD) devido as suas
especificidades, dado que as instituiches financeiras estdo sujeitas a normas setoriais
especificamente aplicaveis e nas sociedades andnimas desportivas, o periodo de relato €
distinto do ano civil. No entanto, existem quatro empresas (NOS; Nova Base; SDC-Invest
e a Teixeira Duarte) que ndo estdo cotadas na Bolsa de Lisboa de acordo com o indice de
cotacdo PSI Geral em comum nos quatro anos utilizados no estudo
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(2008,2009,2014,2015). Como tal, estas entidades foram retiradas do estudo e assim o
namero de empresas que fardo parte do mesmo serdo de 33. Assim, a selecdo inicial das
quarenta e seis empresas ficou reduzido para trinta e trés empresas divididas em cinco

setores de atividade, de acordo com a Tabela II.
Tabela Il

Empresas Cotadas Portuguesas por Setor de Atividade

Sector Empresas

Bens de Consumo Jeronimo Martins; Vista Alegre; Ibersol;Sumol Compal

Materiais industriais Altri; Cimpor; Cosntrutora Grao-Para; Corticeira Amorim; Martifer;

e construcéo Mota Engil; Portucel Soporcel;Ramada; Semapa; Toyota Caetano
Petroleo e energia EDP-Energias Portugal; EDP-Renovaveis; REN; Galp Energia
Servicos de Inapa; Orey Antunes; Sag-Gest; CTT; Estoril Sol; Lisgrafica;
consumo Reditus; Sonae Capital

Tecnologia e Glintt-Global; Grupo Media Capital;Impresa; Pharol; Cofina;
comunicacgdes Compta; SNC — Sonae

Total 33

Fonte: elaborado pelo préprio

Os dados para este estudo basearam-se na informacao disponivel em Relatérios e Contas
e nas cotacgdes dos titulos das respetivas entidades no periodo em estudo. O acesso a esta
informacdo foi obtida em http://www.cmvm.pt [Acesso em 2016/03/15]. Também se
recorreu a http://pcinvestidor.com/Mercados/PS120) [Acesso em: 2016/04/26] e

http://www.bolsapt.com [Acesso em: 2016/04/26], para aceder aos valores de cotacao.

3.2.2 Periodos em Estudo

Inicialmente este estudo baseava-se no ano 2015. Porém, o ano 2015 ndo passou a ser o
unico ano estudado, nem o unico de referéncia, uma vez que, ao verificar-se a inexisténcia
de dados (ver Tabela A.l — Anexo 1), entdo passou a incluir-se o0 ano 2014. Contudo, para
0 ano 2014 o problema verificado em 2015 persistia, e assim, no sentido de ultrapassar

este problema, incluiu-se mais dois anos ao estudo, 2008 e 2009.
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Neste estudo foram considerados 4 anos em estudo (2008, 2009, 2014, 2015) e também
foram considerados 0s seguintes periodos: periodo antes da crise (2008 - 2009) e
periodo depois da crise (2014 - 2015) (Neves e Carvalho, 2017).

3.2.3 Designacédo e Classificacao das variaveis

Os dados para este estudo foram recolhidos nos Relatorios e Contas para 33 empresas.
Foi registado o seu setor, o valor do ativo e ainda os tipos de perdas por imparidade de
cada uma das empresas, e por ano. Assim além destas varidveis foram ainda obtidas e

transformadas as restantes variaveis abaixo:

ImpD: variavel qualitativa de escala nominal com categoria: 1, se a empresa i no ano t

divulga perdas por imparidade, e 0 caso contrario.

ImpR: a variavel quantitativa de natureza continua que se obtém através do racio entre o

total de perdas por imparidade e o total do ativo.

Setor: variavel qualitativa de escala nominal onde as categorias sdo: 1. Bens de consumo;
2. Materiais industriais e construcdo; 3. Petrdleo e energia; 4. Servicos de consumo; 5.

Tecnologia e comunicacdes.

Ativo: varidvel quantitativa de natureza continua e que se encontra especificada nos

relatérios financeiros das empresas.

Tpimp: variavel quantitativa de natureza continua que designa a soma de todas as rubricas

de perdas por imparidade.

LogA: varidvel quantitativa de natureza continua que se obtém atraves da transformagéo
logaritmica do Ativo. Esta transformacgdo permite reduzir a variabilidade associada a

variavel Ativo.

Endiv: variavel quantitativa de natureza continua que se obtém através do racio entre a
divida total e o ativo total. Assim, esta variavel tem como objetivo medir o nivel de

endividamento das organizagdes.

ROA: a variavel retorno dos ativos é classificada como quantitativa de natureza continua

que se obtém através do racio entre o resultado liquido e o total do ativo.
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3.3. Descricéo da metodologia estatistica a utilizar

A andlise estatistica foi efetuada atraves do Programa SPSS (Statistical Package for the
Social Sciences). Durante a realizagdo dos testes estatisticos, foi considerado o nivel de
significancia @ = 5% e considera-se que um resultado é estatisticamente significativo

sempre que o valor—p < a.

