companies operating mainly in the restaurant trade, since this type of tourist

business is not required to register with Andalusia’s Tourism Register.
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pay, mature destinations, Andalusia.
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Abstract

Objective: The aim of the present work is to analyze the relationship between
the assets impairment and earnings management, since this has been a major
discussion topic in literature over the years. Thus, this relationship is analyzed

studying the large Portuguese companies.
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Methodology: Based on 464 observations from large Portuguese companies,
between 2010 and 2018, we sought to identify which earnings management
practices exist and what are the main characteristics of companies related to the

level of impairments recorded.

Originality: To the best of our knowledge this is the first work that relates the
value of impairments of long-lived assets with earnings management for

Portuguese companies.

Results: The results indicate the existence of earnings management using
income smoothing and big-bath practices among the sample companies. We also
conclude that companies with income smoothing practices and with lower return
on assets are those with a higher impairment value recorded, and the big-bath

practices do not explain this value.

Practical Implications: The results of this study contribute to a greater
understanding of earnings management practices in large companies in countries
with continental influence. This is consistent with the importance of banking and

tax administration as the main users of financial information in this context.

Keywords: Impairment, Long-lived assets, Earnings management, Income

smoothing, Big-bath.

Introducéao

Ao longo dos anos, o aumento da frequéncia e magnitude das perdas por
imparidade em ativos depreciaveis (AD) registadas pelas empresas conduziram
a necessidade de regulamentacdo contabilistica especifica deste tema. De
acordo com Riedl (2004), a relevancia desta area de investigacao justifica-se,
nomeadamente pelo efeito direto que as imparidades tém no resultado das
empresas, pela maior dificuldade dos utilizadores da informacédo financeira em
avaliar a imparidade deste tipo de ativos comparativamente a outros ativos,
devido a sua baixa liquidez, e pela necessidade de se verificar se as normas de

contabilidade estéo efetivamente a ser aplicadas.
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A partida, as perdas por imparidade nos AD contribuem para uma maior
transparéncia da informacéo financeira no que respeita ao valor economico dos
ativos e ao seu efeito nos resultados das empresas (Chao & Horng, 2013).
Todavia, a avaliacdo de que o ativo possa estar em imparidade, bem como o
calculo do valor recuperavel, implicam informacgé&o interna acerca do estado, tipo
de uso e rendibilidade do ativo, o que resulta huma assimetria de informacéao
entre os gestores e os investidores. Este conhecimento privilegiado permite aos
gestores a manipulacao de resultados (Siggelkow & Zilch, 2013). Ultrapassado
o periodo de escassa regulamentacdo contabilistica sobre este tema, com a
emissdo da Statement of Financial Accounting Standard (SFAS) n.° 121, em
1995 e da International Accounting Standard (IAS) 36, em 1998, diversos autores
tém investigado os incentivos a manipulacdo de resultados por parte das
empresas e dos gestores no registo das perdas por imparidade em AD (e.g.
Francis, Hanna & Vincent, 1996; Hong, Paik & Smith, 2018; Riedl, 2004;
Siggelkow & Ziilch, 2013).

Este artigo segue esta linha de investigacdo, pretendendo caracterizar o tipo de
empresas que apresenta maiores perdas por imparidade e investigar se 0 seu

valor esté relacionado com praticas de manipulacéo de resultados.

Este estudo contribui para a literatura de diversas formas. Em primeiro lugar,
incide sobre empresas de grande dimensao, ultrapassando o ambito das
empresas com titulos cotados habitualmente utilizado na literatura (Pinto, 2013).
Em segundo lugar, aborda as praticas contabilisticas de um pais de influéncia
continental. Portugal é caracterizado pela forte tradicdo legalista, pela influéncia
das regras fiscais nas praticas contabilisticas, e pela orientacdo das
demonstracdes financeiras para dois utilizadores principais — a banca e a
administracao fiscal (Nobes & Parker, 2004; Rodrigues & Guerreiro, 2004). Estas
caracteristicas repercutem-se no tipo de incentivos que as empresas tém a
pratica de manipulacdo de resultados, nomeadamente no que respeita a
importancia da poupanca fiscal ou de avaliacdo do risco por parte dos bancos
(Siggelkow & Zilch, 2013). A identificagéo das empresas com maior propenséo
a manipulagéo de resultados através das imparidades em AD, neste contexto,

complementa os estudos com foco em paises de influéncia anglo-saxénica.
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O artigo esta organizado em cinco secc¢des, incluindo a introducéo. Na segunda
seccdao, efetuamos a revisao de literatura. Na terceira secc¢ao, apresentamos a
metodologia. Posteriormente, na quarta seccdo, apresentamos o estudo
empirico e discussdo dos resultados. Por fim, na quinta secc¢do, séo
apresentadas as principais conclusées do estudo, limitacdes e pistas para

investigacao.

