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RESUMO

Com base numa amostra representativa das empresas da Euronext Lisboa e da Bolsa de
Madrid (2007 a 2011) estuda-se o seu comportamento face ao reconhecimento das
imparidades nos ativos fixos tangiveis e intangiveis e a relevancia destas para o0s
investidores. Analisa-se as diferengas no reconhecimento das imparidades imputadas a
nacionalidade, ao setor de atividade e a pertenca ou ndo aos indices bolsistas PSI20 e
IBEX35. Cerca de 28% das entidades ndo reconheceu imparidades no periodo em estudo.
O valor de imparidades teve uma tendéncia crescente ao longo do periodo, quase que
duplicando o seu valor em 2011. Os intangiveis, e em particular o goodwill (GW), sdo o
ativo cujas imparidades assumem peso crescente. Comprovou-se que a probabilidade pela
opcao de reconhecimento das imparidades é influenciada positivamente pela dimenséo das
entidades (proxies ativo e vendas) e negativamente pelo valor de mercado (p-value < 0,10).
Constatou-se que as entidades portuguesas orientadas para a exportagédo tém uma maior
probabilidade de ndo reconhecer imparidades, enguanto as com maiores valores de
mercado apresentam maior probabilidade (p-value < 0,10). Quanto a relevancia da
imparidade para o valor de mercado confirma-se a relacdo negativa significativa,
reforcando as conclusdes de estudos anteriores, quer no mercado de capitais portugués,
quer noutros mercados. Confirma-se ainda a relevancia de outros fatores que o afetam
positivamente (resultado liquido, dividendos e ativo) ou negativamente (passivo).
Considera-se que este estudo contribui para a investigacdo na tematica do reconhecimento
e relevancia das perdas por imparidade destes ativos, sendo inovador no que concerne a
anélise de fatores explicativos das opgdes das entidades e introduzindo o fator cultural

Ibérico nessa andlise.

Palavras-chave: Ativos fixos tangiveis, Ativos intangiveis, Imparidade, Valor de mercado.
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ABSTRAT

Based on the representative sample of the companies Euronext Lisbon and Madrid Stock
Exchange (2007-2011), its behavior is studied in relation to the recognition of impairment
losses on tangible and intangible assets and its relevance to investors. The differences are
analyzed in recognition of impairment losses attributed to nationality, to activity sector and
the belonging or not to the PSI 20 and IBEX 35 stock indexes. Around 28 % of entities did
not recognize impairments losses in the period under study. The impairment value had an
increasing trend over the period, almost doubling its value in 2011. The intangible, in
particular goodwill (GW), are active with increasing weight in impairments. It was proved
that the probability for the option of impairment recognition is positively influenced by the
entities size (assets and sales proxies) and negatively by market value (p -value < 0.10). It
was verified that the export-oriented Portuguese entities have a higher probability not to
recognize impairments, while those with larger market values are more likely (p-value
<0.10). The impairment’s relevance for market value confirms the significant negative
relationship, reinforcing previous studies conclusion, in the Portuguese and other stock
market. Still confirms other factors relevance that affect positively (Net profit, dividends
and assets) or negative (liability). It is considered that this study contributes to the research
on the topic of relevance and recognition of impairment loss of these assets; being
innovative in regard to explanatory factors analyses of entities options and the introduction

of the Iberian factor in this analysis.

Keywords: Tangible assets, intangible assets, impairment, market value.
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INTRODUCAO

A presente dissertacao insere-se no @mbito do mestrado em Contabilidade, ministrado pela
Faculdade de Economia da Universidade do Algarve, cuja componente curricular se

realizou no ano letivo 2010/2011.

Considera-se que o tema escolhido - imparidades e fatores explicativos impactos - é
importante para as empresas e oportuno na atual conjuntura recessiva que o0 mercado
ibérico atravessa, dado que o reconhecimento de perdas por imparidade (e respetivas
reversbes) ddo sinais importantes da capacidade das entidades recuperarem 0S Seus
investimentos, facto a que, quer os investidores, quer os stakeholders ndo séo indiferentes e
incorporam nas avaliacdes que realizam. Considera-se ainda que este estudo, realizado
numa base comparada entre entidades com titulos a negociacdo em Portugal e em Espanha,
contribui para a ampliacdo do conhecimento académico, pelo aprofundamento da
investigagdo desta tematica.

A relevancia desta tematica pode ser fundamentada pelas consequéncias potenciais do
reconhecimento de perdas por imparidade de magnitude significativa nas demonstracdes
financeiras das entidades, quer em termos de alteracbes da posi¢cdo financeira e de

alteragdes no seu desempenho, quer no seu valor de mercado.

E de fulcral interesse para os stakeholders o conhecimento da posicdo financeira e
desempenho das entidades, sendo que o reconhecimento das perdas por imparidades dos
ativos ndo correntes, podem afetar as suas decisdes, devido ao consequente impacto destas
na diminuicdo do valor dos ativos e fundamentalmente na reducdo das expetativas de

retornos futuros a eles associados.

A originalidade deste estudo, em relacdo a outros, reside na analise comparativa do
reconhecimento das perdas por imparidade nos ativos fixos tangiveis e intangiveis, no
ambito da IAS 36, entre empresas de dois paises da Peninsula Ibérica, com titulos sujeitos
a negociagdo na Euronext Lisboa e Bolsa de Madrid, que aplicam o referencial do
International Accounting Standards Board (IASB).

Os objetivos especificos em analise sdo:
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- Identificar se existem diferencas significativas no reconhecimento das perdas por
imparidade em ativos ndo correntes, concretamente nos ativos fixos tangiveis e
intangiveis entre empresas de setores de atividades, nacionalidades, dimens&o, nivel

de internacionalizacdo diferentes, entre outros.

- Analisar o reconhecimento das perdas por imparidade e respetivos impactos na

rendibilidade, estrutura de financiamento e capitalizacao bolsista.

O estudo inicia-se com a introducdo e desenvolve-se em cinco capitulos. Na introducéo
explana-se as principais motivacGes para a escolha da tematica a investigar e a sua
importancia para o desenvolvimento da investigacdo em contabilidade, bem como para os

leitores destas matérias.

O primeiro capitulo apresenta o enquadramento teérico do estudo com base na revisdo da
literatura relevante para o tema e que trata trés aspetos:

e A harmonizacdo contabilistica na Unido Europeia (UE), seguida de uma breve
resenha historica da harmonizacao contabilistica em Portugal e Espanha, os paises
evidenciados no estudo da presente dissertagdo, que determinou a atual
uniformidade quanto ao referencial contabilistico aplicavel as entidades em estudo.

e As imparidades dos ativos ndo correntes no ambito da International Accounting
Standards (IAS) 36 designadamente o seu reconhecimento, mensuragéo e reversao
tanto dos ativos individuais, como das unidades geradoras de caixa (UGC). Inclui-
se ainda referéncias as exigéncias no que diz respeito a divulgacéo.

e Revisdo da investigacdo tedrica e empirica mais recente realizada sobre a tematica
das perdas por imparidade, vertida em estudos e artigos cientificos, principais
linhas de investigacdo e conclusfes a que chegaram os mais diversos investigadores

nacionais e internacionais.

O segundo capitulo enuncia os principais objetivos do estudo e as hipoGteses de

investigacdo, que serdo testadas na amostra ja referida anteriormente.

O terceiro capitulo inclui a metodologia no qual se procura enunciar a composicdo da
amostra e sua relevancia, como foi elaborada a recolha de dados, bem como a importancia
da escolha das variaveis que compdem os modelos de regressdo linear e logit, bem como as

especificacbes dos modelos estimados.
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No quarto capitulo sdo apresentados os resultados obtidos com a estimacdo dos modelos,
especificados ao painel de dados disponivel.

No ultimo capitulo enunciam-se as principais conclusdes de toda a investigacdo, bem como

expde-se as principais limitagbes e apresentam-se as perspetivas futuras de investigacédo
neste dominio.



Perdas por Imparidade — Fatores Explicativos e Impactos

1 - ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1 - Introducéao

O conceito de imparidade esta associado ao custo historico, que convenciona que 0 custo
desse ativo deve ser alocado aos resultados através das depreciacdes/amortizacdes. Este
processo permite refletir o investimento, ano ap6s ano, durante a vida atil de um ativo.
Contudo as depreciagbes/amortizagOes ndo refletem as alteragcdes de valor corrente dos
ativos, surgindo a contabilizacio das imparidades como suplemento das

depreciagdes/amortizaces.

Diversos estudos demonstram que o reconhecimento de perdas por imparidade nos ativos
ndo correntes foi uma pratica recorrente antes dos organismos de normalizacdo
contabilistica definirem critérios de reconhecimento e divulgacdo especificos, sugerindo
alguns autores que diversos fatores de natureza ndo econdmica determinavam a natureza
discricionaria destes reconhecimentos como mecanismos de manipulacgao dos resultados ou
de sinalizacdo do mercado. A titulo de exemplo refira-se Elliot e Shaw (1988) e Francis et
al. (1996) que revelam que as empresas geralmente divulgam as perdas por imparidade no
4.° trimestre e que as reacdes de mercado as imparidades também sdo diferentes quanto ao
tipo de ativos subjacentes (por exemplo inventarios ou goodwill (GW)). Francis et al.
(1996) também sugerem haver uma relacdo entre o reconhecimento das imparidades e a
alteracdo das equipas sénior da administracdo. Também no sentido da gestdo oportunista
das imparidades Beatty e Weber (2006) sustentam que as empresas gerem estrategicamente

no tempo as imparidades do GW, para controlar o efeito nos resultados dos periodos.

No sentido de incrementar a divulgacdo das préticas de reconhecimento das perdas por
imparidade dos ativos e diminuir a liberdade das administra¢cdes quanto a tempestividade e
critérios de reconhecimento o Financial Accounting Standarts Board (FASB) emitiu em
1995 a Statement of Financial Accounting for Standards (SFAS) n.° 121 — Accounting for
impairment of long-lived assets, substituida em 2001 pela SFAS n.° 144 - Accounting for
impairment or diaposal of long-lived assets. No mesmo sentido, o International
Accounting Standards Committee (IASC) preparou e aprovou em 1998 a IAS 36 —
Impairment of assets, cujo processo de discussdo, aprovacdo e alteracbes se refere no

capitulo seguinte.
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Quanto ao goodwill, as alteragBes introduzidas nas normas contabilisticas de referéncia
internacional (SFAS 142 e International Financial Reporting Standards (IFRS) 3) no
sentido de substituir a amortizacdo linear do GW pela atual analise anual da imparidade
(ou mais frequentemente, caso existam indicios de imparidade) suscitou posicionamentos
distintos se estes devem ser sujeitos a uma amortizagdo sistematica (com o problema
associado da definicdo da uma vida util), ou a testes de imparidade (com toda a
subjetividade associada a previsdo dos cash flows futuros) para que a medida adotada seja
consistente com a avaliacdo do mercado (Wines e Ferguson, 1993; Jennings et al. 1996;
Choi et al. 2000; Brochete e Welch, 2011).

Desta forma releva-se o tema das imparidades como uma questdo de investigacdo
associada ndo sO a préaticas contabilisticas das entidades, mas também, na linha da
investigacao positivista, a avaliacdo que os investidores fazem dessas perdas e os impactos

das mesmas no valor de mercado das respetivas entidades.

1.2 - Enquadramento Normativo na Unido Europeia

Sédo diversos os argumentos utilizados ndo s para a existéncia de normas contabilisticas de
qualidade reconhecida, como da sua aplicacdo ndo circunscrita a espagos territoriais
restritos invocando a necessidade de processos de harmonizacdo contabilistica no espacgo
global. S0 apresentadas para a harmonizacdo contabilistica muitas vantagens,
designadamente um aumento da qualidade da informagé&o financeira e da comparabilidade
das informacdes contabilisticas a nivel internacional que, deste modo, facilita as operacdes
de financiamento numa escala internacional, contribuindo, por isso, para uma melhor
globalizagdo dos mercados de capitais e para o refor¢co da integracdo e competitividade nos
mercados financeiros (Zeghal e Mhedhbi, 2006).

As constantes alteragdes ocorridas na conjuntura econdémica e financeira nas ultimas
décadas, a globalizacdo dos mercados, a proliferacdo de empresas multinacionais e 0
desenvolvimento de grandes espacos econdémicos, criaram a necessidade de uma

harmonizacao a nivel da contabilidade e do relato financeiro.
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Sdo também referidos um conjunto de beneficios para os investidores, nomeadamente a
reducdo dos custos com a obtencdo da informacao contabilistica e financeira, reduzindo a
necessidade de conhecer os diferentes referenciais contabilisticos, o que minimiza a
probabilidade de serem tomadas decisdes erradas, pelo desconhecimento integral dos
mesmos. Segundo Ali (2005) a harmonizacdo permite aos investidores e analistas
financeiros tomarem melhores decisées. Uma maior comparabilidade resulta numa melhor

compreensdo, menores riscos e numa maior eficiéncia na selecao dos investimentos.

No entanto ndo existe consenso quanto as vantagens da harmonizacdo contabilistica.
Adhikari e Tondkar (1992) defendem que, em geral, deve existir diversidade na
contabilidade, porque o reporte financeiro, as normas e a pratica contabilistica desenvolve-
se num ambiente concreto que é diferente de pais para pais. A diversidade contabilistica da
valor a informagdo porque reflete os fatores ambientais especificos (econémicos,

comportamentais e culturais) Choi e Levich (1990).

No entanto o processo de harmonizacao contabilistica teve significativos incrementos por
parte das grandes instituicdes internacionais com protagonismo nesta area designadamente
0 FASB e 0 IASC.

E neste contexto que surgiu, em 1973, o IASC, e mais tarde em abril de 2001 foi criado o
IASB na estrutura do IASC o qual assumiu as responsabilidades técnicas e teve como
objetivo primordial a regulamentacdo das praticas de elaboracdo de demonstracdes
financeiras internacionais, individuais e consolidadas, formulando e publicando normas
que garantissem a sua promogdo, aceitacdo e aplicacdo a nivel internacional. O objetivo do
IASB consiste na harmonizagdo contabilistica internacional e na convergéncia das praticas

de elaboragdo da informacéo financeira.

Em 1990, num encontro realizado sobre o futuro da harmonizacéo contabilistica na Unido
Europeia ficou bem explicita a divergéncia sobre o normativo a considerar nos varios
paises comunitarios, e a Comissdo admitiu o fracasso das diretivas contabilisticas
comunitarias, como sistema de harmonizagdo europeu, admitindo-se que deveriam ir ao

encontro do que ja tinha sido conseguido a nivel internacional (Hulle, 1997).

Neste ambito, a Comissdo adotou, em novembro de 1995, uma nova estratégia
contabilistica que verteu no documento “Harmonizagdo Contabilistica: uma nova estratégia

na diregdo da harmonizagéo internacional”, que estabeleceu ser necessario criar condi¢oes

6
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para manter coeréncia entre diretivas comunitarias relativas as matérias contabilisticas e a
evolucdo das praticas contabilisticas internacionais, em especial no quadro do IASB. O
principal objetivo é assegurar que as demonstracdes financeiras emitidas por empresas da

UE sejam comparaveis e possam ser aceites e comparaveis, em outros paises.

A adocdo das IAS/IFRS foi o culminar de um processo que se iniciou no Conselho
Europeu de Lisboa em 2000. Este Conselho apontou para a necessidade de melhorar a
comparabilidade dos balancos financeiros das empresas como uma das formas de maior
transparéncia e eficiéncia do mercado de capitais. Nesse mesmo ano, a Comisséo viria a
emitir a comunicacgdo intitulada “A estratégia da Unido Europeia em matéria de informacéo
financeira: o caminho a seguir”. Neste documento assumia-se uma clara op¢do pelas
IAS/IFRS como referencial contabilistico a aplicar as contas consolidadas das empresas
com titulos sujeitos a negociacdo em mercado regulamentado a partir de 2005 e previa-se a
possibilidade de utilizacdo dessas normas nas contas individuais e consolidadas de outras

empresas.