3.3.1. Estatistica Descritiva

Numa analise preliminar dos dados é habitual determinar-se as seguintes medidas
descritivas: média, mediana, desvio-padrao, distancia interquartil, minimo e maximo da
amostra. No entanto, € sempre aconselhavel iniciar-se qualquer estudo estatistico com a
representacdo grafica dos dados através de um diagrama de extremos-quartis (também
conhecido por caixa de bigodes). Este grafico é muito Gtil para averiguar a existéncia de
observacOes aberrantes, também designadas por outliers (Murteira, et al. 2002) que
influenciam as medidas estatisticas descritivas tais como a média e desvio padrdo. Na
presenca destas observacdes atipicas deve-se recorrer a medidas estatisticas robustas, tal

como utilizar a mediana como medida de tendéncia central, em vez da média.

3.3.2. Inferéncia estatistica
Nesta etapa, a base de dados foi explorada através de varios métodos estatisticos que

descrevemos abaixo:
e Correlagao/Associacdo entre variaveis

Para averiguar a relacdo entre as variaveis quantitativas (ROA, Endiv, LogA, ImpR) foi
obtido o coeficiente de correlagdo de Spearman, (rs) pois é a alternativa robusta ao

coeficiente de Pearson na presenca de outliers. Neste caso as hipéteses sdo definidas por
Ho: ndo ha relagéo entre as variaveis vs Ha: ha relagdo entre as variaveis.

No caso de variaveis qualitativas (ImpD e Setor), averiguou-se a existéncia de uma
associacdo entre as variaveis atraves do teste Qui-Quadrado para a independéncia. No
entanto é necessario verificar se 0s pressupostos se verificam: i) n > 20; ii) todas as
frequéncias esperadas sao superiores a 1; iii) pelo menos 80% das frequéncias esperadas

s80 superiores ou iguais a 5.
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e Avaliacdo temporal

Para avaliar a evolugédo temporal (2008, 2009, 2014 e 2015) da variavel ImpR, utilizou-
se o teste de Friedman. Recorreu-se a este teste uma vez que ha um registo para cada um
dos quatro anos, para cada uma das empresas. Por exemplo, para a empresa Vista Alegre
temos os valores da variavel ROA para 2008, 2009, 2014 e 2015. Nesta situacdo, estamos
na presenca de amostras emparelhadas e o teste estatistico adequado quando ha mais de
dois registos € este teste ndo paramétrico. Foram consideradas as seguintes hipdteses:

Ho: as amostras dos 4 anos ndo apresentam diferencas vs Hi: ha diferencas em pelo

menos duas das amostras

O objetivo é comparar 0 comportamento das empresas ao longo dos 4 anos relativamente
a cada uma das variaveis. Ao rejeitar a hipotese nula o teste dira quais 0s anos em que

verificam existirem diferencas.
e Avaliacdo por Sector

Para avaliar se o setor influenciou significativamente a variavel ImpR, para cada um dos
4 anos, recorreu-se ao teste de Kruskal-Wallis. Este teste que compara as medianas tem

como hipoteses nulas e alternativas as seguintes
Ho: medi=med>=meds=meds=meds vs Hzi: existe i,j: medi#med; (i#j=1,2,3,4,5).

No caso de rejeitar a hipdtese nula, seque-se a comparacao multipla das médias das ordens

como descrito em (Maréco, 2011).
e Modelagéo das perdas por imparidade

No primeiro modelo explicativo de perdas por imparidade em que a variavel dependente

é a ImpR, considera-se como variaveis independentes ou explicativas: ROA, Endiv, LogA

e Setor. A expressao matematica do modelo de regressdo multipla é dada por:
ImpR; = By + B1Roa; + B,Endiv; + f3LogA; + BySetor; + ¢ ,i=1..n,

onde n é a dimensdo da amostra e 0s parametros do modelo de regressao sdo representados
por B,j = 0,1,2,3,4.

Pressupostos do modelo- Este modelo pressupde que os erros ¢; sdo independentes e
identicamente distribuidos com distribuicdo Normal de média O e variancia constante o2,

ou seja g; N N(0,02) (Mar6eo, 2011).
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Significancia do modelo- No caso de valor-p da ANOVA for inferior ou igual a o entdo

conclui-se que pelo menos uma das variaveis independentes - ROA, Endiv, LogA e Setor,
possui um efeito significativo sobre a varidvel dependente - ImpR, ou seja, 0 modelo

ajustado aos dados é significativo.

SignificAncia dos coeficientes do modelo-As variaveis independentes que influenciam a

dependente sdo aquelas cujo valor—p < a.

Qutliers e Observacdes influentes- De acordo com (Mardco, 2011), quando se detetam

outliers ha que determinar a sua influéncia sobre os coeficientes do modelo ajustado. A
medida que utilizamos foi a Distancia de Cook. Se o seu valor for superior a 1 a
observacdo é excessivamente influente na estimacdo dos coeficientes da regressao e

eliminamos da base de dados.

O segundo modelo explicativo considera as mesmas variaveis explicativas, mas a variavel

dependente ¢ a variavel ImpD. Neste caso 0 modelo designa-se por modelo de regresséo

logistica, atendendo a classificacdo da variavel dependente, e tem a seguinte expressao:
ImpD; = Sy + f1Roa; + frEndiv; + f3LogA; + BySetor; + ¢ ,i=1..n.