Revisao de Literatura

A imparidade dos ativos depreciaveis e a manipulagao de resultados

Ao longo dos anos, o registo de perdas por imparidade (reconhecimento e
reversao) e a sua relacdo com praticas de manipulacéo de resultados tem sido
investigado por diversos autores. A manipulagdo pode ocorrer quer através do
nao reconhecimento das perdas por imparidade quando estas sao devidas, quer
através do seu reconhecimento apenas quando for vantajoso para os gestores

ou empresas (Francis et al., 1996).

A manipulacao de resultados é definida por Schipper (1989) como a intervencao
intencional do preparador no processo de elaboragéao da informacao financeira
com o propésito de obter uma vantagem contraria aquela que deveria ser uma
intervencao de caracter neutro. Esta definicdo implica que os gestores intervém
com o objetivo de obter algum tipo de ganho. No entanto, ndo classifica a
manipulacdo de resultados como fraude. A préatica da manipulacao de resultados
ocorre guando os gestores utilizam o seu julgamento no relato financeiro com o
objetivo de ludibriar os stakeholders acerca do desempenho da empresa ou para
influenciar o resultado de contratos que dependem da informacao divulgada
(Healy & Wahlen, 1999). Logo, existe manipulacdo de resultados quando as
escolhas contabilisticas efetuadas tém a intencdo de ocultar ou modificar o
verdadeiro desempenho da empresa (Dechow & Skinner, 2000). As estratégias
de manipulagdo de resultados podem ser diversas, nomeadamente target
earnings, income smoothing e big-bath. Na estratégia de target earnings, a
manipulagdo de resultados ocorre para atingir determinadas metas ao nivel de
vendas, reducéo de custos, entre outros. No caso de income smoothing, o registo

de uma perda por imparidade permite diminuir os lucros em periodos de ganhos
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extraordinariamente altos. Em alternativa, a pratica big-bath consiste em registar
perdas por imparidade num periodo em que os resultados ja estdo abaixo do
esperado, o que permite garantir resultados melhores no futuro devido a reducéao

das depreciacdes subsequentes (Hong et al., 2018).

A manipulagdo de resultados tem subjacente determinados incentivos. Os
incentivos positivos relacionam-se com a expectativa de obter um beneficio
pessoal ou para a empresa. Os incentivos negativos tém como objetivo evitar
uma penalizagdo ou sacrificio (Moreira, 2008). Healy e Wahlen (1999),
especificam mais detalhadamente os incentivos, categorizando-0s em incentivos
contratuais, incentivos politicos e de regulamentacéo, e incentivos associados

aos mercados de capitais.

No que respeita a imparidades em AD, a IAS 36 e, em Portugal, a Norma
Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 12 contém as orientacfes para
determinar a quantia recuperavel do ativo e a respetiva perda por imparidade. A
perda por imparidade é aferida pelo excedente da quantia escriturada de um
ativo, ou de uma unidade geradora de caixa, em relacdo a sua quantia
recuperavel. A quantia recuperavel é a quantia mais alta entre o justo valor de
um ativo menos os custos de alienacéo e o valor de uso (NCRF 12, 84). Assim,
a determinacédo do valor da imparidade esta associada ao célculo do justo valor

do ativo (e custos de alienacédo) e do seu valor de uso.

A manipulacéo de resultados associada a perdas por imparidades em AD pode
ser efetuada através de ndo conformidades na aplicacdo da norma de perdas
por imparidade ou devido a flexibilizacdo existente nos normativos contabilisticos
que permite estimativas e alternativas, sendo este Ultimo caso enquadrado na
manipulacdo legal de resultados. Quando as normas contabilisticas permitem
gue o gestor escolha entre varias opcdes, este ira escolher politicas de modo a
maximizar a sua riqueza e/ou a da empresa (Scott, 1997). No caso especifico da
IAS 36 e da NCRF 12, a determinacao da quantia recuperavel esta dependente
de alguma discricionariedade dos gestores. O justo valor € baseado em precos
observaveis no mercado e a sua estimativa é importante para os acionistas.
Todavia, a mensuragdo através do justo valor pode dar possibilidade aos
gestores de manipularem os resultados, existindo, muitas vezes, inflagdo do

calculo do mesmo (Moreira, 2010). Por vezes, ndo existe no mercado valor para
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certos ativos, sendo o nivel de fiabilidade do célculo do justo valor objeto de
subjetividade (Landesman, 2007). Tal implica que o gestor faca uma estimativa
do valor de uso e, consequentemente, da quantia recuperavel, o que também
permite uma gestéo oportunista da informagéo e a manipulagéo dos resultados.
No caso do valor de uso, o seu célculo decorre da estimativa de cash-flows
futuros o que, uma vez mais, coloca 0s gestores huma posicéo privilegiada e de

assimetria de informacéo relativamente aos investidores (Schipper, 1989).