A aplicacdo das IAS/IFRS veio a concretizar-se com Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho. Este regulamento tornou obrigatorio, a
partir de 2005, a adocdo das IAS/IFRS nas sociedades com contas consolidadas, se 0s seus
valores mobiliérios estiverem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado de

qualquer Estado Membro (artigo 4.°).

No que diz respeito as contas individuais e as contas consolidadas de empresas sem valores
admitidos a negociacdo, de acordo com artigo 5.° deste regulamento, a aplicacdo das
IAS/IFRS é facultativa, deixando a respetiva regulamentacdo para a esfera legislativa de

cada pais.

Né&o obstante a ndo obrigatoriedade para todas as empresas, o paradigma da harmonizacao
foi um impulso para os Estados Membros comecarem a desenvolver esfor¢os na adocéo de
normativos contabilisticos que tém como espinha dorsal o normativo internacional
IAS/IFRS, facto que influenciou fortemente o processo de revisdo dos normativos

contabilisticos em Portugal e Espanha.
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1.3 - Harmonizacéo contabilistica em Portugal e Espanha

1.3.1 - O caso espanhol

Costa (2007) refere, no que diz respeito ao atual normativo contabilistico espanhol, que
este surgiu para fazer face a nova estratégia delineada em matéria contabilistica pela Unido
Europeia. O governo optou por nomear, por ordem do Ministério da Economia, uma
comissdo de peritos, composta por professores de Contabilidade e Direito, e representantes

das principais entidades ligadas as profissdes contabilisticas.

Essa Comissdo de peritos viria a elaborar em 2002 o Informe Sobre La Situacion Actual de
la Contabilidad en Espafia y Lineas Béasicas para abordar su Reforma, que ficaria

conhecido como Libro Blanco para la reforma de la contabilidad en Espafia.

A primeira fase da reforma contabilistica espanhola objetivar-se-ia na Ley 62/2003 de 30
de dezembro de medidas fiscales administrativas y del ordem social, que entre outros
aspetos veio regular o regime simplificado de contabilidade, alterar o conceito de grupo de
sociedades, modificar o conteddo da memoria e da cuenta de perdidas y ganancias e
transpor a Diretiva 2001/65/CE de forma a incluir o critério do justo valor na valoragdo de

certos ativos financeiros.

Posteriormente surge a Circular 4/2004 do Banco de Espafia, que regula a aplicacdo das

IAS/IFRS-UE pelas entidades financeiras sujeitas a sua supervisao.

Depois de um periodo de ampla discussao publica foi publicada Ley 16/2007 de reforma e
y adaptacion de la legislacion mercantil em matéria contable para su armonizacion
internacional com base em la normativa de la Unién Europea. Esta lei contém os tracos
essenciais da reforma contabilistica espanhola, que sé viria a completar-se com o Real
Decreto 1514 /2007 de 16 de novembro que aprovou o Plan General de Contabilidad e
com o Real Decreto 1515/2007 de 16 de novembro que aprovou o Plan General de
Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas e os Critérios Especificos das

Microempresas.
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1.3.2 - O caso portugués

Em Portugal, o primeiro passo no sentido de uma harmonizacdo ocorreu em 1977 com a
publicacdo do Decreto-lei 47/77 que colocou em vigor o primeiro Plano Oficial de
Contabilidade (POC). *

Outro grande marco foi em 1989, com a publicacdo do Decreto-lei 410/89 (conhecido por
POC 89), que revogou o Decreto-Lei 44/77, para transpor a IV Diretiva, entrando em vigor
em 1 de janeiro de 1990, sendo aplicado a todos 0s setores, exceto a banca e aos seguros.

No que diz respeito a reforma contabilistica portuguesa ela deu os primeiros passos ja em
2004, com a publicacdo do Decreto-lei n.° 88/2004 de 20 de abril. O referido diploma
transpde para o ordenamento juridico interno a Diretiva n.° 2001/65/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 27 de setembro, que altera as Diretivas nimeros 78/660/CEE,
do Conselho, de 25 de julho, relativa as contas individuais de certas formas de sociedades,
83/349/CEE, de 13 de junho, relativa as contas consolidadas, e 86/635/CEE, do Conselho,
de 8 de dezembro, relativa as contas individuais e as contas consolidadas dos bancos e
outras instituicdes financeiras, relativamente as regras de valorimetria aplicaveis as contas
individuais e consolidadas de certas formas de sociedades, nomeadamente bancos e de
outras instituicdes financeiras, com o objetivo principal de convergéncia entre a legislagao

comunitaria e as normas internacionais de contabilidade.

O Regulamento n.° 1606/2002 veio acelerar a necessidade de um novo sistema normativo
nacional e a 15 de janeiro de 2003 a Comissdo de Normalizacdo Contabilistica publica o
documento “Projetos de Linhas de Orientagdo para um Novo Modelo de Normaliza¢dao

Contabilistica”.

No seguimento do Regulamento 1606/2002 e do 1725/2003, Portugal publicou o Decreto-
lei (DL) 35/2005. Este decreto, nos termos definidos no Regulamento 1606/2002, permitiu
que as empresas sem valores sujeitos a cotacdo em mercado regulamentado elaborar as
suas contas consolidadas de acordo com as normas do IASB. Este decreto também
permitiu que as entidades incluidas no perimetro de consolidacdo, daquelas que utilizam as
normas internacionais, por op¢do ou obrigacdo, também pudessem optar para as suas

contas individuais.

! No era aplicavel ao setor financeiro para o qual ja existia regulamentagao especifica.
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Sendo as normas internacionais de contabilidade (NIC) de aplicacdo obrigatoria para a
preparacdo e apresentacdo de demonstracfes financeiras consolidadas, de empresas com

titulos cotados num mercado regulado na UE, incluindo bancos e empresas de seguros.

Mas somente alguns anos mais tarde, em 13 de julho de 2009, foi publicado o DL n.°
158/20091, que aprova o novo modelo de normalizacdo contabilistica em Portugal,
denominado de Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que revoga o POC, o qual
fica completo com a publicacdo das seguintes Portarias e Avisos:
e Modelos de demonstracdes financeiras — Portaria n.° 986/2009 de 7 de setembro;
e (Cobdigo de Contas — Portaria n.° 1011/2009 de 9 de setembro;
e Estrutura Conceptual — Aviso n.° 15652/2009;
e Normas Interpretativas — Aviso n.° 15653/2009
e Norma contabilistica de Relato Financeiro - Pequenas Entidades - Aviso n.°
15654/2009;
e Normas Contabilisticas de Relato Financeiro — Aviso n.° 15655/2009, com
aplicacdo obrigatoria a partir de 1 de janeiro de 2010.
O SNC tem como base as IFRS do IASB, adotadas pela UE conforme o Regulamento
(CE) n.° 1606/2002, adaptadas a realidade nacional.

1.4 - 1AS 36 — Impairment of assets

Neste estudo sobre a imparidade de ativos fixos tangiveis e intangiveis, da-se enfoque as
regras contidas na IAS 36, pelo facto de ser este o normativo utilizado em Portugal e
Espanha, para as contas consolidadas das empresas com titulos cotados, conforme
determina o Regulamento n.° 1606/2002, de 19 de julho, do Parlamento Europeu e do

Conselho.

O estudo da norma é precedido por um enquadramento que engloba o conceito de ativo,

conceito de imparidades dos ativos nao correntes e enquadramento histérico da norma.

1.4.1 - Enquadramento histdrico

Apo6s a grande depressdao de 1929, as economias capitalistas comecaram a apresentar

situacdes de excesso de oferta sobre a procura, pois a capacidade instalada estava para
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além das necessidades do mercado, 0 que comegou a originar que muitos ativos fixos
tangiveis ndo eram utilizados, encontrando-se no balango por uma guantia superior a sua
quantia recuperavel, ndo refletindo de forma verdadeira os beneficios economicos futuros.
Pelo que devido a esta conjuntura econdmica comecgou a ser pertinente falar sobre estas
perdas excecionais, isto é a temética das imparidades. Como se referiu anteriormente, nos
anos 90, quer o FASB, quer o IASB integraram normas especificas para o seu

reconhecimento, mensuracao, apresentacéo e divulgacéo.

A evolucgdo da IAS 36 desde a sua concecdo até aos dias de hoje pode ser sintetizada na
tabela n.° 1 que releva as atualizagdes resultantes de outras normas, designadamente da

IFRS 13 — Justo valor, que entrou em vigor no presente ano.

Tabelan.® 1.1 - Evolucdo Histdrica da IAS 36

Maio 1997 Exposure Draft E55 - Impairment of Assets
Junho 1998 IAS 36 - Impairment of Assets
Julho 1999 Data de aplicagdo da IAS 36
Marco 2004 Reviséo.da IA.S 36 - as alterz.agﬁes tiveram fundamentalmente relacionadas com o
teste de imparidade ao goodwill
Abril 2004 Data de aplicagdo da revisdo de 31 de marco de 2004 a IAS 36
Esta revisdo relaciona-se com os melhoramentos anuais das IFRS 2007, que
Maio 2008 implicaram alteracbes da IAS 36, no sentido de melhorar a divulgacdo das
estimativas usadas para determinar a quantia recuperavel
Janeiro 2009 Data de aplicacdo da revisdo de 22 de maio de 2008 as IAS 36
Esta alteragdo teve a ver com os melhoramentos anuais das IFRS 2009, que
Abril de 2009 implicaram alteracfes da 1AS 36, por for¢a da IFRS 8 - Segmentos Operacionais,

que utilizavam as unidades de caixa para o teste de imparidade do goodwill

Janeiro de 2010 Data da entrada em vigor da revisdo de 16 de abril de 2009

Emissdo de uma emenda a qual altera as exigéncias de divulgacdo quanto a
mensuracdo do valor recuperdvel dos ativos, quando este é determinado pelo justo
valor menos o custo de vender.

) Existem, adicionalmente, alteragdes incorporadas na 1AS 36, na sequéncia da
Maio de 2012 . y B . B A
introducéo da IFRS 13 — Justo valor: mensuracdo e divulgagdo que vém a ser
corrigidas através deste emenda — eliminacdo do requisito de divulgacdo do valor
recuperdvel de Unidades Geradoras de Caixa com ativos intangiveis com vida util

indefinida e/ou goodwill, quando ndo tenham sido reconhecidas perdas de

imparidade

11
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1.4.2 - Objetivo e dmbito

O objetivo do I1AS 36 é estabelecer os procedimentos que assegurem que 0s ativos das
empresas, ou grupos de ativos, conhecidos como unidades geradoras de caixa, ndo sejam

registados por valores acima dos montantes recuperaveis.

Como refere a norma, se o valor escriturado exceder o valor recuperavel, a empresa deve
deduzir o valor escriturado do ativo ao seu valor recuperavel e reconhecer uma perda por
impairment. Portanto, a perda por impairment representa o excesso do valor escriturado de
um ativo, ou da unidade geradora de caixa, sobre o valor recuperavel deste mesmo ativo.

O conceito de perda por imparidade é transversal a muitas normas, mas cabe salientar que
0 ambito de aplicacdo da IAS 36 exclui os ativos cujas normas especificas enunciam
critérios especificos para determinar o valor recuperavel ou de mercado, designadamente a
IAS 2 — Inventérios, 1AS 11 - Contratos de construcdo, ativos financeiros que estejam no
ambito da IAS 39 — Instrumentos financeiros, propriedades de investimento que nao sejam
mensuradas pelo justo valor (IAS 40), ativos bioldgicos relacionados com a atividade
agricola que ndo sejam mensurados ao justo valor menos os custos estimados no ponto de
venda (IAS 41) e ativos ndo correntes (ou grupos de alienacdo) classificados como detidos

para venda de acordo com a IFRS 5.

1.4.3 - Conceitos relevantes na 1AS 36

Os conceitos base do normativo internacional estdo contidos na Estrutura Conceptual do
IASB aprovada pelo Comité do IASC em abril de 1989 e adotada pelo IASB em abril de
2001. Em setembro de 2010, a Estrutura Conceptual sofreu um processo de revisdo que
teve alteracbes nos seguintes pontos: objetivos das demonstracdes financeiras e as

caracteristicas qualitativas da informacao.

No entanto cada norma especifica introduz conceitos proprios que associados aos conceitos
gerais, permitem operacionalizar as suas orientacfes normativas. No que concerne a
tematica do reconhecimento das imparidades, para além do conceito de ativo, outros a ele
diretamente associados como o de imparidade e valor recuperavel sdo relevantes, pelo que

apresentamos referéncia a cada um dele.
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1.4.3.1 — Ativo

O conceito de ativo ja& vem de tempos longinquos, mas esta cada vez mais atual e tem
vindo a evoluir a par com o desenvolvimento economico e financeiro da sociedade, pelo
que ndo existe convergéncia entre os investigadores da contabilidade. No sentido lato e
tradicional conforme definicdo encontrada no dicionario da lingua (8% edigdo) Porto
Editora corresponde “aquilo que o comerciante possuli, [...] todos os valores que a empresa
possui ou tém a receber"”. Igual definicdo surge com Silva (1975:45) para quem o ativo
(conjunto dos valores ativos) “abrange os valores que se possui ¢ o que se tem a receber”.
Ferreira (1999) entende ativo como um conjunto de bens e direitos (elementos patrimoniais
ativos), que representam como caracteristica similar a sua propriedade, que seja de uma
pessoa ou de uma entidade coletiva. Para Teixeira (2000) a nocdo de ativo esta ligada a
nogdo de patriménio. Um ativo s6 seria considerado como tal se fosse propriedade da
empresa, sendo indispensavel a posse juridica para que um determinado elemento fosse

considerado como fazendo parte do seu ativo.

Esta visdo assente na propriedade juridica dos bens alterou-se em Portugal com a mudanca
dos principios contabilisticos e a ado¢do da substancia sob a forma aquando a revisdo do
POC (1977) e publicacdo do POC (1999) por forca da adesdo de Portugal a Comunidade
Europeia. A definicdo de um ativo passou a ser efetuada, entre outros aspetos, a partir sim

da existéncia de controlo desses bens e sobre o0s beneficios por eles gerados.

A nocdo de ativo passou do paradigma juridico para o paradigma econdémico, o qual é mais
abrangente.

Na perspetiva da IAS e na defini¢do que consta da Estrutura Conceptual para Apresentacao
e Preparacdo das Demonstra¢Ges Financeiras, na alinea a) do paragrafo 49 um ativo é “um
recurso controlado pela empresa, como resultado de acontecimentos passados e do qual se

esperam que fluam para a empresa beneficios econémicos futuros”.
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1.4.3.2 - Imparidade

Da literatura contabilistica em lingua portuguesa podemos extrair 0s seguintes conceitos de

imparidade, os quais sumarizamos com a elaboracéo da tabela n.° 2.

Tabelan.® 1. 2 - Conceitos de Imparidade

Fonte do conceito Conceito

e Quando a depreciagdo de um ativo é superior as depreciacdes/
Monteiro e Pontes amortizacdes acumuladas e ndo existe probabilidade de recuperabilidade
(2001: 24) do seu valor até ao nivel do valor liquido, diz-se que o valor do ativo esta

em imparidade.

e Perda de valor de um ativo para além da decorrente da sua utilizacdo
Costa e Alves (2005) |
normal.

) e Instrumento a utilizar para adequar o ativo a sua real capacidade de
Silva et al. (2006) o
retorno econémico.

e O conceito de imparidade surge da seguinte circunstancia — um ativo cuja

guantia monetéaria inscrita na contabilidade ndo corresponde a sua efetiva
Cipriano (2009) capacidade de gerar beneficios economicos futuros, tera inevitavelmente
gue ver essa quantia corrigida, para que a mesma corresponda ao valor

atual de capacidade futura de gerar beneficios econémicos.

Em suma, a imparidade representa uma perda de valor sofrida por um ativo por fatores
externos ou internos a entidade, traduzindo uma menor capacidade do ativo em gerar

beneficios econémicos futuros.

Consequentemente, se as expectativas de rentabilidade do ativo sdo inferiores ao que as
demonstragOes financeiras mencionam, os ativos devem evidenciar o seu real valor, pelo
que estes deveriam estar, segundo Costa e Alves (2005:781) “registados por uma quantia

tal que ndo seja superior a sua quantia recuperavel ”.