O teste de ajustamento da regressdo logistica € o teste Hosmer & Lemeshow. Neste caso
se nao rejeitarmos a hipotese nula, isto é, se valor—p > a, 0 modelo ajusta-se aos
dados. Relativamente, aos pressupostos deste modelo, os métodos sdo basicamente 0s
mesmos apresentados anteriormente e também é utilizada a Distancia de Cook para
determinar as observagdes influentes. Uma forma de avaliar a qualidade do modelo
ajustado é através do Pseudo-R?. O SPSS calcula dois destes valores: 0 R? de Cox & Snell
e R? de NagelKerke, e neste estudo utilizamos o Gltimo pois o valor varia entre 0 e 1, um

pouco a semelhanca do coeficiente de determinagédo na regressao linear.
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4. Analise das perdas por imparidade das empresas em estudo

O tema principal desta investigacdo é o reconhecimento de perdas por imparidade nos
ativos correntes e ndo correntes pelas organizagfes com titulos cotados na bolsa de
valores de Lisboa. A necessidade na realizagéo de testes de imparidade exige a que exista
uma maior responsabilidade na forma de apurar o justo valor com o objetivo de auxiliar
a tomada de decisdo. Durante a elaboracdo deste estudo, observou-se que o relato
financeiro e, sobretudo, as gestGes de resultados nas organiza¢des tém sido tematicas

bastante “sensiveis” no seu tratamento.

4.1 Andlise exploratéria dos dados
Este estudo é constituido por 33 empresas (Tabela A.Il) distribuidas pelos seguintes

setores:
Figura 1

Distribuigdo das Empresas por Setor
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Consumo ’
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12%

Figura 1- Fonte: elaborado pelo préprio
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Na Figura 1 observamos que o sctor “Materiais industriais e constru¢do” é aquele que
predomina na amostra em estudo, sendo composto por cerca de dez entidades (31%). As
empresas que fazem parte dos setores “Servigos de consumo” e “Tecnologia e
comunicagdes” apresentam-se com 8 e 7 empresas, respetivamente. Por fim, os setores

menos predominantes sdo representados na amostra por apenas 4 empresas (12%).

Nesta primeira fase, a analise dos dados é feita inicialmente a partir do calculo de um
conjunto de medidas estatisticas descritivas de célculo simples. Mas antes recorreu-se a
representacdo grafica caixa de bigodes (St. Aubyn & Venes, 2011; Anderson et al., 2011;
Mardéco, 2011) para averiguar a existéncia de outliers, como por exemplo a representacao

gréfica para a variavel ImpR15 na Figura 2.
Figura 2

Caixa de Bigodes para a Variavel ImpR15

ImpR15 —{ "9 *s

00 20 40 60

Figura 2 - Fonte: elaborado pelo préprio

Neste caso foram identificados como outliers as observagdes 0,24 e 0,67 que
correspondem as empresas CTT (#19) e Cimpor (#6), de acordo com a Tabela A.lll. Na
Figura A.1. do Anexo I, encontram-se as caixas de bigodes para as restantes variaveis.
Recorde-se que este tipo de observagdes é um problema em qualquer estudo estatistico
pois influenciam o célculo de medidas descritivas, como por exemplo a média (Murteira,
et al. 2002), prejudicam o ajuste de um modelo aos dados (Capkun, V. et al., 2016; Elliot
& Hanna, 1996) como por exemplo o modelo de regresséo logistica (Yammine & Olivier,
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2014), entre outras situacfes. Murteira et al. (2002) aconselha a transformacdo de
variaveis com outliers, sendo a transformacéao logaritmica a mais usada. Por exemplo, a
Figura A.1 contém a representacdo da caixa de bigodes para a variavel Ativo e LogA,

observando-se que o logaritmo do Ativo permite omitir grande parte dos outliers.

Neste estudo, as medidas descritivas a interpretar serdo aquelas que ndo se deixam
influenciar por estas observacdes andmalas, ou seja, neste caso a medida de tendéncia
central representativa deste tipo de dados sera a mediana (Murteira et al., 2002) e ainda

serdo apresentados os valores maximos e minimos da amostra (Tabela A.VI).

Os valores dos ativos das empresas em estudo apresentam uma grande variabilidade no
periodo antes da crise do que em relacdo ao periodo depois da crise (Figura A.1.), pois a
amplitude amostral (valor maximo - valor minimo) (Murteira et al., 2002) para o periodo
da crise é superior a amplitude amostral do periodo da crise. No entanto, observa-se que
pelo menos metade das empresas neste estudo apresentam um valor de ativo de
243.717.225€ ¢ 247.493.671 €, tendo este Gltimo valor aumentado ligeiramente (1,54%)
em relacdo a 2008 (Figura 3). No caso do periodo depois da crise, este valor diminuiu

cerca de 10,76% em relacdo a 2014.
Figura 3

Distribuicdo do Ativo
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Figura 3 - Fonte: elaborado pelo préprio
Em relacdo ao retorno dos ativos (ROA), os valores apresentados ndo revelam grande

variabilidade no periodo dos quatro anos (Figura A.1.). No entanto, podemos verificar na
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Figura 4 que o ROA, quer para 2009 e para 2015, apresenta sempre valores superiores ao
ano anterior, mas ndo muito significativos. Desta forma e no ano 2009 (0,89%) as
empresas incluidas neste caso de estudo estdo a gerar riqueza a partir dos seus ativos e 0s
mesmos estdo a ser utilizados de forma eficiente. Por outro lado, no ano 2008, a eficiéncia

das empresas em gerar riqueza com 0s seus ativos é reduzida atingindo os 0,55%.
Figura 4

Distribuicdo do ROA
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Figura 4 - Fonte: elaborado pelo préprio.