Vérios estudos evidenciam que o registo de perdas por imparidade em AD esté
relacionado com praticas big-bath e income smoothing (e.g. Hong et al., 2018;
Riedl, 2004; Dai, Mao & Deng, 2007; Siggelkow & Zilch, 2013; Zucca &
Campbell, 1992). As empresas com praticas big-bath e income smoothing tém
maior propensao a registar perdas por imparidade, bem como accruals
discricionérios, para alcancar o0s seus objetivos ao nivel dos resultados
(Andrews, 2012). De acordo com Chunguang (2006), as empresas que tém
perdas antes do reconhecimento de imparidades fazem manipulacdo de
resultados para evitar o registo das imparidades, e as empresas que tém ganhos
antes do reconhecimento das imparidades fazem manipulacdo de resultados
para evitar a diminuicdo de lucros. Assim, os resultados das empresas nao
refletem o real desempenho, mas os resultados que o0s gestores pretendem
apresentar, apesar de ser o oposto do objetivo da aplicacdo das normas (Riedl,
2004). Adicionalmente, ha outros fatores que podem influenciar o valor das
perdas por imparidade, nomeadamente a dimensao da empresa, a qualidade de
auditoria, o endividamento e a rendibilidade. Diversos autores investigam a
relacéo entre estes fatores e o reconhecimento de perdas por imparidade, sendo
0s seus argumentos explorados na definicdo das hipoteses a seguir

apresentadas.

Desenvolvimento das hipoteses

- Préaticas Income Smoothing

De acordo com Siggelkow e Ziilch (2013), o alisamento dos resultados através

das perdas de imparidade pode ocorrer em anos com resultados

inesperadamente elevados quando os gestores pretendem reduzir a sua

volatilidade. Tal permite diminuir a diferenca entre os resultados divulgados e as
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expectativas dos investidores. Este alisamento contribui para que as estimativas
sejam mais precisas, 0 que é recompensado pelos mercados com custos de
capital mais baixos. Adicionalmente, também permite reduzir a percecao do risco
da empresa por parte dos credores, o que também se reflete nos custos dos
empréstimos. Segundo Mohanram (2003) esta técnica é utilizada quando se
quer apresentar um aumento de resultados estavel. Assim, deduzimos a

seguinte hipotese:

H1: Quanto maiores os bons resultados inesperados, maior o peso das perdas
por imparidade nos AD.

- Praticas Big-Bath

As préticas big-bath ocorrem quando ha um reconhecimento propositado de
perdas em anos com resultados inesperadamente baixos (Chao & Horng, 2013).
Esta pratica da origem a uma “almofada” que permite aos gestores irem mais
facilmente ao encontro das expectativas dos investidores nos anos seguintes.
Mohanram (2003) indica que os gestores utilizam esta pratica quando € muito
improvavel que a empresa consiga atingir os objetivos estabelecidos para aquele
ano e ja se considera que o ano esta “perdido”. Os custos que a empresa tera
se tiver um desempenho pior serdo minimos, uma vez que o maior dano €&
causado pelo incumprimento dos objetivos e ndo pela magnitude das perdas.
Dai et al. (2007) constataram que, ap0s o reconhecimento das perdas, a
rendibilidade das empresas aumenta nos anos seguintes. Assim, transmite a
imagem de que a fase pior esta ultrapassada em termos de desempenho
econdmico (Siggelkow e Ziilch, 2013). Tal conduz a seguinte hipotese:

H2: Quanto maiores os maus resultados inesperados, maior o peso das perdas

por imparidade nos AD.

- Dimenséao

Vérios estudos confirmaram a existéncia de uma relacdo significativa positiva
entre a dimensao e o reconhecimento das perdas por imparidade (Albuquerque,
Almeida & Queirds, 2011; Guerreiro, 2013; Martins, Silva & Gama, 2014). A

dimensdo das empresas encontra-se associada a uma maior visibilidade e,
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conseguentemente, a um maior escrutinio por parte de diversas entidades. Estas
empresas apresentam maior qualidade na informacéao financeira, reconhecendo
mais imparidades e divulgando mais informacao (Elliott & Shaw, 1988; Lopes,
Cerqueira & Brandao, 2010). A divulgacdo permanente e constante aumenta a
transparéncia e, consequentemente, reduz o0s incentivos dos gestores a
manipularem resultados, pois o0s investidores conseguem detetar mais
facilmente qualquer pratica de manipulacdo de resultados (Jo & Kim, 2007).