De acordo com o objetivo da IAS 36 “Um ativo é escriturado por mais do que a sua
quantia recuperavel se a sua quantia escriturada exceder a quantia a ser recuperada através
do uso ou da venda do ativo. Se este for o caso, 0 ativo é descrito como estando com

imparidade [...]."
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Para determinar a existéncia ou ndo da imparidade realizam-se os denominados testes de
imparidade, e classifica-se os ativos em funcédo da previsibilidade da sua vida util (definida
ou indefinida). Os ativos intangiveis de vida til indefinida e o goodwill devem passar pelo
teste de impairment anualmente, independente da existéncia ou ndo de indicios de
imparidade, ja para outros ativos, nomeadamente os ativos fixos tangiveis e 0s intangiveis
com vida util definida, deve o seu valor recuperdvel ser estimado somente quando

existirem indicacdes de que o ativo podera néo ser recuperado.

Para avaliar se existem indicios de que um ativo possa estar em imparidade, uma entidade
deve considerar no seu teste, os indicadores de desvalorizagdo de ativos, que a norma
apresenta, numa exaustiva lista de fontes de informacdo classificadas em fontes externas e

internas.

Tabela n.® 1. 3 - Fontes de informacéao

Fontes Externas Fontes Internas

e Valor de mercado diminuir mais do que | e Existéncia de evidéncias que comprovem que um
esperado, em funcdo do tempo e da sua ativo esta obsoleto ou danificado;

utilizaco;

e Ocorreram  mudancas significativas no | e Identificacdo de mudancas significativas quanto

ambiente tecnoldgico, de mercado, economico ao modo de uso de um ativo, incluindo a
ou legal, de forma a afetar os ativos da descontinuidade do bem;
entidade;

e Os juros aumentarem a ponto de afetar a taxa | e Indicagdo de queda superior ao esperado do
de desconto utilizada no célculo do valor do desempenho econémico de um ativo, destacado

ativo em uso (fluxo de caixa); em relatorio interno.

e O valor contabilistico liquido dos ativos é
maior do que seu valor de mercado

capitalizado.

O teste de imparidade corresponde a comparacao entre a quantia escriturada do ativo e a
sua quantia recuperavel. Existe imparidade se a quantia escriturada for maior que a quantia
recuperavel. De acordo com Gomes e Pires (2010), podemos distinguir duas formas de

mensuracao de perdas por imparidade:
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e Nos ativos individuais, em que é possivel a mensuracdo da quantia recuperavel de
ativos individualizados e a sua comparagdo com a quantia escriturada; se a quantia
escriturada for maior que a quantia recuperavel, a diferenca deve ser reconhecida
nos resultados (como perdas por imparidade), ou como uma reducdo do excedente
de revalorizacdo (quando aplicavel);

e Num conjunto de ativos, ou Unidade Geradora de Caixa (UGC), quando a avaliacao
individualizada ndo é possivel; neste caso, o goodwill adquirido numa concentracéo
de atividades empresariais, deve ser imputado a cada uma das UGC ou grupo de
UGC, cujo objetivo é determinar o teste de imparidade. No caso de imparidade,
deve-se primeiro alocad-la ao goodwill, e a parte excedente aos ativos a ele
associados.

Desta forma a tempestividade dos testes de imparidade deve-se adequar a natureza dos
ativos e a modalidade de agregacdo. Evidenciam-se alguns pontos essenciais no que diz
respeito a tempestividade dos testes de imparidade:

(1) Para a UGC a que tenha sido imputado o goodwill, o teste é anual, podendo ser
efetuado a qualquer momento durante um periodo anual, desde que seja efetuado
no mesmo momento todos 0s anos;

(2) Para as UGC diferentes podem ser testadas quanto a imparidade em momentos
diferentes;

(3) No caso dos ativos individuais constantes da UGC a qual tenha sido imputado o
goodwill, devem ser testados quanto a imparidade antes da UGC que contém o

goodwill.

Uma entidade deve avaliar em cada data de relato se h4 qualquer indicagcdo de que um
ativo possa estar com imparidade. Se qualquer indicagéo existir, a entidade deve estimar a

quantia recuperavel do ativo.

Mas independentemente de existir ou ndo qualquer indicacdo de imparidade, uma entidade
deve também:
e Testar anualmente a imparidade de um ativo intangivel com uma vida Ctil
indefinida ou um ativo intangivel ainda ndo disponivel para uso comparando a sua
guantia escriturada com a sua quantia recuperavel, ativos intangiveis diferentes

podem ser testados quanto a imparidade em momentos diferentes.
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e Testar anualmente a imparidade do goodwill adquirido numa concentragcdo de

atividades empresariais.

1.4.3.3 - Quantia recuperavel de um ativo

A 1AS 36, define quantia recuperavel “como 0 justo valor mais alto de um ativo ou de uma

UGC menos os custos de vender e o seu valor de uso”.

Quando existam indicacdes de uma possivel imparidade, a norma defende que para
determinar a quantia recuperavel se deve confrontar o justo valor menos os custos da venda

com o valor de uso, dos dois 0 mais alto.

Apesar da norma indicar duas medidas de referéncia — valor de mercado e valor de uso -
nem sempre € necessario determinar estas duas quantias. Se qualquer destas exceder a

quantia recuperavel, o ativo ndo esta em imparidade.

O conceito de quantia recuperavel apresentado na norma, como 0 mais alto entre o justo
valor menos os custos de vender e 0 seu valor de uso, tem como pressuposto que a empresa
toma as suas decisfes numa base racional, por regra com o objetivo de maximizagéo de

resultados.

Assim, esta optard por vender o ativo caso 0 seu justo valor menos os custos de vender
sejam superiores aos beneficios econdmicos futuros que o ativo gerara se continuar a ser

usado (valor de uso), ou continuard a usa-lo se esta opcao se apresentar mais rentavel.

No entanto, pode acontecer que o justo valor deduzido dos custos da venda ndo seja
possivel de determinar, ja que pode ser impossivel encontrar base para a determinacdo da
quantia a obter na venda, numa transacdo entre partes conhecedoras e dispostas ao negécio.
Neste caso, a entidade pode usar o valor de uso do ativo como sua quantia recuperavel.

Dada a importdncia que estes critérios tém na IAS 36, com vista & mensuracdo da
imparidade, importa voltar a debrucar sobre 0 mesmo, com vista a identificar as bases para

o0 seu célculo, que sdo os seguintes:
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Justo valor menos custos da venda

A melhor evidéncia para o justo valor menos os custos da venda, é dada por um preco
obtido num acordo de venda vinculativo numa transacdo entre partes sem qualquer
relacionamento entre elas, ajustado por custos incrementais que sejam diretamente

atribuiveis a alienacéo do ativo.

Segundo Magalhées et al. (2009) a melhor evidéncia do valor liquido de venda de um
ativo, é um contrato de venda acordado entre partes independentes, menos as despesas de
venda. Na auséncia de um contrato formal, pode-se utilizar o valor de negociacédo, para
ativos semelhantes, em um mercado ativo. Sendo que "Um mercado ativo é aquele em que
0s itens negociados sdo homogéneos, podem ser encontrados compradores e vendedores
dispostos a negociar a qualquer momento e 0s precos sdo disponiveis ao publico.”
(Carvalho et al., 2009: 261).

No caso de ndo houver acordo vinculativo, mas exista mercado ativo, 0 justo valor menos
0s custos de venda s@o baseados no preco de mercado do ativo menos 0s custos com essa
alienacéo.

Por outro lado pode-se concluir que, pelo espirito da norma, se ndo houver acordo
vinculativo, nem exista mercado ativo, o justo valor menos o0s custos de venda sdo
baseados na melhor informacdo disponivel, nomeadamente em transacdes analogas de
ativos semelhantes, em publicacGes de revistas da especialidade, internet, entre outros.

Em 12 de maio de 2011, foi emitida a IFRS 13 - Fair Value Measurament, que apresenta o
conceito de justo valor, estabelece uma estrutura conceptual para mensuracdo do justo

valor e determina as exigéncias de divulgacdo da mensuracéo do justo valor.

A IFRS 13 explica como mensurar o valor justo quando este é exigido por outras normas.
Anteriormente (excetuando a SFAS 157 do FASB) ndo havia uma fonte de orientacéo
sobre mensuracdo do justo valor e as inconsisténcias na determinagdo do justo valor
existentes nas normas internacionais acrescentavam complexidade ao processo de

preparacdo de demonstracdes financeiras.

A emissdo da IFRS 13, originou uma emenda a IAS 36, em 2013, no que diz respeito a
maior exigéncia na divulgagdo do valor recuperavel, quando € calculado com base no justo

valor menos o custo de vender, aumentando assim o nivel detalhe na divulgacdo da forma
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de determinacgédo do justo valor dos ativos e consequentemente na realizagdo dos testes de

imparidade.

Valor de uso

O valor em uso, também denominado de valor especifico para a entidade, é o valor
presente de fluxos de caixa futuros estimados que a entidade espera obter com 0 uso
continuo de um ativo ou unidade geradora de caixa. De acordo com Zdanowicz citado por
Souza et al. (2009), através da previsdo e do orcamento de fluxo de caixa da empresa, €
possivel projetar expectativas de recebimentos e pagamentos futuros. Ao se trazer essas
expectativas para o valor presente, obtém-se o valor atual estimado dos beneficios que este

bem ainda podera proporcionar para a entidade.

Carvalho et al. (2009) identificam as seguintes projecdes como componentes do calculo do
fluxo de caixa futuro: entradas e saidas de caixa derivadas do uso continuo do ativo; saidas
de caixa que devem ser necessariamente incorridas para gerar as entradas e o valor residual
do bem. Os efeitos das atividades de financiamento e imposto sobre o rendimento nédo

devem ser incluidos nesse calculo.

Para converter esses fluxos de caixa a valor presente deve-se utilizar uma taxa de desconto
antes dos impostos sobre o rendimento. Essa taxa deveré refletir as avaliagbes do mercado
tanto em relacdo ao valor do dinheiro no tempo quanto aos riscos especificos do ativo que
ainda ndo tiverem sido contemplados no fluxo de caixa. Assim, "A taxa que reflete tais
avaliacOes do mercado € a taxa de retorno que os investidores teriam em investimentos que
gerariam fluxos de caixa, tempo e perfil de risco equivalentes ao retorno do ativo.”
(Carvalho et al., 2009: 262). Uma das taxas recomendadas para apurar o valor do uso é o
custo médio ponderado do capital da entidade - Weighted Average Cost of Capital
(WACC).

O WACC, ou custo médio ponderado de capital (CMPC), é uma ponderacéo entre o custo
de capital préprio e o custo do capital de terceiros na propor¢do do capital investido da
empresa, apos imposto. Ross et al. (2000) afirmam que este custo corresponde a taxa de

retorno exigido para qualquer investimento com o mesmo risco de suas operagoes.
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Ativos individuais e unidades geradoras de caixa (UGC)

Partindo do método de referéncia da quantia escriturada de um ativo individual, uma perda
por imparidade deve ser reconhecida como um gasto na demonstragcdo dos resultados, a
menos que o ativo esteja registado por quantia revalorizada segundo uma outra NIC. Nesse
caso, a perda por imparidade deve ser tratada como decréscimo de revalorizagdo, como a
seu tempo se destringard. No caso concreto, a IAS 36, § 61 afirma claramente que “uma

perda por imparidade num ativo néo revalorizado é reconhecida nos lucros ou prejuizos”.

Na hipdtese de acontecer que a quantia apurada da perda por imparidade seja maior que a
propria quantia recuperavel do ativo a propria IAS 36 defende que se deve reconhecer a
perda por imparidade até ao limite da quantia recuperavel, mas o diferencial apenas se

considera como passivo, se for exigido por outro normativo.

Neste caso indica que o ativo esta obsoleto pois ndo tem valor comercial e também j& ndo
consegue gerar beneficios econémicos para a entidade, logo ndo cumpre 0s requisitos para

estar classificado como ativo.

Dificilmente um ativo atuando individualmente, gerara beneficios econémicos futuros para
a empresa. Tendo em conta esta situacdo, quando pretendemos reconhecer uma perda por
imparidade, ndo devemos analisar s6 o0 caso de ativos individuais, mas também a

possibilidade de estes atuarem em conjunto.

Se houver qualquer indicacdo de que um ativo possa estar com imparidade, a quantia
recuperavel do ativo individual deve ser estimada. Se ndo for possivel estimar a quantia
recuperavel do ativo individual, uma entidade deve determinar a quantia recuperavel da

unidade geradora de caixa a qual o ativo pertence (a unidade geradora de caixa do ativo).

Ainda assim, no tocante a determinacdo da quantia recuperavel de uma UGC, esta nédo
deve ser entendida como o somatério dos ativos que a compdem, ja que ndo é possivel
determinar qual ou quais os ativos individuais pertencentes a UGC que estdo em
imparidade, ja que estes atuam em conjunto harmonioso, e ndo isoladamente, como ja se

referiu.
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1.4.3.4 — Reversdo das perdas por imparidade

Pode também existir a situacdo inversa, denominada de reversdo das perdas por

imparidade.

E necessario efetuar um teste de reversio de perda por imparidade aos ativos quando, que
ndo o goodwill, existam a data do balango indica¢des de perdas por imparidade a reverter.

Quando ocorrerem mudancas das estimativas usadas para determinar o valor recuperavel
dos ativos ou unidades geradoras de caixa, a perda por impairment anteriormente

reconhecida devera ser revertida.

O teste de reversdo de perda por imparidade passa por avaliar se existe qualquer indicador
de que uma perda por imparidade reconhecida em periodos anteriores relativamente a um
ativo, que ndo o goodwill, possa ja ndo existir ou possa ter diminuido, de reforcar que a

imparidade do goodwill nunca pode ser revertida.

Na reversdo da perda por impairment o valor escriturado do ativo devera ser aumentado,
sem exceder o valor contabilistico que existiria caso a perda por impairment nunca tivesse

sido reconhecida.

Na perspetiva de Correia (2009), esta norma caracteriza-se por uma complexidade
implicita relativamente a elaboracdo dos testes de imparidades, pois envolve
necessariamente a elaboracdo de um conjunto de estimativas indispensaveis para o célculo
da quantia recuperavel, nomeadamente no que se refere ao calculo do valor de uso. Para o
conjunto de ativos, que ndo sejam independentes (UGC) e que gerem fluxos de caixa, a

norma prevé a elaboragdo de um so teste aplicavel a esse conjunto.

Reversdo de uma perda por imparidade de um ativo individual

Constata-se pela leitura da norma que a quantia escriturada de um ativo individual, devido
a uma reversdo de uma perda por imparidade, ndo deve exceder a quantia escriturada que
teria sido determinada se nenhuma perda por imparidade tivesse sido reconhecida

anteriormente.
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A mensuracdo da quantia recuperavel, para efeitos de reversdo tem como limiar maximo o
custo do ativo, liquido de deprecia¢Bes acumuladas, sendo o reconhecimento desse valor
levado a resultados. Porém, se a quantia mensurada passar o limiar acima exposto, saimos
do conceito de reversdo de imparidade e entramos no conceito de revalorizagdo de um

ativo.

Uma reversdo de uma perda por imparidade num ativo revalorizado € creditada

diretamente ao capital proprio sob o titulo excedentes de revalorizacao.

Reversdo de uma perda por imparidade de uma UGC

O problema da reversdo ndo se coloca somente para um ativo individual. Também as
perdas por imparidade de uma UCG podem ser revertidas. Estes aumentos nas quantias
escrituradas devem ser tratados como reversdo de perdas por imparidade de ativos

individuais.

Ora, uma reversdao de uma perda por imparidade de uma UGC deve ser imputada aos ativos
da unidade, exceto ao goodwill, numa base pro rata em relacdo as quantias escrituradas.

O aumento da quantia escriturada de uma UGC deve ser tratado como reversdo de perda
por imparidade de um ativo individual, tendo como principal e importante diferenca que
esta reversdo apenas deve ser limitada aos ativos identificaveis da UGC e ndo a todos, na
exata medida que uma UGC pode conter goodwill, e este ndo pode ser revertido.