Em relacdo ao racio de endividamento (Endiv), verifica-se o inverso da situacdo do
ativo, ou seja, no periodo depois da crise apresenta valores bastante dispares em relagdo
ao periodo da crise, como podemos comprovar da Figura A.l., e também através do
méaximo e do minimo da tabela das medidas descritivas. A Figura 5 apresenta o valor
representativo (mediana, devido a presenca dos outliers) para 0s quatro anos.
Comparando estes valores, observa-se também existirem valores mais elevados no
periodo antes da crise atingindo 0 maximo de 75% do que no periodo depois da crise, que

desceu para os 70%.
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Figura 5

Distribuicéo do Endiv
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Figura 5 - Fonte: elaborado pelo préprio

A Figura 6 apresenta as empresas que no periodo em estudo divulgaram as perdas por

imparidade (ImpD).

Figura 6

Divulgacgéo de Perdas por Imparidade
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Figura 6 - Fonte: elaborado pelo préprio

Pode-se observar que no periodo antes da crise, 0 nimero de empresas que divulgaram as

perdas por imparidade ndo difere muito das que ndo divulgaram, 51,5% e 48,5%,

respetivamente, ou seja, ndo existem grandes oscilacbes entre as empresas que

divulgaram e entre as empresas que ndo divulgaram perdas por imparidade. No periodo
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depois da crise verificamos que houve um aumento do nimero de empresas que passaram
a divulgar estas perdas. Resultado idéntico foi verificado no estudo desenvolvido por
Albuquerque et al. (2011).

Ao analisar a divulgacéo das perdas por imparidade por setor (Figura 7 e Tabela A.1V),
os “Bens de Consumo”, “Servicos de Consumo” e “Petrdleo e Energia”, registaram um
aumento significativo do nimero de empresas que procederam a comunicacgéo das perdas

por imparidade nos seus Relatorios e Contas.

Figura 7

Divulgacéo das Perdas por Imparidade por Setor
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Figura 7 - Fonte: elaborado pelo préprio
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Ou seja, em 2015 cerca de 50% e 16,7% das empresas pertencentes ao setor “Bens de
Consumo” e “Servicos de Consumo”, respetivamente, passaram a divulgar as perdas por

imparidade em relagdo ao ano anterior.

Em termos do total divulgado das perdas por imparidade para os quatro anos (Figura
8), observamos que o ano 2008 foi aquele que apresentou um maior valor (8.078.268 €)
e decresceu no ano seguinte cerca de 17%. Em relacdo ao periodo depois da crise, 0
montante divulgado baixou consideravelmente atingindo valores de 1.201.712€ e
1.347.482€. Nos quatro anos em estudo, verificamos que o ano de 2014 foi aquele que
apresentou o menor valor (- 170.899.062 €), registado pela empresa Martifer (# 9), e
também o valor maximo de 105.338.215 €, registado pela empresa SNC-SONAE SGPS
(Anexo I, Tabela A.1V).

Figura 8
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Figura 8 - Fonte: elaborado pelo préprio

Quando analisado a distribuicdo do total de perdas por imparidade por tipo de ativos
verificamos que houve um aumento da divulgacéo dos tipos de ativos no periodo depois
da crise, como se pode observar na Figura 9 e Tabela A.V. Mais concretamente, verificou-
se que os Ativos Intangiveis, os Ativos Fixos Tangiveis, os Ativos Bioldgicos e
Inventarios, os Investimentos e o Goodwill foram os mais divulgados. Em relagéo as
Contas e Dividas a Receber, este é o tipo de ativo que divulga mais perdas por imparidade

nos dois periodos tendo também registado um aumento no periodo depois da crise.
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Figura 9

Divulgacéo dos Tipos de Perdas por Imparidade
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Em relacédo as Contas e Dividas a Receber, este é o tipo de ativo que divulga mais perdas
por imparidade nos dois periodos tendo também registado um aumento no periodo depois
da crise. De notar que nenhuma das empresas comunicou perdas por imparidade na
rubrica Instrumentos Financeiros. No entanto, os Outros Devedores foram uma excecao
observada de um periodo para 0 outro pois, para 0s anos 2008 e 2009 ndo existiu

divulgacéo.

Por ultimo, quando analisada a distribuicdo do racio perdas por imparidade (ImpR)
(Figura 10), o ano 2009 foi aquele que registou maior montante de perdas por imparidade
(aproximadamente 26%). Este pode inclusive ser comparado ao gréfico da Figura 3, visto
que, ImpR é a razdo ou o réacio entre 0 montante de imparidades reconhecido e o valor do
ativo. De salientar que no ano 2009 também foi registado o maior nimero de ativos

divulgado pelas empresas.
Figura 10
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Figura 10 - Fonte: elaborado pelo préprio
Com base na Tabela A.VI, observou-se que o valor minimo desta variavel foi observado

em 2014 com o valor — 0,18837 registado pela empresa Martifer (# 9). No caso do valor

maximo, este foi atingido pela empresa Cimpor (# 6) no ano 2015 e com o valor 0,66568.
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4.2 Associacao entre as variaveis

O anexo Il apresenta as matrizes de correlacdo entre as variaveis quantitativas, para cada
um dos anos. De salientar, que no caso do Ativo utilizou-se a variavel LogA, a
semelhanca de outros estudos. Esta variavel tem como objetivo controlar a dimenséo da
entidade e investigar a competéncia que a empresa disponibiliza ao ponto de apropriar
uma maior complexidade nos métodos aplicados para testar as perdas por imparidade
(Ball & Foster, 1982; Ball, et al. 1968; Comiskey, et al. 1988). A justificacdo da utilizagdo
do coeficiente de correlacdo de Spearman encontra-se na secgédo 3.3.2.