Assim, deduzimos a seguinte hipotese:

H3: Quanto maior a dimensdo das empresas, maior o peso das perdas por

imparidade nos AD.

- Qualidade da Auditoria

A qualidade de auditora é definida por DeAngelo (1986) como a probabilidade
conjunta que o auditor detete deficiéncias na informacao e as relate no relatorio
de auditoria. Quando uma empresa € auditada por uma das empresas Big Four
h& mais confianca por parte dos investidores, pois estas empresas prestam,
alegadamente, um servico de auditoria com um elevado padrdo de qualidade.
As Big Four tém mais recursos e peritos para a detecdo da manipulacdo de
resultados e tém incentivos em proteger a sua reputacao, tendo em conta a sua
carteira de grandes clientes (Kirshnan, 2003). De acordo com Chtourou, Bédard
e Corteau (2001), os accruals discricionarios sdo menores nas empresas
auditadas por uma das Big Four, pois estas tém um melhor controlo da
manipulacdo de resultados e sdo mais crediveis. Nos estudos de Martins,
Azevedo e Inacio (2010) e Glaum, Schmidt, Street e Vogel (2013) existe uma

relacdo positiva entre a qualidade de auditoria e as imparidades. Assim:

H4: As empresas auditadas por uma Big Four tém um maior peso nas perdas

por imparidade nos AD do que as empresas nao auditadas por uma Big Four.

- Endividamento

Uma motivagcdo para a manipulacdo de resultados é o desejo de atrair
financiamento externo a baixo custo (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995) e o
acesso ao mercado de divida (Kamarudin & Ismail, 2014). As empresas que
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apresentam mais dividas tém maior necessidade de financiamento e, por norma,
0s obrigacionistas e acionistas exigem melhores condicfes remuneratoérias.
Assim, a deciséo de acelerar ou atrasar o reconhecimento de imparidades esta
relacionada com o endividamento (Beatty & Weber, 2006). Numa situagcéo de
endividamento elevado é de esperar que os gestores efetuem manipulagcéo
positiva de resultados evitando o reconhecimento de perdas (Yanamoto, 2008).
Logo, os gestores manipulam os resultados de forma a irem ao encontro das
expectativas dos mercados de capitais com a intencao de obter bons resultados
(Dechow et al., 1995). Para Elliot e Shaw (1988), Alciatore, Easton e Spear
(2000), Banker, Basu e Byzalov (2017) existe uma relacdo negativa entre o
reconhecimento das perdas por imparidade e o ajustamento dos pre¢cos no
mercado de acbes. Por norma, o registo das perdas por imparidade ocorre apds
o declinio do preco no mercado acionista. Face ao exposto formulamos a

seguinte hipotese:

H5: Quanto maior o endividamento das empresas, menor 0 peso das perdas por

imparidade nos AD.

- Rendibilidade

A rendibilidade da empresa é um critério bastante importante para os utilizadores
da informacdao financeira tomarem decisdes, tornando-se um dos objetivos mais
importantes para os gestores da empresa (Siggelkow & Zilch, 2013). As
empresas com rendibilidade tém potencialmente mais acionistas e,
consequentemente, efeitos positivos na cotacédo das acdes, o que enriquece 0S
acionistas e os gestores cuja remuneracao esta baseada na cotacédo de acdes
ou dependente de resultados. Assim, dado o pressuposto de que as empresas
gue reconhecem imparidades tém pior performance (Siggelkow & Zilch, 2013),
a préatica de manipulacao de resultados ocorre na tentativa de mostrar uma boa
situacao financeira da empresa (Guerreiro, 2013). Elliott & Shaw (1988), Hsieh
& Wu (2005) e Li, Shroff, Venkatararan e Zhang (2006) confirmam que ap6és o
reconhecimento de imparidades existe um declinio significativo no desempenho
da empresa. Yanamoto (2008) confirma que quanto maior é a rendibilidade
menor a probabilidade de as entidades reconhecerem as imparidades. Do

exposto, deduzimos a seguinte hipotese:
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H6: Quanto maior a rendibilidade das empresas, menor 0 peso das perdas por

imparidade nos AD.

Na seccdo seguinte apresentamos a metodologia que permitira testar as

hipoteses formuladas.