1.4.3.5 - Divulgacéo das perdas por imparidade de ativos

Vem-se assistindo no mundo contabilistico a um processo de harmonizacdo contabilistica a

escala europeia e mundial.

O objetivo de incrementar a comparabilidade e a qualidade da informacdo financeira de
diferentes empresas em diferentes paises, faz com que as demonstracdes financeiras sejam
mais facilmente comparaveis na informacdo que prestam aos utilizadores, contribuindo
assim para que estes de forma mais sélida possam comparar e tomar as melhores decisfes

e também para uma mais eficiente afetacdo dos seus recursos econémicos.
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A divulgacdo que uma entidade faz é de vital importancia para um grande conjunto de
interessados - os utilizadores da informacdo financeira, com especial relevancia para os

investidores.

O relato financeiro das empresas e uma correta divulgacdo do mesmo, assente em critérios
perfeitamente definidos, estdo na base de uma informacdo que se quer o mais fiavel

possivel, com vista a auxiliar a tomada de deciséo.

Dando enfoque a problemética investigada neste trabalho, as imparidades dos ativos
tangiveis e intangiveis, importa divulgar com rigor os itens relacionados com a imparidade
deste tipo de ativos, com vista a que o relato financeiro seja uma ferramenta valida de

comparabilidade entre empresas e de suporte a tomada de decisao.

A 1AS 36 exige a divulgagdo de uma grande quantidade de informagéo relacionada com as

imparidades de ativos, que abaixo passamos a resumir:

Divulgacéo por classe de ativos:
e perdas por impairment reconhecidas ou revertidas no resultado do periodo e a linha
da demonstracdo dos resultados na qual estas foram incluidas;
e perdas por impairment de ativos reavaliados reconhecidas ou revertidas durante o

periodo em outros resultados abrangentes.

Divulgacédo por segmento:

« perdas por impairment reconhecidas e revertidas.

Se uma perda ou reversédo por impairment individual for material:

* eventos e circunstancias que resultaram na perda ou reversao;

« montante da perda ou reverséo;

« para ativo individual: a natureza e o segmento a que se refere;

« para unidade geradora de caixa: descricdo, valor da perda ou reversédo por classe de
ativos e por segmento;

« se o valor recuperavel for o valor liquido de venda: divulgar a base para determinar
o valor justo;

 se o valor recuperdvel for o valor em uso: divulgar a taxa de desconto.

Se as perdas por impairment reconhecidas ou revertidas ndo forem materiais, divulgar:
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 as principais classes de ativos afetados;
e 0S principais eventos e circunstancias que resultaram no reconhecimento ou

reversao.

Além disso, a entidade deve divulgar informagdes detalhadas sobre as estimativas usadas
para mensurar os valores recuperaveis de unidades geradoras de caixa contendo goodwill

ou ativos intangiveis com vida util indefinida.

1.5 - Estudos relevantes sobre a tematica das imparidades

Na revisdo da literatura verifica-se que muitos investigadores se tém dedicado a este tema,
0 qual comegou a ter mais impacto a partir dos anos 80 do século passado e tem vindo a

aumentar a sua relevancia na atualidade.

Com base na investigacdo efetuada por Duh et al. (2009), hd fundamentalmente duas
vertentes da investigacdo relacionada com a imparidade dos ativos:
e A primeira analisa a reacdo do publico e do mercado relativamente a divulgacéo
das perdas por imparidade;
e A outra vertente investiga as caracteristicas e a motivacdo das entidades

relativamente as perdas por imparidade.

A nossa investigacdo insere-se nesta dupla perspetiva na medida em que se procura
determinar fatores eventualmente explicativos do reconhecimento das perdas por
imparidade, assim como determinar em que medida este reconhecimento influencia o valor

de mercados das entidades.

1.5.1 — Relevancia das perdas por imparidade e fatores explicativos

Muitos estudos tém como tema principal o impacto das perdas por imparidade nas contas
das entidades utilizando como uma das medidas o ré&cio de imparidade, calculado
relacionando o total de imparidades reconhecidas durante um periodo face ao total de
ativos. De acordo com os estudos que a seguir se resumem, este racio apresenta valores

médios de entre 4% e 19,4%, com medianas que variam entre 1,5% e 19,6%. O valor

24



Perdas por Imparidade — Fatores Explicativos e Impactos

méaximo das perdas por imparidade pode atingir valores extremos de 90%, o que indicia a

relevancia da problematica em estudo.

Elliott e Shaw (1988) e Elliott e Hanna (1996) nas suas investigagdes partem da analise
priméria do r&cio de imparidade para determinar a amostra objeto da investigacdo
utilizando, na maioria dos casos, racios de imparidades superiores a 1%, denominados de
“special itens”. Elliott e Shaw (1988) analisaram o desempenho contabilistico e os retornos
de mercado de 240 entidades que reconheceram perdas por imparidade, selecionadas a
partir da Campustat entre o periodo de 1982 a 1985. Os autores encontraram um récio de
perdas por imparidade com uma média de 8,2% e uma mediana de 5%, tendo contudo
excluido as imparidades relacionadas com inventarios e as dividas a receber. E de salientar
que 65% das imparidades eram somente divulgadas no Gltimo trimestre de cada ano, sendo
que 39% do reconhecimento das imparidades ocorria nos anos das mudangas da gestdo de

topo.

Elliott e Shaw (1988) identificaram que as empresas de maior dimenséo, considerando as
vendas e o0s ativos como indicadores, apresentam diferencas significativas no

reconhecimento das imparidades quando comparadas com entidades de menor dimenséo.

Zucca e Campbell (1992) analisaram 67 empresas registadas na NAARS durante o periodo
de 1978 a 1983. Destas empresas foram analisadas 77 perdas por imparidades que
apresentaram um racio de imparidades com valores médios em torno de 4,05%, com uma
mediana de 1,5% e um méaximo de 63%, relativamente ao total dos ativos. Tendo como
referéncia o volume de vendas, as imparidades aparentavam uma média de 13,5%, uma
mediana de 1,58% e valores maximos de 654,13%. Anotam 0s autores que as empresas
revelavam uma aparente discricionariedade entre os ativos sujeitos a imparidade. Os
resultados encontrados por estes investigadores estdo na linha de outros, no que diz
respeito ao reconhecimento e divulgacdo das perdas ser efetuado maioritariamente no

altimo trimestre dos periodos contabilisticos.

Rees et al. (1996) analisaram o reconhecimento de perdas por imparidade em 277
entidades, selecionadas a partir da NAAR no periodo de 1987 a 1992, que resultou numa
identificacdo de 365 perdas por imparidade, excluindo os ajustamentos em inventarios. Foi
encontrado um valor médio para o racio de imparidades de 5,5%, com uma mediana de

2,6% e um valor maximo de 40,2%. Concluiram que 0s gestores reconhecem imparidades
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nos anos de menores resultados, tendo como referéncia a mediana do respetivo setor. No
entanto as imparidades nao sdo revertidas no futuro que, segundo os autores, implica que

0s gestores aturam em funcéo das alteracdes econdémicas e ndo de uma forma oportunista.

Kvall (2005) com base numa amostra de 238 empresas selecionada na FTSE 350 index -
London Stock Exchange, durante o periodo contabilistico de 2002, apurou um racio de
imparidade total de 3,3%, com racios especificos relativamente aos ativos tangiveis e
intangiveis (excluindo o goodwill) de 1,7%, 0,4% e 6,4%, respetivamente. Utilizou
diversas variaveis explicativas da existéncia ou ndo de imparidades (variavel dicotomica e
modelo logit), designadamente o grau de endividamento, resultados, dimenséo da entidade
(ativos, volume de negocios, valor de mercado), o resultado por acdo e alteracdes nas
equipas de gestdo. Confirmou que os resultados (-), o volume de negdcios (+) estdo

significativamente associadas ao reconhecimento de imparidades totais (p-value = 5%).

Yanamoto (2008) analisou as perdas por imparidade de ativos ndo correntes, divulgadas
por 357 entidades, no periodo de 2004 a 2006. O nimero de entidades que reconheceram
as perdas foi, no periodo de observacdo, de 24, 61 e 272, respetivamente. Verificou
também que um numero equivalente de 211 entidades ndo reconheceu perdas dessa
natureza no mesmo periodo. O réacio apresenta valores médios de 1,19%, 0,92% e 0,95%
com mediana de 1,00%, 0,45% e 0,34%, respetivamente. Testou a relagdo entre o
reconhecimento de imparidade ou ndo (modelo logit para a varidvel dicotomica —
reconhecer ou ndo imparidade) com diversas variaveis independentes — Racio Tobin’s q
(valor de mercado, acrescido pelos dividendos a dividir pelos ativos), racio de
endividamento (passivo/ ativo), Return On Investment, e total dos ativos (logaritmo), racio
de executivos acionistas, racio de acionistas estrangeiros entre outros, concluindo que o
racio de endividamento, o Return On Assets e a participacdo de investidores estrangeiros
sdo fatores explicativos (p-value <= 1%) e relacionados negativamente, e 0s ativos
relacionados explica positivamente o reconhecimento de imparidades (p-value <= 1%).
Concluiu assim que quando o racio de endividamento, a rendibilidade dos ativos e a
participacdo estrangeira é elevada, menor a probabilidade das entidades reconhecerem
imparidades. J& quanto aos ativos, a probabilidade de reconhecer perdas por imparidade

aumenta com o valor dos ativos.
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Castro (2012) analisou 47 empresas portuguesas retiradas da base de dados SABI e com
base no modelo de regressdo logistica aferiu o contributo de um conjunto de variaveis
(GW, Vendas, Ativo e EBITDA) sobre ao reconhecimento imparidades do goodwill
(variavel dicotémica), demonstrando a existéncia da pratica de manipulacdo de resultados

em Portugal. Confirmou a relevancia do goodwill e do ativo nesse reconhecimento.

Estes estudos, apesar de ndo representarem uma amostra significativa de toda a
investigacao realizada nesta area, demonstram a diversidade de conclusdes encontradas,
assim como os diversos fatores que tém sido analisados como potencialmente explicativos
das opcdes contabilisticas das entidades na &rea das imparidades dos ativos e seus

eventuais impactos.

1.5.2 - As perdas por imparidade e as rea¢es do mercado

Diversos autores procuram determinar em que medida os investidores sdo sensiveis aos
anuncios de perdas por imparidade na medida em que se por um lado estas perdas se
refletem diretamente nos resultados do ano do reconhecimento, por outro sinalizam a
diminuigéo das expetativas de futuros fluxos de beneficios econdmicos associados a esses
ativos. A premissa é de que os anincios de perdas por imparidade afetam negativamente o
valor de mercado das entidades. Apresenta-se diversos estudos, realizados antes e ap6s a
existéncia de normas especificas sobre a imparidade de ativos, que como se referiu
remonta a 1995, e que suportam ndo sé esta linha de investigagdo como os principais
resultados obtidos. Refira-se que diversos autores, designadamente Lewis et al. (2001),
referem que o impacto da imparidade pode ser justificado por razes especificas associadas

ao seu célculo, designadamente pela taxa de desconto utilizado.

Entre outros investigadores, Strong e Meyer (1987) analisaram indicadores relacionados
com o desempenho financeiro das entidades previamente ao andncio das perdas por
imparidade, tais como retorno aos investidores, racios que relacionam o valor de mercado
com o valor contabilistico (market-to-book ratio) e racios relacionados com a valorizagédo
das acdes em termos de fluxos de caixa (cash flow per share) relativamente aos trés anos
anteriores ao anuncio da imparidade. Os dados foram comparados com duas outras
entidades do mesmo sector que ndo apresentavam ativos em situacdo de imparidade e os
resultados obtidos apontaram, de forma geral, uma reacdo negativa do mercado aos

anuncios de imparidades, bem como um relacionamento direto entre o reconhecimento das
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perdas e a mudanca de membros da gestédo de topo. O desempenho financeiro, mensurado
com base no cash flow per share no retorno total para os investidores, apresentava-se

inferior nas entidades que apresentam situac6es de imparidade.

Elliott e Shaw (1988) assentaram a sua investigacdo na analise de conteidos e através de
testes estatisticos, nomeadamente o Wilcoxon test, identificaram uma reacdo negativa do
mercado ao reconhecimento das perdas por imparidade, com retornos didrios negativos
durante semana da divulgacdo, o que sugere que as perdas por imparidades tém impacto
nas expetativas de ganhos dos investidores, comparativamente com outras entidades do
mesmo setor. Estes autores encontraram indicios que quanto maior a imparidade mais
baixo é o retorno. As entidades que registavam imparidades continuavam a ter um saldo
negativo em termos de retorno ajustado, durante 0s seis meses seguintes ao anuncio das
imparidades. Para o0 mercado o reconhecimento de imparidades ndo é um evento positivo,
sendo consistente com a nocdo de que as imparidades ocorrem em periodos de

significativas dificuldades econdmicas vividas pelas entidades.

Strong e Meyer (1987) analisaram indicadores relacionados com o desempenho financeiro
das entidades previamente ao anuncio das perdas por imparidade e o retorno total para os
investidores e nos racios relacionados com o valor de mercado e com o valor contabilistico
e racios referentes a valorizacdo das acBes em termos de fluxos de caixa. A concluséo

também demonstrou impacto negativo no mercado.

Zucca e Campbell (1992) partilharam dos resultados encontrados por Elliott e Shaw (1988)
que concluiam o impacto negativo nos mercados, bem como o reconhecimento das
mesmas somente no ultimo trimestre da apresentagdo das demonstracdes financeiras.

Francis et al. (1996) estudaram os fatores de decisdo das perdas por imparidade e
desreconhecimento dos ativos incluindo as que decorrem de reestruturacdo, bem como
desreconhecimento de inventarios, goodwill, ativos fixos tangiveis e outros ativos, através
de 674 anuncios de perdas por imparidades selecionadas na PR Newswire, no periodo de
1989 a 1992. Os autores analisaram as diferengas entre as que reconheceram perdas por
imparidade com um igual niumero de entidades, escolhidas aleatoriamente que néo
reconheciam perdas, através de uma abordagem baseada na analise de contetdos e
utilizando as técnicas de regressdo. Francis et al. (1996) e Elliott e Shaw (1988) confirmam

que os mercados reagem mais as perdas em ativos onde a discricionariedade é menor
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(inventarios, edificios, propriedades, equipamentos) e ndo reagem a imparidade

discricionaria do GW.

Elliott e Hanna (1996) na sua investigacdo partiram do pressuposto que o reconhecimento
de sucessivas imparidades torna mais dificil o mercado analisar os ganhos recorrentes das
entidades. Tendo como metodologia a aplicacdo de modelos de regressdo, os resultados
obtidos indicavam um comprometimento dos resultados por parte de entidades que
relatavam sucessivas perdas por imparidade, o que indiciava uma diminui¢do da confianca
dos investidores na capacidade de valorizar os ganhos das entidades. Este estudo tem como
amostra 2761 entidades, através da analise de 101.046 relatorios trimestres fiscais, no
periodo de 1970 a 1994, recolhidos da Compustat.

No mercado francés, Feuilloley e Sentis (2006) também testaram a relevancia das
imparidades do GW através da reacdo do mercado ao andncio de perdas por imparidade,
no periodo de 2000-2004. Os resultados empiricos demonstraram um impacto negativo
significativo no valor de mercado, confirmado o impacto econdmico desta pratica

contabilistica.

Li et al. (2006) analisaram a reacéo dos investidores e analistas financeiros aos anuncios de
perdas por imparidade no periodo de transicdo para a SFAS 142. Concluiram que existiu
uma reagdo negativa e que as perdas por imparidade sdo seguidas de um declinio no

desempenho subsequente das empresas.

Chen et al. (2008) também investigaram o primeiro ano de aplicacdo da SFAS 142 com
uma amostra de 1763 empresas, das quais 726 relataram imparidade do GW, e concluiram

que desta forma foi introduzida informacdo relevante no mercado.