Em 2008, verifica-se que existe uma associacdo negativa (r, = —0,354) entre o
endividamento e 0 ROA. Apesar desta ser estatisticamente significativa, apresenta um

valor fraco.

Em 2009, existe uma forte associacdo negativa (r, = —0,733) e estatisticamente
significativa entre as varidveis ImpR e a LogA. Com base neste resultado, as empresas
com maior dimensé@o apresentam um valor menor relativamente ao total de perdas por
imparidade. Ou seja, as empresas com um récio de imparidade mais elevado, estdo
associadas a um menor reconhecimento da imparidade de ativos. Em 2015 também se
verificou uma associacao estatisticamente significativa entre o LogA e o ImpR, mas, fraca
(r, =—0,375).

Nos periodos depois da crise, 2014 e 2015, existe uma associacdo negativa e fraca entre
0 Endiv e 0 LogA (r, = —0,342 e r, = —0,403). Em 2015 também se verificou uma
associagdo estatisticamente significativa entre o LogA e o ImpR, mas, fraca (r, =
—0,375).

Relativamente a associagdo entre as variaveis qualitativas de escala nominal (ImpD e
Setor) o teste qui-quadrado ndo é valido uma vez que em relacdo ao pressuposto iii)
descrito na secgdo 3.3.2, sO € possivel ter no méximo 2 células com frequéncia esperada

inferior a 5 (ver resultados no Anexo Il1).

4.3 Avaliacédo temporal das perdas por imparidade

Ao investigar se ha alteracGes relativamente a divulgacdo das perdas por imparidade
(ImpR) no periodo dos 4 anos, optou-se por utilizar o teste de Friedman, descrito na
seccdo 3.4.3., pois estamos na presenca de amostras emparelhadas. Os resultados

encontram-se no anexo Ill. Como podemos observar o valor—p = 0.407 > 0,05 pelo
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que ndo rejeitamos a hipdtese nula e assim concluindo-se que ndo ha diferencas

estatisticamente significativas nos 4 anos, e em particular antes e depois da crise.

Tentou-se ainda averiguar se haveria diferencas da variavel ImpR entre os setores, para
cada um dos anos. Neste caso consideramos que para cada ano a hipotese nula sera a
igualdade das medianas, e uma vez que temos 5 amostras independentes (5 setores)
recorreu-se a versdo ndo paramétrica do teste ANOVA, teste Kruskal-Wallis. Também
nédo se observaram resultados estatisticamente significativos de acordo com os resultados

apresentados no anexo IlI.

Recorde-se que estamos na presenca de amostra de dimensao pequena (n = 33) e por
isso é um resultado ja espectavel. Esta situacdo poder-se-a alterar se num trabalho futuro

com o aumento da amostra em estudo.

4.4 Modelos de regresséo

Considerando a variavel dependente ImpR, tentou-se ajustar quatros modelos de
Regressdo Multipla (RM). Tal como em Yammine & Olivier (2014), foi estudado a
influéncia dos outliers nos coeficientes do modelo de regressdo. Neste estudo, utilizou-se
os valores da distancia de Cook (descrito na sessdo 3.3.2) e detetaram-se 0s seguintes
outliers influentes: 2008 e 2009 (Cimpor, Galp e Energia); 2015 (Cimpor, Galp e Energia,
CTT, Construtora_Grao_Para).

Na construcdo dos modelos RM foram eliminadas estas empresas e aos modelos
resultantes foram verificados os pressupostos do modelo. Para avaliar a normalidade dos
erros recorre-se a0 QQ-plot dos residuos e se 0s pontos se encontram proximo a recta
assume-se que estes satisfazem a normalidade. Relativamente a variancia constante,
construi-se o grafico dos residuos estandartizados (Regression Standartized Residual) no
eixo dos YYs, e os valores preditos estandartizados (Regression Standartized Predicted
Value) no eixo dos XXs, se 0s pontos no grafico se apresentarem dispersos de forma
aleatoria, entdo verifica-se este pressuposto. A Figura 11, apresenta a avaliacdo grafica
dos pressupostos para 0 modelo RM 2008, verificando-se as condic¢des de aplicabilidade
do modelo. No entanto os modelos obtidos ndo sdo estatisticamente significativos (valor-

Panova>0,05) como comprovam os resultados apresentados no Anexo IV.
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Figura 11
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Em relacdo a Regressdo Logistica (RL), verificamos que os modelos se ajustaram aos
dados, pois o valor-p do teste de Hosmer & Lemeshow apresenta um valor-p muito
elevado pelo que nédo se rejeita a hipdtese nula, ou seja, 0 modelo de regressao logistica
ajusta-se aos dados. Em particular para 2015, foram eliminadas as empresas REN e

Cofina de acordo com o valor da estatistica de Cook.