Metodologia

Os dados para este estudo foram recolhidos na base de dados Sistema de
Andlise de Balancos Ibéricos (SABI), cujo acesso foi possivel através da Unidade
de Investigagédo Aplicada em Gestéo (UNIAG). A nossa amostra inclui grandes
empresas, de acordo com os critérios definidos no Sistema de Normalizacdo
Contabilistica (SNC), no periodo de 2010 a 2018, ou seja, aquelas que, no ano
2018, registavam um total de ativo superior a 20.000.000€ e um volume de
negacios superior a 40.000.000€. Foram excluidas empresas do setor financeiro,
sucursais de empresas estrangeiras e empresas que nao declararam, em
especifico, perdas por imparidade em AD. Assim, e partindo de um total de 1.150
empresas, a amostra final, apds a eliminacdo de observacdes efetuada de
acordo com o evidenciado na Tabela 1, contempla 464 observacdes empresa-

ano.

Tabela 1- Selecdo da Amostra

Descricéo N.° Obs.

Base de dados SABI (2020). Total de observacdes (empresas-
ano) de 1.150 grandes empresas de acordo com 0s critérios
definidos no SNC para o periodo 2010-2018. 10.350

Empresas-ano apoés a eliminagdo de dados em falta, sucursais e
desfasamento de algumas variaveis. 7.038

Empresas-ano apés eliminacdo das observacdes sem perdas por
imparidade em AD. 765

Empresas-ano apos eliminacao das observagfes com
diminuigBes no ano nas perdas por imparidade em AD'" e
eliminacgédo dos outliers

(-1% +1%) da variavel perdas por imparidade em AD. 464

17 A semelhancga de Hong et al. (2018), foram excluidas as observagdes cuja empresa-ano tenha registado
diminuigdes nas perdas por imparidade em AD.
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Apds a andlise descritiva das variaveis objeto de estudo, estimamos, por
Ordinary Least Squares (OLS), o seguinte modelo baseado no estudo

desenvolvido por Hong et al. (2018):

[1]  IMPi= B, + BIINCSMOOTHi + B2BIGBATHi + BsAINDROA
+ B4ENDit + BsREND:it + BsDIMit + B7zAUDit +) BjINDn+) BIANO:

+Ei
Em que:

IMPit - Perdas por imparidade, com valor positivo, registas pela empresai no anot,

deflacionadas pelo total do ativo do anot.;

INCSMOOTHit — Proxy das praticas income smoothing pela empresai no ano..
Variavel dummy que assume o valor 1 caso as variagfes nos Resultados Antes
das Perdas por Imparidade em Ativos Depreciaveis da empresai no anot,
deflacionadas pelo total de ativo de 1 (ARAPIADi), se situem acima da mediana

de valores n&o positivos ou nulos da variavel ARAPIAD:;, o valor O caso contrario;

BIGBATHi:- Proxy das praticas big-bath pela empresai no anot. Variavel dummy
gue assume o valor 1 caso as variagcdes nos Resultados Antes das Perdas por
Imparidade em Ativos Depreciaveis da empresai entre 0 ano: e +1, deflacionadas
pelo total de ativo de +1 (ARAPIADi), se situem abaixo da mediana de valores

ndo negativos ou nulos da variavel ARAPIADi, o valor O caso contrario;

AINDROA it = Variagdo na mediana do Return On Assets (ROA) da industria

(CAE Rev.3 a dois digitos) da empresai entre 0 anot e +1. Variavel de controlo;

END it = Nivel de endividamento da empresai no anot, dado pelo total do passivo

sobre o ativo total da empresai nho anoy;
RENDit =Rendibilidade dos capitais préprios da empresai no anox;
DIM ii= Dimens&o da empresai no anot representada pelo logaritmo do ativo total;

AUD i= Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa é auditada por uma

Big Four, o valor O caso contrario;

> INDn = Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observacao

pertence a uma determinada inddstria, o valor 0 se ndo pertence;
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> ANOt= Conjunto de varidveis dummy que assumem o valor 1 se a observacéo

pertence a um determinado ano, o valor O se nao pertence.

Na seccao seguinte apresentamos os resultados e a sua discussao.

Resultados e discusséo

A literatura revela que o reconhecimento das perdas por imparidade pode estar
associado a manipulacdo de resultados e a determinadas caracteristicas das
empresas. Consequentemente, pretendemos analisar se o valor das perdas por
imparidade em AD é explicado por préaticas de manipulacdo de resultados e por
outras caracteristicas empresariais, designadamente a dimenséo, a qualidade

de auditoria, a rendibilidade e o endividamento.