Por sua vez Lapointe-Antunes et al. (2009), com base numa amostra de 324 empresas
cotadas na Toronto Stock Exchange (TSX), concluiram existir uma relacdo negativa entre a
imparidade do GW e a cotacdo das acdes e que essas perdas relatadas sdo uma medida

fiavel da reducdo de valor do goodwill.

De Alburqueque et al. (2011) estudaram as empresas cotadas na bolsa portuguesa
(excluindo o setor financeiro e segurador). Durante o ano de 2008 verificou que o numero
de empresas que reconheceram imparidade (20 ou 47,6% da amostra) era muito

semelhante ao nimero que ndo tinha reconhecido (22 entidades ou 52.4% do total). Testou
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as variaveis dimensdo, divida e rentabilidade como fatores explicativos do reconhecimento
de imparidades, concluindo ser a dimensdo o fator que esta mais significativamente

associado.

Fernandes e Goncgalves (2012), com base em 42 empresas cotadas na Euronex Lisbon,
(2005 a 2010), analisaram em que medida o goodwill e as suas perdas de valor sé@o

relevantes para os investidores, refletindo-se no valor de mercado das empresas.

Consistentemente com outros estudos confirmaram que o GW é relevante para a explicacao
do valor de mercado. Contudo essa relevancia apenas é explicada de forma significativa
para 0 conjunto de entidades que ndo integram o PSI20. Quanto a capacidade explicativa
do valor de mercado das imparidades do GW, constata-se uma relacdo negativa
significativa para o conjunto de entidades (PSI120 e ndo PSI20) com uma magnitude
(coeficiente b) cerca de 5 vezes superior para as ndo. Estes elementos sugerem que, em
relacdo as PSI20, o mercado é mais reativo a informacdo sobre os resultados e
eventualmente expectante sobre a capacidade do GW para gerar retornos futuros. Na
analise intersectorial concluiram que existem diferencas quanto ao poder explicativo do
GW e respetivas perdas de valor, sugerindo que fatores associados ao risco especifico séo
relevantes para a interpretacdo de determinados numeros contabilisticos. Neste caso 0 GW
(os investimentos a ele associados) é avaliado como ativo de risco que afeta negativamente

o desempenho global das entidades.

AbuGhazaleh et al. (2012) examinaram uma amostra de 528 empresas britanicas cotadas
(anos 2005 e 2006) e avaliaram a relevancia da imparidade do GW no valor de mercado
destas empresas, no ambito da aplicagdo das IFRS 3. Testaram a hipo6tese dos investidores
avaliarem essa informacdo como relevante e refletida nos precos da cotagédo, ou em
alternativa, essa informacao ser encarada como um instrumento da gestdo sobre a evolucéo
dos futuros cash flows. Concluiram pela relevancia da informacdo confirmando que o
mercado inclui a informacdo da imparidade do GW nas cotacbes (relagdo negativa

significativa entre essas duas variaveis).

Autores como Elliott e Shaw (1988) e Francis et al. (1996) confirmaram que os mercados
reagem mais as perdas em ativos onde a discricionariedade € menor (inventarios, edificios,

propriedades, equipamentos) e ndo reagem a imparidade discricionéria do GW.
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Como se pode concluir desta breve revisdo bibliografica encontram-se argumentos e
estudos que confirmam a relevancia das imparidades para o valor de mercado das
empresas. Contudo a opinido ndo é unanime, permanecendo a divida se esta reacdo é

semelhante para todo o tipo de ativos.

A ndo unanimidade quando ao comportamento dos mercados face a esta informacgédo de
natureza contabilistica serve de fundamento ao estudo empirico aplicado as empresas
ibéricas com valores cotados que foi realizado no sentido de determinar em que medida o

valor de mercado das empresas integra essa perda de valor dos ativos.

2 — OBJETIVO GERAL DO ESTUDO E HIPOTESES DE
INVESTIGACAO

O tema principal deste estudo € o reconhecimento de perdas por imparidade nos ativos
fixos tangiveis e intangiveis pelas entidades com titulos sujeitos a negociacao nas bolsas de
Lisboa e Madrid. A revisdo da literatura permite-nos fundamentar as hipoteses de
existéncia de fatores internos e externos relacionados com a politica de reconhecimento das
imparidades. Nesse sentido procura-se determinar se existem caracteristicas internas das
entidades e fatores externos que influenciam o reconhecimento destas perdas. Elabora-se a

seguinte hipotese, formulada de forma positiva:

H1- O reconhecimento de perdas por imparidade esta associado a fatores internos e

externos das entidades

O reconhecimento de perdas por imparidade traduz a expetativa da ndo recuperabilidade da
totalidade ou parte de um investimento, quer se trate de uma unidade geradora de caixa,
quer de um ativo individual, fato que se reflete necessariamente nos fluxos de beneficios
econdémicos futuros esperados. Nesse sentido, é expectavel que os investidores reflitam
essa avaliacdo no valor de mercado das entidades, penalizando-as em funcdo dessa

avaliacdo.

Nesse sentido elabora-se a seguinte hipétese:
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H2 — O valor de mercado das entidades € influenciado negativamente pela perda por

imparidade e por outros fatores internos e externos

3- METODOLOGIA

O presente estudo insere-se na perspetiva positivista da contabilidade na medida em que se
pretende analisar ndo so fatores que influenciam as opcdes contabilisticas e 0 seu impacto
no valor de mercado das entidades. Neste contexto analisa-se a relevancia da informacéo

econdmica e financeira para o comportamento dos investidores.

Também se procura analisar se as opcOes das entidades sdo condicionadas por fatores
internos e externos as entidades, procurando identificar, através dos modelos causais, quais
o0s principais fatores explicativos. Admite-se nesta abordagem que as decisfes dos gestores
sdo condicionadas fortemente por determinados fatores, que permitem identificar

comportamentos semelhantes entre entidades com carateristicas também semelhantes.

3.1- Populagéo e amostra

O presente estudo incide sobre as empresas portuguesas e espanholas com titulos cotados
nas respetivas bolsas de valores (Lisboa e Madrid).

No mercado acionista da Euronext Lisboa havia, a data da realizacdo deste estudo 49
entidades com titulos em negociacdo (in Boletim CotacGes da Euronext Lisbon, em
31/12/2011). Destas excluiram-se sete do sector financeiro e trés sociedades andnimas
desportivas (SAD), em virtude de, no primeiro caso estarem sujeita a normas setoriais
especificamente aplicaveis a tais entidades e, no segundo caso, porque o periodo de relato é

diferente do ano civil, desta selecéo resultaram 39 entidades portuguesas.

Para 0 mercado espanhol foram consideradas as empresas pertencentes ao mercado bolsista
espanhol (Mercado Continuo), encontrando-se 114 entidades® sujeitas a cotagdo & data da

elaboracdo do estudo. Do total de 114 empresas foram retiradas 24 ligadas ao sector

2 http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Precios.aspx. ?mercado=MC.
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financeiro pelo mesmo motivo apresentado para a exclusdo das empresas financeiras

portuguesas.

Uma vez que a recolha de dados contabilisticos e financeiros para todas as empresas da
populacdo é muito consumidor de recursos temporais, decidiu-se observar uma amostra
que fosse considerada representativa da populagdo. Apesar de existirem vérias defini¢cGes
de amostra representativa e de ndo existir consenso sobre o que faz uma amostra ser
representativa, tal como refere Vicente (2012: 109), decidiu usar-se a sugestdo desta autora

para se alcancar uma amostra de empresas que seja considerada representativa.

Assim, foram considerados varios fatores em simultdneo na escolha da amostra: 1) a
amostra foi selecionada de forma aleatoria; 2) foram considerados dois fatores de controlo
que deveriam estar refletidos na amostra; e 3) foi selecionada uma amostra de dimensao
considerada grande. Em primeiro lugar, decidiu selecionar-se a amostra de forma aleatéria
usando uma amostragem aleatéria simples, pois é facil de implementar. Uma vez que
existia uma listagem das empresas da populacdo numeradas, bastou gerar ndmeros
aleatoriamente no Excel e selecionar para a amostra as empresas correspondentes a esses
numeros. E de salientar que a selecdo foi feita sem reposicdo, pois ndo é razoavel admitir
neste estudo que uma qualquer empresa pudesse ser incluida na amostra mais do que uma
vez. Em segundo lugar, considerou-se que os fatores “pais” e “sector de atividade”
constituem duas variaveis muito importantes neste estudo porque assim podemos avaliar
comparativamente o comportamento das empresas de portuguesas e espanholas, cotadas
nos indices dos respetivos paises, no reconhecimento das perdas por imparidade e o
impacto do referido reconhecimento no mercado. A andlise por setores é também relevante
para percecionar quais 0s que mais reconhecem perdas por imparidade e as suas

caracteristicas.

Uma vez que o pais define duas categorias e o sector de atividade define cinco categorias,
entdo foram geradas dez subpopulagdes (ou estratos) independentes que deveriam estar
representadas na amostra. Por Gltimo, tendo em conta o numero de subpopulacdes e o

esforco necessario na recolha de dados, decidiu-se observar uma amostra de 80 empresas.

Na verdade, pode considerar-se que se trata de uma amostra grande, pois nela estdo
representadas 62% das empresas da populacdo (80/129*100%), o que € uma percentagem
pouco vulgar nos estudos por amostragem. E de salientar que a amostra de 80 empresas foi
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repartida de forma aproximadamente proporcional pelas dez subpopulagdes, tal como se
pode observar na tabela 3.1. A selecdo para a amostra das empresas de cada estrato foi

efetuada de forma aleatoria simples, tal como referido acima.

Tabelan.? 3. 1 - Dimensao da populacdo e da amostra, por pais e sector de atividade

Sector POPULACAO AMOSTRA %
Portugal | Espanha Total Portugal | Espanha Total Amostra

1-Bens de Consumo 3 26 29 2 16 18 22,5%
2-Materiais Ind. e

< 17 31 48 10 19 29 36,2%
Construcéo
3-Petrdleo e energia 4 10 14 3 6 9 11,3%
4-Servigos de consumo 9 16 25 7 9 16 20,0%
5-Tecnologia e

- 6 7 13 4 4 8 10,0%

Comunicagoes
Total 39 90 129 26 54 80 100,0%

A amostra aleatoria € constituida por 80 entidades (apéndice 1) com titulos cotados na
Euronext Lisboa e Bolsa de Madrid, das quais 26 sdo portuguesas e 54 sdo espanholas,

sendo que estas equivalem a 67,5% da amostra e as nacionais a 32,5%.

A distribuicdo por setores revela uma predominancia do setor Materiais Industriais
Construcdo com 28 empresas - 36,25%, seguida do setor bens de consumo e servigos de
consumo com 18 - 22,5% e 16 - 20%, respetivamente, e com menor peso e semelhante

aparecem os setores de petréleo e energia e tecnologia e comunicagdes, com 11% e 10%.

Tabelan.® 3. 2 - Populagdo e amostra — PSI 20/IBEX 35

Entidades POPULACAO AMOSTRA
Portugal | Espanha | Total % | Portugal | Espanha | Total %
Indice PSI20 /
16 23 39 30,2 10 15 25 31,3
IBEX35
Nao indice 23 67 90 69,8 16 39 55 68,8
Total 39 90 129 100 26 54 80 100
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A amostra contém um numero de entidades incluidas nos indices que representam uma
percentagem equivalente a encontrada na populacédo, pelo que se considera representativa
da mesma.

3.2 - Recolha de dados

Os dados recolhidos para este estudo reportam essencialmente a elementos constantes
nos documentos financeiros e ndo financeiros dos Relatorios e Contas e sobre as

cotacdes dos titulos das respetivas entidades no periodo em estudo (2007 a 2011).

O acesso a informacao deste estudo foi obtido através da consulta das seguintes paginas

da web:

i) No caso das entidades portuguesas na pagina da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios, onde as demonstracdes financeiras se encontram disponiveis para

consulta (http://www.cmvm.pt);

i)  No que diz respeito as empresas Espanholas a consulta das demonstracfes
financeiras foi efetuada na pagina da “Comision Nacional del Mercado de

Valores” (http://www.cnmv.es).

Os valores de cotagdo foram  recolhidos nos  seguintes  sites:
http://www.eleconomista.es/empresa para as entidades espanholas ndo incluidas no
IBEX 35 e http://www.bolsapt.com para as entidades portuguesas com titulos cotados

na Euronext Lisbon e as espanholas incluidas no IBEX 35.

3.3 - Variaveis e especificacdo dos modelos

3.3.1 — Modelos e variaveis

Os dados recolhidos tém uma estrutura em painel na medida em que combinam dados
seccionais (as empresas) e temporais (anos de observacao) atribuindo-se um indice duplo a
cada variavel, com as empresas i = 1 a 80; os periodos de tempo (anos) t = 2007 a 2011
sendo o numero total de observacdes igual a 400 (painel balanceado), tal como refere
Greene (2008). Uma das grandes vantagens da utilizacdo de dados em painel esta
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relacionada com o facto de existir mais do que uma observagcdo por empresa, e
naturalmente que com uma amostra maior 0s parametros sdo estimados com maior

precisdo, mesmo que seja usado um modelo combinado ou da média da populagéo.

Na especificagdo dos modelos, a escolha da forma funcional a estimar foi feita de acordo
com os resultados encontrados na revisao da literatura. Note-se que é fundamental que o
modelo selecionado inclua todas as varidveis que possam influenciar a variavel
dependente, pois se tal ndo acontecer os coeficientes das variaveis incluidas vdo também
captar o efeito das variaveis excluidas que estiverem correlacionadas com elas, ou seja, 0s
estimadores ndo transmitem o verdadeiro efeito das varidveis incluidas. Assim, foi
realizado um trabalho exploratério de modelacdo econométrica de forma a se identificarem
as melhores especificacdes dos modelos. Considerou-se que as melhores especificacdes
sdo aquelas nas quais as variaveis independentes tém capacidade explicativa
estatisticamente significativa, a qualidade do ajustamento é boa e sdo verificados todos os
pressupostos classicos dos modelos (Wooldridge, 2002). Apesar de terem sido exploradas
varias especificacOes alternativas, apenas sao apresentados neste trabalho os modelos que

produziram melhores resultados.

Apos o trabalho exploratério verificou-se que o melhor modelo para avaliar a hipotese H1
- O reconhecimento de perdas por imparidade esta associado a fatores internos e externos

das entidades é o seguinte:

logit (miyy = F( o + 51 Ativo_total iy + 5, In_vnyp + 53 P_ME s + 54 1_PASS . 55+ Marketvalue_D i

+P_MV s + Lit Ly (1)

ondei=1,...,80,t=2007, .., 2011, =i = P (Imparidade_bin=1|Xj;) vi mede o efeito ndo
observado (varia entre casos, mas € constante no tempo) podendo ser o efeito aleatdrio ou
fixo. Xi; € 0 vetor de variaveis explicativas e F (.) representa a funcdo de distribuicdo
logistica, a qual é dada F (z)= e’/(1+e”). Note-se que uma vez que se esta a trabalhar com
um modelo LOGIT, visto a variavel dependente ser binaria, € ndo continua, o valor
estimado da varavel dependente indica a probabilidade estimada da variavel dependente

ser igual a 1, ou seja, de reconhecer perdas por imparidade.

A variavel cuja probabilidade de ocorréncia se pretende explicar neste modelo é:
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Imparidade_bin = assume o valor 1 se a empresa reconhece imparidade e o valor 0 no
caso contrario. Referéncias: Yanamoto (2008), Kvall (2005) e Francis
et al. (1996)

A importancia da escolha desta variavel dependente relaciona-se com a tematica principal
deste trabalho para percepcionar quais sdo fatores (variaveis independentes ) que levam as
empresas a reconhecer ou ndo as imparidades. O valor desta variavel foi recolhido por cada
ano em cada empresa refletindo a frequéncia do reconhecimento das perdas por
imparidade, indepentemente do ativo sujeito ao reconhecimento, dentro dos ativos objeto

de estudo.
Consideraram-se como variaveis independentes neste modelo as abaixo indicadas:

Ativo_total = Total do ativo por empresa, em cada ano. Sinal esperado (+); Referéncias:
Li et al. (2010), Yanamoto (2008), Kvall (2005) e Elliott e Shaw (1988)

O ativo é utilizado genéricamente como uma proxy da dimensdo da entidade, aqui
reportada ao volume de investimntos quer em ativos ndo correntes, quer em ativos
correntes. A relacdo esperada entre esta variavel e a probabilidade de reconhecimento de

imparidade é positiva.