A qualidade destes modelos ajustados foi verificada através do Pseudo-R? Nagelkerke e
como se pode observar pelos resultados do Anexo IV, a capacidade explicativa dos
modelos é fraca. Além disso, os modelos ajustados para 2008, 2014 e 2015 ndo
apresentam variaveis independentes estatisticamente significativas. Em 2009, a variavel
LogA é a Unica estatisticamente significativa (modelo 1) e de acordo com Mar6co (2011),
estima-se um novo modelo RL (ver Anexo IV, modelo 2) mas s6 com LogA como
variavel independente. No entanto esta variavel revela-se ndo sendo estatisticamente
significativa (modelo 2). Em suma, também ndo foram ajustados nenhum modelo de

regressao logistica.

Os problemas inerentes a base de dados (amostra de dimensdo pequena e a presenca de
outliers) foram as causas para o facto de ndo se conseguir ajustar um modelo para este
conjunto de dados. Esta problematica pode ser ultrapassada através do aumento da
dimensdo da amostra. No entanto, deixaremos esta parte para uma eventual investigacdo

futura.
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5. Conclusao

O presente estudo teve como principal e inerente objetivo a andlise de dois periodos
bastante minuciosos: o periodo antes da crise e o periodo depois da crise. Para estes dois
periodos analisou-se o impacto que 0s mesmos tiveram no reconhecimento da imparidade
de ativos por parte das empresas cotadas no indice PSI Geral na bolsa de valores de
Lisboa.

Este estudo baseia-se numa amostra de 33 empresas que se encontram cotadas na bolsa
de valores de Lisboa. Os seus Relatérios e Contas foram consultados e foi retirada varios
tipos de informacdo, como por exemplo: ativo, resultado liquido, tipos de perdas por
imparidade. Relativamente a este Gltimo, contatou-se que muitas destas empresas nao
divulgaram perdas por imparidade, fazendo com que na base de dados ocorressem muitos
valores omissos. Por forma a colmatar esta situacdo, e extrair o maximo de informacéo
dos dados do ponto de vista da andlise estatistica, alargamos este estudo para dois
periodos temporais: antes da crise (2008 e 2009) e periodo depois da crise (2014 e 2015).
Neste trabalho, também foram incluidos os setores de atividade associados a cada
empresa e verificou-se que o setor com maior representatividade na amostra é o setor
“Materiais industriais e constru¢ao”. Em relacdo as varidveis quantitativas presentes neste
estudo, estas apresentaram uma enorme variabilidade de valores e esta situacdo fez com
que se recorresse ao uso de técnicas estatisticas robustas para a sua analise.

No periodo antes da crise, as analises dos dados mostraram que 0 nimero de empresas
que divulgaram as perdas por imparidade ndo difere do niUmero de empresas que ndo o
divulgaram. Mas no periodo depois da crise, 0 niUmero de empresas que passaram a
divulgar esta informag&o aumentou consideravelmente. Resultado idéntico foi registado
no estudo efetuado por Albuquerque et al (2011). O facto de as empresas evitarem 0
reconhecimento da rdbrica de perdas por imparidade nos seus relatérios financeiros, pode
evidenciar que as empresas gerem 0s seus resultados por forma a demonstrar melhores
resultados e dar a entender que ndo foram afetadas tdo negativamente pela crise
financeira.

Ao analisar a divulgacao das perdas por imparidade por setor de atividade, constatou-se
gue no periodo depois da crise todos o0s setores de atividade registaram um aumento, mas,
foi mais notdrio nos setores “Bens de Consumo”, “Servigos de Consumo” e “Petrdleo e

Energia”.
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Em termos do total divulgado das perdas por imparidade ao longo deste periodo de 4
anos, nao consecutivo, verificou-se que os montantes divulgados no periodo antes da crise
decresceram bastante no periodo depois da crise. Ao analisar a distribui¢do por tipos de
perdas por imparidade, constatou-se que Ativos Intangiveis, Ativos Fixos Tangiveis,
Ativos Bioldgicos e Inventarios, Investimentos e o Goodwill, foram aqueles que
registaram um aumento relativamente a sua divulgacao no periodo depois da crise.

Ao analisar as relac@es entre as variaveis em estudo, observou-se uma forte associagdo
entre o racio da imparidade e a dimensdo das empresas (r, = —0,733, valor—p = 0,001)
em 2009. Este resultado indica que as empresas de maior dimensao apresentam um racio
de imparidade menor, ou seja, apresentam um valor menor relativamente ao total de
perdas por imparidade. Existem outros resultados estatisticamente significativos, mas o
valor da sua relagdo € fraca e por este motivo ndo comentamos estes resultados.

Uma limitacdo desta base de dados foi a existéncia de dados omissos, que fez com que se
excluissem um numero consideravel de empresas, pois muitas destas ndo apresentavam
informac&o para algumas das varidveis que se pretendia estudar. Como consequéncia, a
amostra passou a ter uma dimensao pequena (n = 33). Além destas situacdes, a presenca
de muitas observagdes andmalas também condicionou a analise estatistica.

No entanto, espera-se que este estudo contribua para a literatura, de modo a analisar o
impacto da crise financeira no reconhecimento de imparidades de ativos e em particular
nas empresas portuguesas cotadas na bolsa de valores de Lisboa.