A selecéo das variaveis explicativas da investigacdo tem por base as hipéteses

colocadas, as quais s&o sustentadas na reviséo de literatura apresentada.

A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis usadas no

modelo [1].
Tabela 2- Estatisticas Descritivas
Desvio
Variaveis n Média Padréao Minimo  Maximo
IMPjt 464 0,013 0,032 0,000 0,259
AINDROA 464 -0,003 0,056 -0,453 0,332
ENDit 464 0,669 0,458 0,031 6,489
REND: 464 0,045 2,397 -8,586 48,436
DIM; 464 18,590 13,055 15,661 23,853
Dummy n %

INCSMOOTH;: 1 147 31,68

0 317 68,32
BIGBATH; 1 88 18,97

0 376 81,03
AUD;, 1 386 83,19

0 78 16,81

Nota: Definicdo das variaveis: IMPit- Perdas por imparidade, com valor positivo, registadas pela
empresai no anot, deflacionadas pelo total do ativo do anot1; INCSMOOTH;: — Proxy das préticas
income smoothing pela empresai no anot. Varidvel dummy que assume o valor 1 caso as
variagdes nos Resultados Antes das Perdas por Imparidade em Ativos Depreciaveis da empresai
no anot, deflacionadas pelo total de ativo de +1 (ARAPIADi), se situem acima da mediana de
valores nao positivos ou nulos da variavel ARAPIADL, o valor 0 caso contrario; BIGBATHi- Proxy
das préticas big-bath pela empresa no ano:. Varidvel dummy que assume o valor 1 caso as
ARAPIAD: se situem abaixo da mediana de valores ndo negativos ou nulos da variavel
ARAPIAD&, o valor 0 caso contrario; AINDROAi: = Variagdo na mediana do Return On Assets
(ROA) da industria (CAE Rev.3 a dois digitos) da empresai entre o anot e +1; END it = Nivel de
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endividamento da empresai no anot, dado pelo total do passivo sobre o ativo total da empresai
no anot; RENDit =Rendibilidade dos capitais proprios da empresai no anot; DIMi= Dimenséo da
empresa; no anox representada pelo logaritmo do ativo total; AUDi= Variavel dummy que assume
o valor 1 se a empresa € auditada por uma Big Four, o valor 0 caso contrario.

Os resultados apresentados na Tabela 2, relativos as estatisticas descritivas,
revelam, como esperado, que a amostra apenas contempla observacdes de
empresas que registam perdas por imparidade (IMP) com valor positivo no
periodo e cujo valor representa em média 1,3% do total do ativo do ano anterior.
De salientar uma variacdo média negativa na mediana do ROA das industrias a
dois digitos do CAE Rev.3 (AINROA), um nivel de endividamento médio muito
elevado (66,7%), contrastando com uma rendibilidade média dos capitais
préprios reduzida (4,5%). As empresas constantes da amostra apresentam um
valor médio do ativo superior 20.000.000€, ou seja, sado efetivamente
consideradas grandes empresas a luz dos critérios subjacentes a constituicao

da amostra.

Ainda na analise a Tabela 2, verifica-se que 31,68% das observacdes da amostra
estdo associadas a empresas com praticas de income smoothing
(INCSMOOTH), enquanto apenas 18,97% estdo associadas a empresas com
praticas de big-bath (BIGBATH). No entanto, na maioria das empresas nao se
identificam quaisquer praticas de manipulagéo, ou seja, nem préaticas de income
smoothing nem praticas de big-bath. Também podemos constatar que a maioria
das empresas da amostra sao auditadas por uma Big Four, dado que o nimero

de observactes onde tal situagéo se verifica é de 83,19%.

De seguida, apresentamos os coeficientes de correlacdo de Pearson estimados

para as variaveis em analise.

Tabela 3- Coeficientes de Correlacdo de Pearson

Variaveis IMPi: INCSMOOTHi: BIGBATHi: AINDROAi: ENDit RENDit DIMit AUDit
IMPit 1 0,255** -0,054 -0,386** 0,071  -0,085* -0,055 0,034
INCSMOOTHit 1 -0,329** 0,217** 0,108* -0,028  -0,149** 0,021
BIGBATHi 1 -0,214 0,072 0,044 0,012 0,026
AINDROA:: 1 0,008 0,009 -0,026 -0,007
ENDit 1 0,001 -0,018 -0,126**
REND:i: 1 -0,040 -0,114**
DIMit 1 0,049
AUDit 1
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Notas: 1) As variaveis encontram-se definidas na Tabela. 2) ** Correlagdo estatisticamente
significativa a um nivel de significAncia inferior a 5%; * Correlagdo estatisticamente
significativa a um nivel de significancia inferior a 10%.