In_vn = Logaritmo natural da varidavel Volume de Negdcios (Vendas + Prestacdes de
servicos). Sinal esperado (+); Referéncias: De Albuquerque et al. (2011). Kvall
(2005), Francis et al. (1996) e Elliott e Shaw (1988).

Esta variavel também é utilizada como proxy da dimenséo das entidades, mas reportada a
um indicador de atividade. Foi utilizado o logaritmo natural do valor total do volume de
negocios. Segundo Ferreira (2010) ““...a aplicagdo de logaritmos permite reduzir a variagao
de uma variavel, limitando o efeito dos outliers” tornando mais robusta a utiliza¢do desta
varidvel. A relacdo esperada entre esta variavel e a probabilidade de reconhecimento de

imparidade ¢ positiva.

Marketvalue_D = Cotacdo de mercado no ultimo dia de cotagéo. Sinal esperado (-);
Referéncias: Li et al. (2010) e Francis et al. (1996)

O market value representa a cotacdo dos titulos numa dada data. Para efeitos do estudo

considerou-se como data relevante a Gltima cotacdo do ano em referéncia. Esta variavel
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reflete o valor da empresa atribuido pelos investidores e que reflete as espetativas
associadas ao desempenho futuro das entidades. Dado que as imparidades representam néo
S0 um gasto do exercicio mas também o reconhecimento da diminuicdo dos beneficios
econdmicos futuros associados aos ativos em imparidade, espera-se uma associacdo
negativa entre esta variavel e o reconhecimento das imparidade. Desta forma as entidades
com maior valor de mercado apresentam menor probabilidade de reconhecimento de

perdas por imparidade.

Foram ainda incluidas no modelo variaveis de interacdo. A introducdo de efeitos de
interacdo do pais (variavel dicotdmica onde 1 = Portugal e 0 = Espanha) com as variaveis
independentes Marketvalue e as mercado externo e o indice bolsista (variavel dicotomica
assume o valor 1 se entidades que pertencem ao IBEX35 ou PS120 e 0 se ndo pertencem) e
0 passivo, permite captar relagdes mutuas sobre a variavel dependente reconhecimento ou
ndo de imparidade, evidenciando o efeito produzido pela associacdo dos valores das duas
variaveis explicativas. Estas varidveis de interacdo ndo surgem na literatura consultada,

tendo a natureza de variaveis exploratorias.

P_ME = Codigo do Pais * Mercado externo (Volume de negdcios no mercado externo).

Sinal esperado (-);

Esta variavel reflete a influéncia do mercado externo diferenciado por pais, admitindo-se
como hipdtese exploratéria diferentes comportamentos das entidades exportadoras
nacionais e espanholas. O sinal esperado € negativo por se admitir que uma maior
exposicao externa condicionard a probabilidade de reconhecimento de perdas por
imparidade mas que existe comportamento distinto entre as empresas dos dois paises. Esta

variavel é introduzida no modelo com natureza exploratoria.
P_MYV = Pais*Marketvalue_D. Sinal esperado (-);

Nesta variavel tambeém se admite comportamentos diferenciados por pais, em funcdo dos
valores de mercado das entidades. A relagcdo esperada com a variavel marketvalue é
negativa mas com comportamento distinto entre as empresas dos dois paises. Esta variavel

é introduzida no modelo com natureza exploratoria.

I_PASS = Indice (indice bolsista). Variavel dummy * Passivo total . Sinal esperado (-);
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O passivo total de uma entidade reflete o seu nivel de endividamento bruto.
Frequentemente o endividamento é apresentado como racio, contudo a nossa hipétese é de
que entidades com maiores passivos tenderdo a evitar o reconhecimento de imparidades
por desta forma diminuir a relacdo entre 0 passivo e o ativo (récio de endividamento).
Introduz-se também a hipOtese que as entidades mais expostas a0 mercado — as que
integram os indices PSI20 e IBEX35 serdo prudentes no reconhecimento das perdas por
imparidade, o que justifica uma relacdo esperada negativa. Esta variavel é introduzida no

modelo com natureza exploratoria.

Para testar a H2 — O valor de mercado das entidades é influenciado negativamente pela
perda por imparidade e por outros fatores internos e externos tendo sido definido o

seguinte modelo:

Marketvalue D = o + 5; Dividendos i, + /5, Ativo_total i, + 55 Imparidade_T s+ 5, RL

iu+ 35 PassIvo s + FsMercado_interno je. Lit+ it )

ondei=1,...,80,t=2007, .., 2011, v; mede o efeito ndo observado (varia entre casos,
mas é constante no tempo) e p;; representa o erro ou disturbio idiossincratico porque varia

ao longo deiedet.

A variavel dependente deste modelo linear é:

Market_value D = Cotacdo de mercado no ultimo dia de cotacdo; Referéncias: Fernandes
e Gongalves (2012); De Alburqueque et al. (2011) e Strong e Meyer
(1987).

O significado desta variavel foi exposto na 12 hipGtese.
As variaveis independentes testadas nesta hipotese foram as seguintes:

Dividendos = Dividendos distribuidos por empresa. Sinal esperado (-); Shen (2000),
Champel (1998).

Os dividendos refletem a politica de remuneragdo dos acionistas das entidades. Uma
politica de distribuicdo de dividendos tende a favorecer os acionistas que previligiam os

retornos de curto prazo, em detrimento da valorizacdo da empresa pela criacdo de reservas
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constituidas pela retencdo de resultados. Desta forma, e segundo os autores referidos, €
expectavel uma relacdo negativa entre o retorno obtido por esta via e o valor futuro das
entidades.

Ativo total = Ativo total por empresa. Sinal esperado (+); Referéncias: Li et al. (2010),
Yanamoto (2008), Francis et al. (1996)

O significado desta variavel foi exposto na 12 hipotese. A relacdo esperada com o valor de
mercado € positiva por se admitir que a dimensdo é um fator reconhecido pelos

investidores como elemento de valorizacéo das entidades.

Imparidade_T = Imparidades totais (Ativo fixo tangivel + Ativo intangivel). Sinal

esperado (-); Referéncias: Francis et al. (1996).

Esta variavel € obtida pela soma, em cada ano e por entidade, das perdas por imparidade
reconhecidas comos gastos do periodo. Dado que as imparidades representam ndo s6 um
gasto do exercicio mas também o reconhecimento da diminuicdo dos beneficios
economicos futuros associados aos ativos em imparidade, espera-se uma associacdo
negativa entre esta variavel e o valor de mercado. Desta forma, as entidades com maiores

perdas por imparidade tendem a apresentar menor valor de mercado.

RL = Resultado Liquido do periodo. Sinal esperado (+); Referéncias: AbuGhazaleh et al.
(2012), Xu et al. (2011), Oliveira et al. (2010)

O resultado liquido representa o desempenho econémico da entidade pelo que espera-se

uma relacédo positiva entre o resultado e o valor de mercado das entidades.

Passivo = Passivo total da empresa. Sinal esperado (-); Referéncias®: De Albuquerque et
al. (2011), Yanamoto (2008) e Kvall (2005).

A semelhanca da explicagdo apresentada na primeira hipGtese, o passivo como
representacdo do endividamento bruto, pressupde uma relacdo negativa face ao valor de

mercado das entidades.

Mercado_interno = Volume de negécios obtido no mercado interno. Sinal esperado (-);

3 Estes autores ndo utilizam o Passivo como variavel mas sim o racio de endividamento.
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As empresas em estudo apresentam carateristicas distintas face a sua orientagdo
predominante para 0 mercado interno ou externo. Admite-se que as entidades orientadas
preferencialmente para o mercado interno tenham expetativas de crescimento inferiores as
das orientadas para mercados externos, fator que é valorizado negativamente pelos

investidores. Esta variavel é introduzida no modelo com natureza exploratéria.

3.3.2 - Modelos funcionais

Para testar as hipdteses foram utilizados dois modelos de regressdo multivariada: logit e
modelo de regressdo linear multipla (MRLM), ambos para dados em painel. Dado a
natureza dos dados em painel, houve que optar de forma fundamentada entre os métodos
de efeitos aleatorios, efeitos fixos ou pela utilizacdo de métodos sem que seja tomada em

consideracdo os dados em painel (logit ou ordinary least square (OLS)).

No caso de existirem efeitos individuais ou temporais significativos € aconselhavel a

estimacdo dos modelos pelo método dos efeitos fixos ou dos efeitos aleatorios.

Todos os modelos foram estimados usando o software econométrico STATA. Em todos o0s

testes de hipoteses foi considerado um nivel de significancia teorico de 5%.
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4 — RESULTADOS

4.1 Analise univariada e bivariada

Neste subcapitulo vao ser apresentados os resultados das analises de dados univariada e
bivariada. Em primeiro lugar, na analise univariada, é feita uma breve caracteriza¢do da
amostra de empresas no que se refere ao reconhecimento das perdas por imparidade.

Ao longo do periodo em estudo o montante das imparidades totais reconhecidas teve
oscilacbes pouco relevantes entre 2007 e 2010. Contudo, como se pode consultar na tabela
n. 4.1 e no grafico n° 4.1 estas sofreram um aumento exponencial em 2011, mais que
duplicando o valor de 2007, facto que associamos a um maior impacto da crise financeira.
Esta grande subida deve-se ao agravamento no reconhecimento das imparidades dos ativos
intangiveis, pois que o valor das imparidades dos ativos tangiveis até diminuiu de 2010
para 2011. Nota-se também uma alteracdo na composicdo destas perdas, assumindo 0s

intangiveis um peso predominante, com excecao do ano de 2010.

Tabelan.?4. 1 - Evolugéo do valor total das perdas por imparidade

Unidade: 10° euros

Imparidades 2007 2008 2009 2010 2011

Tangiveis 256,15 | 48% | 228,67 | 36% | 19533 | 33% | 369,12 | 59% | 274,22 | 17%

Intangiveis 274,83 | 52% | 399,28 | 64% | 403,62 | 67% | 259,11 | 41% | 137089 | 83%

Total 530,98 627,95 598,95 628,23 1645,11

Variac¢ao 18% -5% 5% 162%

42




Perdas por Imparidade — Fatores Explicativos e Impactos

Gréfico n° 4. 1 - Evolucgéo do valor total das imparidades
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De modo a estudar o aumento das imparidades dos ativos intangiveis, no periodo em

analise, dividimos as respeitantes ao GW e outros ativos intangiveis, e constatamos que 0

aumento dos intangiveis se deve especialmente ao aumento do GW, como se pode analisar

na tabela abaixo.

Tabela n.? 4. 2 - Evolucéo das perdas por imparidade dos ativos intangiveis

Unidade: 10° euros

Imparidades 2007 2008 2009 2010 2011
I“t:/“g;‘\’,eis 210,76 | 77% | 147,74 | 37% | 120,92 | 30% | 3541 | 14% | 42824 | 31%
GW 64,07 | 23% | 25154 | 63% | 282,70 | 70% | 223,70 | 86% | 942,65 | 69%
lnt:l‘l’;?‘l,eis 274,83 | 100% | 39928 | 100% | 403,62 | 100% | 259,11 | 100% | 137089 | o
Globalmente constata-se que 22 entidades (27,5%) nunca reconheceram perdas por

imparidade no periodo em estudo. Dessas 22 empresas 9 sdo portuguesas (34,6%) e as

restantes espanholas (24% destas empresas).

Constata-se que a percentagem das empresas espanholas que reconheceu perdas por

imparidade, em qualquer dos anos do estudo, nos ativos fixos tangiveis e intangiveis, é

superior a percentagem de empresas Portuguesas, em cerca de 12,5%.
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Testando se existe independéncia entre a varidvel imparidade_bin (reconhecimento ou ndo
das perdas por imparidade) e o pais de pertenca das entidades (Portugal ou Espanha),
constatou-se pela aplicacdo do teste qui-quadrado (y2 = 5,524 e p-value = 0,019) que se

pode rejeitar a hipotese nula (de independéncia), para um nivel de significancia de 0,05
(Apéndice 3).

Assim, concluimos que o reconhecimento (ou nao) das perdas por imparidade depende do

pais, apresentando as empresas espanholas percentagens superiores de reconhecimento.

Tabela n.° 4. 3 - Reconhecimento das perdas por imparidade por pais

Reconhece imparidade
N&o Sim Total

ESPANHA 143 127 270
53,0% 47,0% 100,0%

PORTUGAL 85 45 130
65,4% 34,6% 100,0%

TOTAL 228 172 400
57,0% 43,0% 100,0%

Analisando se o comportamento das entidades que integram os indices das respetivas
bolsas (PSI20 e IBEX35) e na perspetiva de verificar a independéncia entre variavel
imparidade_bin e o indice, testamos a referida relacdo (teste qui-quadrado). Neste teste
observou-se um 2 = 6,009 e p-value = 0,014, perante o qual devemos rejeitar a hipotese
nula, para um nivel de significancia de 0,05. Assim, concluimos que o reconhecimento (ou
ndo) das perdas por imparidade também depende do indice, sendo que as empresas que
estdo no indice PSI20/IBEX35 apresentam uma percentagem maior de reconhecimento das

perdas (Apéndice 3)
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Tabela n.° 4. 4 — Reconhecimento das perdas por imparidade por indice de cotacéo

Reconhece imparidade
Né&o Sim Total

PSI20/IBEX 35 168 107 275
61,1% 38,9% 100,0%

OUTRAS 60 65 125
65,4% 34,6% 100,0%

TOTAL 228 172 400
57,0% 43,0% 100,0%

Assim podemos concluir que o reconhecimento das perdas por imparidade é influenciado

pelo pais de referéncia e se integram o indice principal.

Da analise por setores podemos concluir que no setor dos servigos de consumo todas as
empresas reconhecem perdas por imparidades, em pelo menos um dos anos, no periodo

dos cinco anos em estudo.

O setor dos materiais industriais construcdo também tem uma elevada percentagem de
empresas que reconhecem as perdas, na ordem dos 83%, sendo o reconhecimento mais
elevado em Espanha do que em Portugal. Em contrapartida, o setor que menos reconheceu
perdas por imparidade é o da tecnologia e comunicagfes com somente 37,50% do total das
empresas a fazé-lo, verificando-se, mais uma vez, um maior nivel de reconhecimento em

Espanha, tal como se pode observar na tabela 4.5.

Tabela n.° 4. 5 — Reconhecimento das perdas por imparidade por setores de atividade

Portugal Espanha Total
Reconhece imparidade Sim N3o Sim N3o Sim N3o
Bens de Consumo 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Materiais Indust. Construcéo 60% 40% 95 % 50 83% 17%
Petroleo e energia 67% 33% 67 % 33% 67% 33%
Servicos de consumo 100% - 100 % - 100% -
Tecnologia e Comunicagdes 2504 75% 50% 50% 37,5% 62,5%
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Conforme se referiu na revisao da literatura alguns estudos analisam o racio da imparidade.
Constata-se uma grande diversidade de médias, medianas e valores maximos, assim como
a utilizacdo de bases de calculo diferenciadas. Para analise, e posterior comparacao,
calcularam-se racios de imparidade tendo como referéncia os ativos totais, 0 somatorio dos
ativos tangiveis e intangiveis (sobre os quais se debrugou o estudo) e tendo em

consideracao cada um dos tipos de ativo.

O récio de imparidade (com o denominador ativo total) apresenta um valor baixo (cerca de
0,6%) quando comparado com os valores referidos na generalidade dos estudos,
ressalvando contudo que algumas das amostras tratadas incluiam apenas entidades que
haviam reconhecido imparidades e outros apenas quando o valor do racio excedia 1%,
excluindo desta forma um numero significativo de empresas. Por outro lado, varios estudos
incluem rubricas como os inventarios, clientes e outros ativos ndo contemplados neste
estudo. No entanto se considerarmos apenas as entidades que reconhecem imparidades, ja

0 peso destas no seu ativo total é de 1,4% (Tabela n.° 4.6).