Dado que este tema é atual e de extrema relevancia seria interessante realizar este mesmo
estudo para empresas ndo cotadas, visto existirem poucos estudos e assim comparar com
os resultados alcancados. Assim, no ambito de um trabalho futuro, seria interessante

aumentar a dimensdo da amostra, considerar mais periodos e repetir a analise efetuada.
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ANEXO I

TABELA A.I — Exemplo de Base de Dados (2015)

Tabela - Carteira PSI-GERAL (final periodo 2015)

Divulgagao Perdas por Imparidade

ATIVOS
oomee | gumos | el | wolbeices s | wr | rmes | o wesrmenros | sooown
3.720.996 7.764.789
2.166.141 26.867 1.531.291
59.445. 660
759.571
3.117 -106.000 2.904
1.984.191
5.165.686 71.965 123.714 23.573.001
24.043 14,780 12.125
98.570 -2.846
31.125 719.635
164.284 171.644 402.046 415.896 3
525.975 5.271.689 400.000
14.373.786 2.929.579 1.151.148
3.184
133.958 3.302
921.981 1.295
31.274 5.528 1.166
1.287 1.167.538 1.178.559
-144.997
1.563 1.745.220 141.294
15.707.840 927.773 4,220,393
552.104 836.146 7.948
408,3
1.347.482 11.253.461
.966.937 39.129.797 323.781 [1.301.596
18.022.970 415.999 39.156
44.675.696 4.492.283
2.719.864 25.000
7.806.000
9.710.649 1.311.777 2.780.809
31.780

Legenda: Os pesos dos titulos na carteira do indice sdo obtidos com base nos elementos divulgados nos Avisos da EURONEXT a este

respeitante, valorados ao prego de fecho do

mo dia de negociagdo do més em analise.

(*) Passou a integrar a carteira do indice em 24 de marco de 2014, em resultado da revisdo anual.

(*) Excluido da carteira do indice em 22 de julho de 2014.

(*) Excluido da carteira do indice em 08 agosto de 2014.

(*) PORTUGAL TELECOM S.G.P.S, S.A. - Alteracdo de designagdo (decisdo Assembleia Geral de 29/05/2015) a partir de 05/06/15.

(°) BANIF, S.A. - Exlcusdo do PSI20 na sequéncia de comunicado do BdP, referente a

de resolugdo.

nacdo do banco no contexto de uma medida
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TABELA A.ll - Distribuicdo de Empresas por Setor

Setor Total Percentagem
1. Bens de consumo 4 12
2. Materiais industriais e construcéo 10 30
3. Petroleo e energia 4 12
4. Servigos de consumo 8 24
5. Tecnologia e comunicacdes 7 21
Total das entidades 33 100

TABELA A.lll — Ordenagéo das Empresas na Base de Dados

# Ordem Empresa

# Ordem Empresa

O©OoO~NO O WN P

el ol
~No UM WNRO

IBERSOL 18
JERONIMO_MARTINS 19
SUMOL COMPAL 20
VISTA_ALEGRE 21
ALTRI_SGPS 22
CIMPOR 23
CONSTRUTORA_GRAO_PARA 24
CORTICEIRA_AMORIM 25
MARTIFER 26
MOTA_ENGIL 27
PORTUCEL SOPORCEL 28
RAMADA 29
SEMAPA 30
TOYOTA CAETANO 31
EDP_ENERG_PORTUGAL 32
EDP_RENOVAVEIS 33

GALP ENERGIA

REN
CTT

ESTORIL SOL

INAPA

LISGRAFICA
OREY_ANTUNES
REDITUS

SAG_GEST

SONAE CAPITAL

COFINA

COMPTA
GLINTT_GLOBAL
GRUPO_MEDIA _CAPITAL
IMPRESA

PHAROL_SGPS

SNC - SONAE SGPS
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TABELA A.1V - Distribuicdo por Setor das Empresas que divulgaram as Perdas por
Imparidade (%)

Setor 2008 2009 2014 2015
1. Bens de consumo 25 25 50 75
2. Materiais Industriais e construgdo 80 90 100 100
3. Petroleo e Energia 25 25 50 50
4. Servigos de Consumo 37,5 25 75 87,5
5. Tecnologia e Comunicagdes 57,1 57,1 71,4 71,4

TABELA A.V - Distribuicdo das Perdas por Imparidade por tipo de Perdas por
Imparidade (NUmero de Empresas)

Ativos 2008 2009 2014 2015
Outros Devedores 0 0 1 3
Ativos Correntes 1 1 1 2
Instrumentos Financeiros 0 0 0 0
Goodwill 0 2 5 5
Contas e dividas a receber 15 15 17 19
Ativos Biologicos e Inventarios 7 8 10 11
Ativos Fixos Tangiveis 4 4 9 11
Ativos Intangiveis 1 2 6 6
Investimentos 6 7 9 8
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TABELA A.VI - Medidas Descritivas