No que concerne a analise dos coeficientes de correlacéo vertidos na Tabela 3,
podemos verificar que o valor das imparidades (IMP) esta correlacionado
positivamente com a variavel INCSMOOTH e negativamente com a variavel
AINDROA, para um p-value < 0.05. Estes resultados estdo em linha com as
expetativas expostas em H1. Constatamos, ainda, que as imparidades
reconhecidas em AD (IMP) estdo correlacionadas negativamente com a
rendibilidade dos capitais proprios (REND), mas apenas para um p-value <0.10.

Resultados que vao ao encontro do preconizado em H6.

Relativamente a outras variaveis, verificamos uma correlacdo negativa,
contrariamente ao esperado, entre as imparidades reconhecidas em AD (IMP) e
a variavel BIGBATH, como proxy das praticas de big-bath. Contudo, essa
correlacdo ndo é estatisticamente significativa. O mesmo comportamento se
verifica entre as imparidades reconhecidas em AD (IMP) e a variavel DIM que
identifica a dimensao da empresa. No entanto, e conforme esperado, verifica-se
uma correlacdo positiva entre o nivel de endividamento das empresas (END) e
as perdas por imparidade em AD (IMP), mas a correlacdo ndo é estatisticamente

significativa. O mesmo se verifica entre as variaveis IMP e AUD.

A Tabela 4 a seguir apresentada compreende os coeficientes resultantes da
estimacdo do modelo de regressao linear multipla apresentado na seccéo da

metodologia.

Tabela 4- Perda por Imparidade em Ativos e Manipulagéo de Resultados

Variavel Sinal Coeficiente  P-Value
Esperado

Constante +/- -0,003 0,893
INCSMOOTH:; + 0,023 0,000
BIGBATH; - -0,001 0,764
AINDROA;; - -0,267 0,000
END;; - 0,004 0,300
REND;; - -0,001 0,063
DIM; + 0,000 0,874
AUD; + 0,002 0,584
Dummy IND Sim

Dummy ANO Sim
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Sinal

Variavel Coeficiente P-Value
Esperado
N.° Observacdes 464
R? 0,333
R? Ajustado 0,274

IMPit = By + BLINCSMOOTH,;t + B2BIGBATHit + B3AINROA: + B4ENDit + BsRENDit + BsDIMit
+ B7AUDit +Y BjINDn + > BIANO: +¢;

Notas: 1) As variaveis encontram-se definidas na Tabela 2. 2) O valor do teste de Durbin-Watson
€ de 2,145. Como o valor é proximo de 2 podemos assumir que ndo existe autocorrelagéo entre
os residuos do modelo. 3) Também concluimos pela inexisténcia de multicolinearidade entre as
variaveis dependentes do modelo, uma vez que a tolerancia se situa, para todas as variaveis do
modelo, muito acima do valor considerado critico, ou seja, 0,1. 4) Embora a média dos residuos
do modelo seja zero, estes ndo seguem uma distribuicdo normal. A hip6tese da normalidade dos
residuos é rejeitada com base no teste de Kolmogorov-Smirnov. Contudo, e como estamos em
presenca de uma amostra com 464 observacdes, podemos invocar o teorema do lime central
para justificar a utilizacao dos procedimentos de andlise habituais.

O modelo de regresséo linear estimado tem um coeficiente de determinagéo do
modelo de 0,274, o que indica que a variavel dependente IMP é explicada em
27,4% pelo conjunto de varidveis explicativas INCSMOOTH, BIGBATH,
AINDROA, END, REND, DIM e AUD. Apenas a variavel END apresenta um
coeficiente contrario ao esperado. Contudo, 0 mesmo nao € estatisticamente

significativo.

Os resultados evidenciam a existéncia de trés varidveis explicativas:
INCSMOOTH, AINDROA e REND. A analise dos coeficientes de regressao
revela a existéncia de préaticas de income smoothing relacionadas com o
reconhecimento de imparidades em AD (IMP), para um p-value < 0.05, e que
guanto maiores os bons resultados inesperados, maior o peso das perdas por
imparidade nos AD (IMP), confirmando-se, assim, Hi. A confirmagdo de H1
corrobora os resultados do estudo desenvolvido por Siggelkow e Zilch (2013),
na medida em que as empresas ao assumirem praticas de income smoothing
podem estar a minimizar o pagamento de impostos e a influenciarem, a seu

favor, o nivel de risco aferido por parte dos bancos.