No entanto se considerarmos o valor do racio calculado com base nos valores dos ativos
tangiveis e intangiveis podemos considerar que se aproximam dos intervalos referidos
noutros estudos. O valor de 1,27% para o racio de imparidade dos ativos tangiveis e
intangiveis ja reflete um valor mais significativo, contudo também afastados dos valores
médios encontrados noutros estudos (os valores médios mais referidos situam-se entre 4 e

9%). Considerando apenas as entidades que reconhecem imparidades, este valor € de 3%.

Tabela n.? 4. 6 - Racios de imparidade (total) da amostra

Racios de Imparidade
Estatisticas AFT + Intanaivel
Ativo Total Intangivel AFT ntangive GW
Total
Total
N 400 400 400 391 323
Média 0,0059 0,0127 0,0095 0,0214 0,0363
Desvio
. 0,02325 0,05534 0,04838 0,09548 0,15021
Padréao
Maximo 0,26 0,76 0,58 1,00 1,00
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E a rubrica dos intangiveis (incluindo o GW) que se verifica um racio mais elevado (2,1%
- tabela n.° 4.6 - ou 4,9% - tabela n.° 4.7 - nas entidades que reconhecem imparidades).
Dentro dos intangiveis destaca-se 0 GW pela magnitude do seu racio (3,6% - tabela n.° 4.6
- ou 7,3% - tabela n.° 4.7 - nas entidades que reconhecem imparidades) como um maior

desvio padréo.

Tabela n.® 4. 7 - Racio de imparidades ativo total por pais, indice e setor

Récios
AFT + )
] . Intangivel
Fatores Ativo total Intangivel AFT GwW
Total
Total

- Desvio - Desvio - Desvio - Desvio - Desvio
Ll Padrdo LA Padrdo Gl Padrao bee Padrao peds Padrao

N&o indice ,008 ,002 ,018 ,004 ,011 ,003 ,030 ,007 ,055 ,013

PS1 20/

IBEX 35 ,001 ,000 ,002 ,000 ,006 ,003 ,004 ,001 ,003 ,001

Espanha ,007 ,002 ,015 ,004 ,010 ,003 ,026 ,007 ,044 ,011

Portugal ,004 ,002 ,007 ,004 ,008 ,003 ,012 ,006 ,022 ,011

Com

. . ,014 ,003 ,030 ,006 ,022 ,005 ,049 ,011 ,073 ,016
imparidades

No comparativo dos dois paises em estudo qualquer dos racios apresenta um valor médio
mais elevado em Espanha, ndo excedendo contudo os 4,4% para a totalidade das empresas
espanholas. Este valor parece ser consistente com o fato das empresas espanholas da
amostra apresentarem uma percentagem superior de reconhecimento, face as portuguesas
(47% versus 34,6%).

Assim, testou-se se a diferenga verificada nos racios era significativamente diferente de
pais e de indice para ndo indice. Dado que as distribuicdes dos varios racios ndo eram
normais (testes de Kolmogorov — Smirnov com p-value <0,001) aplicou-se o teste ndo

paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney (Apéndice 4)
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Concluiu-se que as diferencas entre entidades ndo incluidas e incluidas nos indices PS120 e
IBEX35 ndo eram significativas. Ja as diferencas entre paises sdo significativas no que diz
respeito aos racios de imparidade relativas ao ativo total, ativo fixo tangivel + intangivel,
ativo fixo tangivel e ativo intangivel. O racio de imparidade do goodwill ndo apresenta

diferencas significativas para um nivel de significancia de 5%.

Na segunda hipdtese da investigacdo procura-se determinar em que medida o
reconhecimento das perdas por imparidade (associada a outras variaveis) influéncia o valor

de mercado das entidades.

Tabela n.? 4. 8 - Valor médio de mercado por pais

Pais N Média Desvio Padréao
Espanha 270 2766,4647 5774,63950
Portugal 130 1564,6045 3177,79048

Total 400 2375,8601 5105,31632

Constata-se que a cotacdo bolsista das empresas espanholas é sensivelmente superior a das
portuguesas e que essa diferenca é significativa estatisticamente (teste ndo paramétrico’
Wilcoxon-Mann-Whitney com p-value <0,001) (Apéndice 4)

Também se verifica que as empresas que incluem os indices PSI120 e IBEX35 apresentam,
em termos médios uma cotacdo 13,6 vezes acima das outras, fator que as distingue
significativamente (teste ndo paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney com p-value <0,001)
(Apéndice 4).

Tabela n.® 4. 9 - Valor médio de mercado por indice de cotagdo

indice N Média Desvio Padréo
N&o indice 275 478,5606 880,60837
PSI120/ IBEX 35 125 6549,9190 7523,82382
Total 400 2375,8601 5105,31632

* Utilizou-se o teste ndo paramétrico devido & comprovagéo da distribuicdo néo normal desta variavel (teste
Kolmogorov — Smirnov com p-value < 0,001).
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Analisando a relagcdo entre o valor de mercado e o reconhecimento das perdas por
imparidade também se verifica que, em termos médios, sdo as entidades que reconhecem
imparidades, as que tém um valor médio de mercado mais elevado. Esta diferenga tambem
é estatisticamente significativa (teste ndo paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney com p-
value < 0,05). (Apéndice 4).

Tabela n.° 4. 10 - Valor de mercado vs reconhecimento de perdas por imparidade

Market Value_D
Imparid_Bin N Média Desvio Padréao
Sem imparidades 228 1403,5073 3224,04489
Com imparidades 172 3664,7929 6639,75928
Total 400 2375,8601 5105,31632

4.2 Analise dos resultados dos modelos econométricos

Neste subcapitulo sdo apresentados os resultados da estimacdo dos modelos. A estimacao
dos modelos teve inicio com a analise do painel de dados e com a implementacdo de

alguns testes de diagnostico.

No que se refere a estimacdo do modelo logit comecou-se por observar que a variavel
dependente ndo apresenta variagdo em algumas empresas para o periodo de tempo em
andlise (algumas empresas reconheceram sempre ou nao reconheceram sempre as
imparidades). Este facto levou a que fosse excluida a possibilidade de estimar um modelo
logit de dados em painel com efeitos fixos, pois tal método de estimacao iria eliminar 22
empresas com essas caracteristicas. Assim, de seguida considerou-se a possibilidade de
estimar um modelo logit de dados em painel com efeitos aleatdrios porque este modelo ndo

elimina as empresas sem variabilidade interna.

A estimacdo de um modelo deste tipo levou a que se verificasse que a estimativa da
correlagdo do termo de erro Unico (intraclass correlation of the error) fosse proxima de
zero (p,=0,08), razéo pela qual ndo se justifica a utilizagdo de um modelo de efeitos

aleatorios porque ndo existe variabilidade acentuada em u; entre empresas. Em todo o caso,
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foi efetuado o teste de Hausman® que tem como objectivo verificar se se deve estimar o

modelo com efeitos fixos ou com efeitos aleatoérios.

Os resultados obtidos (%2 = 13,95; p-value = 0,030) levam a concluir que a estimacao do
modelo com efeitos fixos seria preferivel. Contudo, tal escolha levaria a perda de
observacdes, tal como j& foi referido. Portanto, como nédo existe necessidade de controlar
os efeitos especificos das empresas, nem se pretende desperdicar observagoes, entdo foi

usado um modelo logit combinado®.

Os resultados da estimagéo deste modelo encontram-se na tabela n.° 4.11. A qualidade do
ajustamento foi avaliada pelo teste de Qui-quadrado de Pearson (y2 = 411,39; p-value =
0,252) e pelo teste de Hosmer-Lemeshow (y2 = 18,98; p-value = 0,061). Ambos o0s

resultados indicam um ajustamento razodvel (Apéndice 5)

Tabelan.®4. 11 - Apresentacao dos resultados do modelo logit

Sinal Exponencial
Variavel Coef. ) Std. Error p-value
estimado do coef.

Ativo_Total 0,0002368 * + 1,0002368 0,0000957 0,013
In_vn 0,356412 *** + 1,4281958 0,0861811 0,000
P_ME -0,0006822 * - 0,9993180 0,000281 0,015

I_PASS -0,0002459 * - 0,9997541 0,0001056 0,020
Marketvalue_D - 0,0000907 - 0,9999093 0,0000529 0,087
P_MV 0,0002565 + 1,0002565 0,0001361 0,060
Const -2,665104*** 0,5159843 0,000

Nota: p <0,05*; p < 0,01 ** p < 0,001***

De referir que a maioria das variaveis independentes incluidas no modelo apresenta
significancia estatistica inferior a 0,05, nomeadamente o Ativo Total, In_vn (logaritmo
natural do volume de negocios), P_ME (mercado externo por pais) e I|_PASS (passivo por
indice), o que confirma que tem poder para a explicar a probabilidade de uma empresa

reconhecer perdas por imparidade dos ativos tangiveis e intangiveis.

> As hipéteses do teste de Hausman séo as seguintes:

HO: O modelo deve ser estimado com efeitos aleatdrios

H1: O modelo deve ser estimado com efeitos fixos

® Foi estimado pelo comando do STATA logit em vez do xtlogit.
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E de salientar que decidimos também incluir no modelo as variaveis Marketvalue D e
P_MV, ndo so6 porque elas sdo estatisticamente significativas a 10%, mas sobretudo porque
era expectavel que elas tivessem algum poder explicativo, tal como explicado na

apresentacdo das variaveis.

Dos estudos referidos na bibliografia apenas Castro (2012) apresenta algumas semelhancas
com o atual, diferenciando-se contudo no ambito do objetivo e da metodologia, pelo que a
interpretacdo dos resultados obtidos resulta das premissas tedricas invocadas na escolha

das variaveis.

Os coeficientes do modelo logit ttm uma relagdo ndo linear com a probabilidade de
realizacdo do acontecimento (reconhecer as imparidades), portanto da-se maior
importancia a interpretacdo da exponencial destes coeficientes para aferir o impacto de
cada variavel no modelo. Por exemplo, a exponencial do coeficiente da variavel Ativo
Total é 1,0002368, o que indica que o aumento unitario (1 EUR, se a unidade desta
variavel for em EUR) no ativo total, faz com que a empresa tenha 1,0002368 vezes mais

possibilidade de reconhecer a imparidade, ceteris paribus.

Tal como expectavel, as variaveis de dimenséo, logaritmo do volume de negdcios (In_vn) e
ativo total, ttm uma relacdo positiva e estatisticamente significa com a probabilidade da
empresa reconhecer perdas por imparidade. Esta relacdo é compreensivel & luz de diversas
teorias que associam a dimensdo das empresas a uma maior Vvisibilidade e
consequentemente mais expostas ao escrutinio de diversas entidades. Por outro lado um
maior volume de ativos aumenta a probabilidade de alguns desses investimentos entrarem

em imparidade.

O sinal negativo da variavel "I_PASS", indica que quanto maior é o passivo menor é a
probabilidade da empresa reconhecer as perdas. Este resultado também vem ao encontro
dos argumentos apresentados na explicacdo das variaveis. Apesar do passivo bruto poder
ser relativizado em funcdo do ativo ou da sua prdpria constituicdo em termos de
exigibilidade e risco, confirma-se que pode ser indutor de comportamentos mais prudentes
em relacdo ao reconhecimento de imparidades na medida em que as administracdes
poderdo ser condicionadas pelos impactos, quer nos resultados quer nos racios de

endividamento.
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A influéncia da exposicdo das entidades a mercados diferentes do da sua nacionalidade,
segundo a nossa expetativa, cria uma maior visibilidade a publicos mais vastos 0 que pode
conduzir a comportamentos da gestdo mais prudentes aos riscos associados ao
reconhecimento de perdas. Neste sentido explica-se o0 sentido negativo e estatisticamente
significativo da variavel P_ME. Tratando-se de uma variavel de interacdo entre o pais de
origem e a variavel mercado externo, verifica-se que as empresas nacionais sdo mais

expostas a essa influéncia, distinguindo-se das entidades espanholas.

O fator pais também parece exercer influéncia quando se considera a influéncia do valor de
mercado (MV) nas opgdes de reconhecimento ou ndo das perdas por imparidade. Constata-
se, para um nivel de significancia de 6%, que as entidades portuguesas tém maior
probabilidade de reconhecer imparidades, quando apresentam maior cotacdo de mercado, o
que contraria 0 comportamento da generalidade das entidades que apresentam uma relagao
negativa entre o valor de mercado (Market value) e o reconhecimento de imparidades (p-
value = 0,087), resultado que vai ao encontro da expectativa inicial. Este comportamento
diferenciado pode sugerir que sendo o mercado bolsista portugués de menor dimensao as
entidades nele cotadas sdo mais sensiveis ao cumprimento das normas contabilisticas
evitando desta forma reservas e outros referéncias que possam prejudicar a sua imagem

publica.

Na analise univariada constatou-se que as entidades com maior valor médio de mercado
apresentavam uma maior frequéncia de reconhecimento de perdas por imparidade, facto

que tem comprovacao estatistica apenas para as entidades portuguesas.

Tendo em conta os dados em painel disponiveis (n = 80; t = 5), considera-se que se trata de
um pequeno painel e ponderou-se tal facto na estimacdo econométrica do modelo (2)
(Cameron e Trivedi, 2010). Em particular, ndo foram considerados modelos dindmicos, no
qual pode ser incluido como regressor a variavel dependente referida a distintos periodos
de tempo, devido a perda de observacdes. Assim, optou-se pela utilizagdo do modelo da
média da populacgdo, para determinar o poder explicativo de variaveis independentes como
possiveis determinantes do valor de mercado de uma empresa no final do ano
Marketvalue_D. A escolha deste modelo deveu-se ao facto de ser esperado que as variaveis
apresentassem autocorrelacdo ao longo dos periodos de tempo, pelo que é desejavel a
utilizacdo de um modelo que permita a especificacdo de uma estrutura de correlagbes

adequadas ao nivel de cada empresa. Para além disso, € de salientar que as estimativas dos
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coeficientes de regressdo do modelo da média da populagéo sdo interpretados como efeitos
médios da populacdo e validos mesmo quando a estrutura de correlagdo ndo esta
totalmente bem especificada, sobretudo quando a estimacdo é feita de forma robusta
(Cameron e Trivedi, 2010).

Uma vez que a estimagdo do modelo (2) é mais eficiente pelo método dos minimos
quadrados generalizados do que pelo método dos minimos quadrados ordinario, quando
existe algum tipo de correlacdo no termo de erro, entdo foram aplicados os testes de
diagndstico a heteroscedasticidade e autocorrelagdo dos residuos (Cameron e Trivedi,
2010).

Foi constatada a presenca de heteroscedasticidade pelo teste modificado de Wald com 2
(80) = 1,1e+07; p-value <0,001) e de auto correlacdo dos residuos (teste Breusch-Pagan
x2 (3160) = 5912.761 e p-value < 0,001) cujos resultados nos permitem rejeitar as
hipdteses de auséncia de heteroscedasticidade e de auto correlacdo dos residuos, pelo que
se estimou 0 modelo de regressao com a opcao robust por forma a resolver estes problemas
(Apéndice 5).

Tabelan.? 4. 12 — Apresentacdo dos resultados do modelo de regressao

Sinal
Variavel Coef. ) Std. Error p-value
estimado

Imparid_T -8,709 ** - 3,053 0,004
Dividendos 1,209 *** + 0,231 0,000
Ativo_Total 0,510*** + 0,151 0,001
Passivo -0,404 * - 0,181 0,026
RL 0,863 ** + 0,301 0,004
Mercado_In 0,169 + 0,247 0,492
Const 776,12 194,7452 0,000

Nota: p< 0,05 *; p< 0,01 **; p< 0,001***

A globalidade das variaveis independentes que compdem o modelo apresenta significancia
estatistica inferior a 0,05, com excecdo da variavel 'Mercado_In' que ndo apresenta

significancia explicativa para o nivel pretendido.