Mediana Méximo Minimo
Antes crise Depois crise Antes crise Depois crise Antes crise Depois crise
2008 2009 2014 2015 2008 2009 2014 2015 2008 2009 2014 2015
Ativo 243717225 | 247493671 | 217990354 |194538142| 13714395302 14831206331 |2708291646|5224560315| 109933 | 105676 | 3961761 |4589953
Endiv 0,75014 0,74156 0,71193 0,70124 1,25536 1,43050 6,68987 7,26225 0,20862 | 0,50603 | 0,05413 |0,03174
Tpimp 8078268 6703074 1201712 | 1347482 | 75788067 67838678 | 105338215 | 44722111 |-15368652|-15044939|-170899062 | -144997
ROA 0,00547 0,00892 0,00627 0,00786 7,22710 8,70926 6,39622 6,58553 | -0,13601 | -0,05070 | -2,97265 |-0,05903
ImpR 0,10373 0,26150 0,00805 0,00687 0,44278 0,44596 0,42421 0,66568 | -0,02179 | -0,02404 | -0,18837 |-0,00091
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FIGURA A.1. — Caixas de bigodes para as variaveis Ativo; ROA, Endiv, LogA, TPimp;

ImpR
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ANEXO I

Matrizes do Coeficiente de Correlagdo de Spearman

2008 Endiv. LogA ImpR
ROA  -354* -0,18 0,26

(0,044) (0,316) (0,314)

Endiv 1 0,09 0,059
(0,62) (0,823)

LogA 1 -0,409
(0,103)

2014  Endiv. LogA ImpR

ROA 0054 0,061 0,271
(0,765) (0,737) (0,19)

Endiv 1 -,342** 0,031
(0,052) (0,884)

LogA 1 -0,255
(0,219)

*. Correlagio estatisticamente significativa para 0=5%.

2009  Endiv. LogA ImpR

ROA -0,198 -0,022 0,294
(0,27)  (0,903) (0,252)

Endiv 1 0,073  -0,044
(0,688) (0,866)

LogA 1 -,133*
(0,001)

2015 Endiv LogA ImpR

ROA  -0,137 -0,18 0,294
(0,449) (0,315) (0,136)

Endiv 1 -,403* 0,054
(0,02) (0,79)
LogA 1 -, 375**
(0,054)

**_Consideramos valor estatisticamente significativo para 5% pois trata-se de uma amostra de dimensdo pequena e

ndo muito afastado do nivel de significancia considerado (Marbco, 2011).

NOTA: valor-p entre paréntesis.
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ANEXO 111

Testes de Qui-Quadrado

ImpDO08 * Setor Crosstabulation

Count
Setor
Materiais Tecnologia e
Bens de Industriais e Petfrileo e Senigos de Comunicagde
Consumao Construgdo Energia Consumo 5 Total
ImpD08 Mo divulga 3 2 3 8 3 16
Divulga 1 8 1 3 4 17
Total 4 10 4 8 7 33

Chi-Square Tests
ImpDO08 vs Setor Value df Valor-p
Pearson Chi-Square 6,2182 4 ,183

a. 9 células tém frequéncia esperada inferior a 5.

NOTA: Efetuando o teste para 2009, 2014 e 2015 os resultados sdo semelhantes, ou seja, o teste
ndo é valido. Resultados ndo apresentados.

Friedman Test-IMPR

Ranks Test Statistics?
Mean Rank
ImpRO08 2,08 N 12
ImpR09 2,92 Chi-Square 2,900
ImpR14 2,33 df 3
ImpR15 2,67 Valor-p 407

a. Friedman Test

41



Kruskal-Wallis Test

Test Statistics®?

ImpRO8 ImpRO9 ImpR14 ImpR15
Kruskal-Wallis H 5,931 4,491 3,490 1,417
df 4 4 4 4
Valor_p 204 344 A79 841

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Setor
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ANEXO IV

Regressdo Mdltipla ImpRO8 ImpR09 ImpR14 ImpR15
Estatistica F 0,722 1,321 2,081 1,155
(0,597) (0,327) (0,221) (0,363)
n 15 15 25 23
R? 0,224 0,346 0,294 0,204
R? ajustado -0,086 0,084 0,153 0,027
Coeficientes Coeficientes Coeficientes  Coeficientes
Constante 0,174 0,384 0,526 0,144
(0,289) (0,058) (0,034) (0,193)
ROA 0,275 0,546 0,012 -0,005
(0,61) (0,737) (0,737) (0,297)
Endiv -0,0003 0,01 0,032 0,239
(0,996) (0,823) (0,065) (0,318)
LogA -0,019 -0,042 -0,06 -0,039
(0,307) (0,058) (0,0412) (0,173)
Setor 0,003 0,002 -0,01 -0,01
(categérica) (0,687) (0,784) (0,52) (0,39)
ImpDO08 ImpDO09 ImpD14 ImpD15
Regressdo Logistica modelo 1 modelo 2
Hosmer & Lemeshow test 9,035 11,155 7,289 11,065 6,858
(0,339) (0,193) (0,506) (0,198) (0,552)
n 33 33 33 33 31
Pseudo R? 0,154 0,331 0,148 0,312 0,316
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Constante -1,793 -4,864 -5,74 -6,096 -13,077
(0,635) (0,256) (0,08) (0,337) (0,097)
ROA -0,134 0,185 -1,165 7,928
(0,714) (0,395) (0,492) (0,52)
Endiv -2,27 -3,866 3,777 2,824
(0,277) (0,124) (0,106) (0,179)
LogA 0,498 1,082 * 0,7 0,654 1,748
(0,243) (0,046) (0,074) (0,347) (0,069)
Setor -0,176 -0,442 -0,198 -0,454
(0,537) (0,178) (0,556) (0,298)

Nota: Valor-p entre paréntesis.
* Valor estatisticamente significativo para a=5%.
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