A variavel AINDROA apresenta, conforme esperado, um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo. Esta variavel foi incluida no modelo como variavel

de controlo e, tal como no estudo de Hong et al. (2018), é usada para captar as
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alteracbes e efeitos especificos nas industrias que registam perdas por
imparidade em AD (IMP).

Os resultados também confirmam He, demonstrando que existe uma relagao
negativa entre a rendibilidade das empresas (REND) e o peso das perdas por
imparidade nos AD (IMP), para um p-value < 0,10. Estes resultados reforcam as
conclusdes de estudos anteriores (e.g., Elliott & Shaw, 1988; Hsieh & Wu, 2005;
Li et al., 2006), na medida em que o reconhecimento de imparidades implica um

declinio no desempenho das empresas.

Todavia, as restantes variaveis, BIGBATH, END, DIM e AUD, ndo parecem
contribuir para explicar o valor das imparidades reconhecidas, ndo sendo

possivel confirmar as respetivas hipoteses.

As variaveis dummy que identificam os anos e as industrias ndo sé&o
estatisticamente significativas, com excecdo da IND 47 (Comércio a Retalho,
Exceto de Veiculos Automoveis e Motociclos) que apresenta um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo, para um p-value < 0,05. Esta industria
€ a que tem maior numero de observa¢gbes na amostra. O valor médio de IMP
(0,010) para a IND 47 é inferior a média de IMP (0,013) para a totalidade da

amostra.

Concluséo e investigacgao futura

Este estudo investiga alguns dos fatores que influenciam o reconhecimento de
imparidades em AD e se existe uma relagcdo entre estas imparidades e a
manipulacdo de resultados, considerando as maiores empresas do tecido
empresarial portugués com perdas por imparidades em AD, para 0s exercicios
de 2010 a 2018. Tendo Portugal adotado o SNC, em 2010, a existéncia de
praticas de manipulacdo de resultados num contexto de regulamentacdo
contabilistica harmonizada internacionalmente torna-se pertinente. Com efeito,
constatamos a existéncia de praticas de income smoothing e de big-bath o que
€ revelador da importancia dos incentivos especificos que as empresas e 0s
gestores tém, os quais limitam a correta implementacdo das normas
contabilisticas. Adicionalmente, tal como em outros estudos (e.g. Siggelkow &

Zilch, 2013; Hong et al., 2018), este estudo fornece evidéncia de que o
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reconhecimento das perdas por imparidade em AD € significativamente
influenciado por praticas de income smoothing, mas néo por praticas big-bath.
Tal sugere que os gestores aproveitam a assimetria de informacao para efetuar
o reconhecimento das perdas por imparidade em AD de forma a suavizar os
resultados, permitindo assim as empresas minimizar o pagamento de impostos
e melhorar a avaliacao de risco feita pelos bancos (Siggelkow, & Ziilch, 2013).
Esta conclusdo assume especial relevancia em paises com caracteristicas
idénticas as de Portugal, em que a banca e a administracao fiscal se encontram
entre os principais utilizadores da informag&o financeira das empresas. A
rendibilidade das empresas também se revelou um fator explicativo das
imparidades registadas, sendo a relacdo negativa indicativa de que empresas
com maior rendibilidade tendem a registar menores perdas por imparidade em
AD. Ao contrario de outros estudos, ndo encontramos evidéncia de que o nivel
de endividamento, a dimensao e a qualidade de auditoria influenciem o valor das

imparidades em AD.

Este estudo contribui para um maior conhecimento do tipo de praticas de
manipulacdo de resultados levadas a cabo pelas grandes empresas
portuguesas, em particular, aguando do reconhecimento de perdas por
imparidade em AD. Simultaneamente, complementa a literatura existente ao
extravasar a esfera das empresas com titulos cotados e de paises anglo-
saxonicos. Este conhecimento mais alargado pode permitir as entidades
reguladoras ajustar as suas atividades de enforcement e as divulgacdes exigidas
relativas ao reconhecimento deste tipo de perdas por imparidade, de forma a
reduzir a assimetria de informagdo entre os gestores e os utilizadores da

informagao financeira.

Embora relevante, o estudo ndo esta isento de limitacbes. Desde logo, a
metodologia usada para a identificacdo de praticas de manipulacdo de
resultados por parte das empresas. Ainda que a metodologia adotada tenha
vindo a ser utilizada na literatura, torna-se necessario confronta-la com outras
abordagens. Estudos futuros podem explorar outros fatores que melhorem a
identificacdo de incentivos internos e externos as empresas que expliguem o
reconhecimento de imparidades em AD e eventuais praticas de manipulagéo de

resultados associadas.
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