O sinal negativo das variaveis Imparid_Total, objeto principal do estudo, confirma os
resultados obtidos em estudos diversos e referidos na revisdo bibliografica designadamente

Fernandes e Gongalves (2012), Strong e Meyer (1987), entre outros. Confirma-se que a
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apresentacdo de imparidades é um dos fatores significativos para a diminuigdo do valor de
mercado das entidades. Invoca-se a natureza deste gasto cujos efeitos ndo se extinguem no
periodo do seu reconhecimento, sinalizando uma diminui¢do da capacidade de alguns
investimentos de gerar beneficios econdmicos futuros, e desta forma reduzir as expetativas

sobre o valor das referidas entidades.

Confirma-se uma relacdo estatisticamente significativa entre os dividendos e o valor de
mercado, contudo com sinal contrario a expetativa inicial e dos autores referidos. Parece
que a politica de dividendos sinaliza positivamente os investidores que vém nesse sinal

uma capacidade de retornos futuros sustentados no valor de mercado das entidades.

A relacdo positiva entre as variaveis explicativas ativo total, resultado liquido e o valor de
mercado também eram esperados e sustentados nos estudos referenciados, designadamente
Li et al. (2010) e Oliveira et al. (2010). Confirma-se que a dimens&o das empresas medida
pelo seu ativo cria expetativas positivas na capacidade de gerar rendimentos que desta
forma se refletem no seu valor de mercado. Os resultados da empresa refletem em cada ano
e no seu histérico os excedentes realizados que se refletem ou numa politica de dividendos
mais agressiva ou na retencdo dos resultados como suporte para futuros investimentos.
Qualquer das opc¢des nesta area de retorno imediato ou a médio longo prazo ndo impede

que os resultados sejam valorizados numa relagéo positiva com o valor da empresa.

O valor do Passivo esta negativamente relacionado, e de forma estatisticamente
significativa com o valor de mercado das entidades na linha das expetativas relativamente
a esta variavel. Esta variavel ndo esta presente em muitos estudos relacionados com esta
temética sendo mais comum a utilizacdo do racio de endividamento, do qual se espera

também uma relacdo negativa.

A predominancia do volume de negdcios gerados no mercado interno ndo conduz a
nenhum impacto significativo no valor de mercado da entidade, contrariamente ao
esperado. Pressupde-se que o nivel de internacionalizacdo das entidades ndo é fator

reconhecido como significativo para o valor das entidades.
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5 - CONCLUSOES

As 80 entidades com titulos a negociacdo nos mercados de capitais regulamentados em
Portugal e Espanha, que sdo analisadas neste estudo sdo obrigadas a aplicar 0 mesmo
referencial contabilistico, as NIC adotadas pela Unido Europeia. Este facto garante a
comparabilidade das demonstracdes financeiras entre as entidades dos dois paises no que
diz respeito ao reconhecimento das perdas por imparidade, quer nos procedimentos, quer

nos critérios de mensuracao e divulgacao.

No periodo em estudo 2007 a 2011, investigamos a problematica das imparidades cingindo
a nossa andlise ao reconhecimento de perdas por imparidade nos ativos fixos tangiveis e
intangiveis. Neste periodo verificou-se um aumento de 18% no valor total das imparidades
reconhecidas entre 2007 e 2008, mantendo relativamente constante entre 2008 e 2010. Em
2011 verificou-se um aumento exponencial deste valor explicado especialmente pelo
aumento das imparidades dos ativos intangiveis, que em regra representam o valor mais
significativo no total das imparidades. Neste ano o valor das imparidades mais que
duplicou em relacdo a 2007. Dentro dos intangiveis destaca-se as imparidades do goodwill.
Este ativo, que resulta de operacgdes de concentracdo de atividades empresariais, tem a sua
recuperacdo dependente do desempenho dessas mesmas atividades. A sua imparidade
reflete a percecdo da entidade investidora que a recuperacdo do seu investimento ndo sera
feita na totalidade ou parcialmente pela venda das suas participagdes ou pela continuidade
da presenca na investida.

Da analise comparativa entre as entidades dos dois paises da Peninsula Ibérica, pode-se
constatar que o reconhecimento das imparidades, em termos percentuais, € superior em
Espanha e a diferenca € estatisticamente significativa. De igual modo constata-se que
empresas dos indices PSI20 e IBEX 35 apresentam valores percentuais de
reconhecimentos superiores as outras entidades, apesar da maioria das entidades ndo
reconhecer essas perdas. Podemos deduzir um comportamento diferenciado das entidades

espanholas, cujas motivacdes sao dificeis de identificar.

Contudo a percentagem de ndo reconhecimento, quer as empresas espanholas, quer das
nacionais € superior aos 50% (53% - Espanha e 65,4% - Portugal). Igualmente de entre as

entidades cotadas sdo maioritarias aquelas que nao reconhecem (57%).
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Quanto ao valor médio das imparidades reconhecidas, medida por racios que relacionam
essas perdas com os ativos também se verifica que qualquer dos racios apurados apresenta
valores médios mais elevados em Espanha que em Portugal. Constata-se que associada a

uma maior frequéncia de reconhecimento existe um maior valor médio de imparidade.

No que concerne as empresas pertencentes PSI 20 / IBEX 35 o valor médio dos varios
racios da imparidade apresentados € mais baixo do que das outras empresas. Neste caso
uma maior frequéncia de reconhecimento ndo esta associada a um maior valor médio de

imparidade.

Analisaram-se com modelos de regressdo multivariada dois aspetos relacionados com a

tematica principal e que foram enunciados nas duas hipéteses de investigacao.

Fundamentou-se a primeira hipotese na revisdo da literatura que permitiu, de uma forma
tedrica, justificar a existéncia de carateristicas internas e fatores externos as entidades que

influenciam as politicas de reconhecimento das perdas por imparidade.

Nao existem muitos estudos que permitam de uma forma comparada justificar as variaveis
escolhidas e os resultados obtidos, pelo que as conclusdes apresentadas devem ser
consideradas com carater exploratorio, podendo eventualmente serem confirmadas ou

infirmadas por estudos posteriores.

Através da aplicacdo do modelo logit, obtiveram-se resultados que globalmente validam a
hipdtese. Validam-se as variaveis ativo total e In_vn (logaritmo natural do volume de
negocios) associadas positivamente a probabilidade de reconhecimento de perdas por
imparidade, podendo-se concluir que o fator dimensdo potencia politicas de

reconhecimento mais frequentes.

As variaveis valor de mercado, mercado externo por pais e passivo (relacionada com o
facto da entidade pertencer ou ndo ao PSI20/IBEX 35) estdo negativamente relacionadas
com a opcdo de reconhecimento, podendo indiciar que estes fatores de exposicdo sao
condicionantes dessa opgdo. Considera-se que 0s gestores pesardo as perdas por
imparidade como uma sinalizacdo negativa quer no mercado de capitais, quer nos
mercados geograficos onde se realizam as suas atividades. Na sua relacdo com o passivo
podera estar subjacente que o reconhecimento das imparidades tem um efeito na reducéo

dos capitais préprios (via resultados ou diretamente nas contas de excedentes de
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revalorizacdo) o que associado a valores de passivo elevados, conduzem a uma pior
imagem financeira das entidades designadamente atraves de alguns indicadores financeiros
e econdémicos designadamente os de autonomia financeira, solvabilidade e os diversos

racios de rendabilidade.

Também se refere valor de mercado por pais (P_MV), com uma relagdo positiva para as
entidades nacionais. Estes resultados aparentemente contraditérios com o referido para o
valor de mercado, considerando a totalidade da amostra, podem refletir carateristicas
especificas do mercado de capitais nacional, que permitem uma interpretacdo diferenciada
dos comportamentos dos investidores desta praca.

Na segunda hipdtese que relaciona o valor de mercado com diversas variaveis, sendo que
uma delas o reconhecimento das perdas por imparidade, conclui-se existir uma relacdo que
é evidenciada em diversos estudos: as perdas por imparidades, em conjunto com outros

fatores internos e externos, é fator explicativo, negativo, desse valor.

Esta relacdo negativa entre a imparidade e o valor de mercado podera ser explicada, pela
eventual desconfianca dos mercados perante as empresas que reconhecem imparidades,
pois estas indiciam, para além dos efeitos imediatos ja anteriormente referidos, uma
diminuicdo da capacidade de gerar beneficios econémicos futuros, e consequentemente a
reducdo do seu desempenho futuro. Estes resultados também apoiam as conclusdes
daqueles que consideram que o0 mercado se antecipa ao reconhecimento das imparidades,
utilizando diversas fontes de informacdo reconhecendo desta forma a perda do valor

econdmico dos ativos.

Outras variaveis como o ativo total, os resultados liquidos do periodo e dividendos também
apresentam uma relagdo positiva significativa. Destas variaveis apenas os dividendos tem
uma relacdo de sinal diferente do previsto, sinalizando uma preferéncia dos investidores

pelos retornos do curto prazo em detrimento de retornos futuros.

A relagdo entre o passivo e o valor de mercado é negativa e significativa, como esperado
confirmando que este indicador é sensivel para quem avalia 0s riscos intrinsecos as

entidades.

Considera-se que este estudo contribui para investigacdo na tematica do reconhecimento e

relevancia das perdas por imparidade destes ativos, sendo inovador no que concerne a
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anélise de fatores explicativos das opgdes das entidades e introduzindo o fator cultural

Ibérico nessa andlise.

Este estudo apresenta algumas limitacdes, dado que recai sobre uma amostra que, apesar
de representativa da populagdo, condicionou uma analise setorial em virtude de alguns
setores terem reduzida numero de elementos, o que poderia condicionar as analises e
apresentar conclusdes pouco robustas, pelo que optou-se por ndo aprofundar esta vertente

no reconhecimento das perdas por imparidade das entidades.

Para investigacdo futura, aponta-se como sugestdo um alargamento do &mbito dos ativos
em estudo aos ativos correntes tendo como objetivo analisar as reagfes dos mercados

ibéricos ao reconhecimento das perdas por imparidade dos diversos tipos de ativos.,
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Apéndice n.° 1 - Empresas da amostra

Empresas

Médias (unid.= 10° euros

. Market Volume .

Imparid_T Value D Negéciog Ativo_Total RL
Abengoa S.A. 0,00 1745,45 4504,24 13208,42 208,11
Abertis Infraestrucutras S.A. 1,35 10619,38 3744,95 23192,42 716,53
Acerinox S.A. ,94 4634,74 4823,51 4020,48 52,06
Acs. Actividades de Const Y 16,36 10735,61 18968,86 42905,03 1834,32
Servigos S.A.
Almirall 9,06 1392,91 854,33 1462,37 124,32
Altri SGPS 0,00 328,42 383,66 1122,55 23,24
Amper 0,00 157,10 321,87 380,69 -2,53
Antena 3 de Television, S.A. 9,85 1426,28 784,37 822,75 110,65
Baviera ,06 171,59 86,55 56,56 6,31
Biosearch 3,22 57,47 16,00 52,80 -2,10
Bodegas Riojanas S.A 0,00 40,29 15,38 50,45 ,85
Campofrio Alimentacion S.A. 4,05 667,73 1463,65 1822,66 5,55
CEI Automotive S.A. 24 5275,61 1522,92 1667,88 46,57
Cementos Portland 59,10 863,46 1147,15 3869,22 18,85
Valderrivas S.A.
Cimpor SGPS 74 3534,72 2130,90 4999,74 251,52
Cofina SGPS 21 87,05 119,30 251,64 -5,60
Compta 0,00 8,03 24,13 25,87 -,07
Const. Y auxiliar de 5,17 1150,06 1287,77 2032,77 116,32
Ferrocarriles S.A.
Corpor. Dermoestética 1,78 105,77 52,18 104,64 18,39
Deoleo 15,97 1221,89 1227,27 2279,09 -97,32
Deoleo (quest 2011) 40,26 440,06 960,81 1986,31 22,16
Duro Felgueras S.A 2,89 731,19 862,69 1076,08 73,47
Ebro Food 46,99 2063,33 2151,24 3015,70 187,55
EDP 14,82 11079,31 13234,36 37851,99 1193,30
Elecnor S.A. ,62 1029,51 2012,92 2390,91 106,61
Enagas S.A. 0,00 3832,64 944,20 5804,05 298,67
Endesa Sociedade An6nima 209,80 26275,81 26139,40 59614,60 4818,40
Estoril Sol P 1,52 78,70 236,71 311,72 2,34
Ezentis 13,98 266,31 229,78 403,49 -39,81
Fluidra 1,47 360,86 631,77 720,62 17,36
Fomento de Constr. ¥ 6502 | 369683 | 1289310 | 2199855 393,52
Contratas S,A.
Funespanha ,08 67,25 76,85 143,60 2,08
G AM - general de alquiler 1713 | 218,60 277,85 790,96 32,26
de maquinaria
Galp Energia Nom 10,17 10509,93 14076,20 7783,68 420,75
Gamesa Corporacion 345 | 11951,00 2886,26 4924,55 153,63
Tecnologica S.A.
Gas Natural Sdg. S.A. 0,00 13220,42 15844,40 34276,40 1311,80
Glintt ,35 48,17 102,36 188,30 2,73
Grifols 2,60 2748,74 1043,43 2294,74 104,71
Iberpapel Gestacion S.A. 0,00 147,06 190,96 272,75 14,56
Ibersol SGPS 1,10 158,96 204,77 220,55 12,71
Imob C. Grao Para 0,00 8,30 2,37 92,41 -6,00
Impresa SGPS 9,05 220,42 265,45 490,21 -4,81
Inapa Inv. P. Gestéo 0,00 74,12 1011,08 748,10 -2,03
Indra Sistemas S.A. ,70 242453 2308,69 2766,53 530,53
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Empresas

Médias (unid. = 10° euros

. Market Volume .
Imparid_T Value_D Negéciog Ativo_Total RL

Laporatorios Farmaceuticos 0,00 | 342,20 142,68 170,76 20,27
Lingotes Especiales S.A. ,07 33,77 51,45 64,23 3,03
Lisgrafica 3,53 29,36 34,63 57,95 -14,14
Media Capital 3,23 298,67 227,09 416,61 17,18
Médiaset ,03 2711,65 890,12 1316,89 142,14
gﬁ”e' y Costas & Miquel 000| 15925 173,01 219,06 16,40
Montebalito ,65 62,04 26,90 199,12 -3,68
Mota-Engil SGPS ,66 580,76 1916,52 3738,11 73,57
Natraceutica 5,44 150,55 101,14 234,74 -9,23
Nicolas Correa S.A. ,00 32,07 70,64 95,55 -,87
Novabase SGPS 0,00 108,59 262,50 211,67 8,17
Orey Antunes Esc ,04 24,21 59,55 86,04 2,77
P. Telecom 0,00 6748,55 5908,40 15956,30 1647,13
Pescanova S.A. 7,80 365,33 1469,02 2030,66 34,06
Portucel 0,00 1516,58 1249,37 2591,69 159,40
Prim S.A. 0,00 107,69 93,60 101,68 9,54
Prosegur 25 1949,72 2289,88 1710,46 140,57
REN 0,00 1511,22 1019,04 4065,05 127,50
Repsol Ypf S.A. 118,20 25103,76 55554,20 58579,80 3272,80
Sacyr Vallehermoso S.A. 2,27 3100,73 7705,54 23214,17 -34,70
Seda de Barcelona S.A. 80,16 382,28 173651,49 1632,14 -232,27
Service Point Solutions, S.A. 6,90 109,78 216,06 281,87 -10,85
Sniace 0,00 105,29 116,00 238,05 -,03
Solaria 2,85 572,36 141,27 380,85 -3,49
Sonae 3,51 1712,00 5425,80 7435,30 161,54
Sumol Compal 0,00 132,73 302,12 528,20 -1,00
Tec. Reunidas A4 1986,69 2500,40 2291,13 125,36
Tecnocom,

Telecomunicaciones Y 0,00 190,28 345,89 350,97 7,89
Energia S.A.

Teixeira e Duarte ,64 236,04 1307,54 3077,50 -869,69
Toyota Caetano 13 188,93 439,95 304,92 6,25
Tubacex S.A. 29 428,99 517,68 603,58 13,07
Unipapel S.A. 0,00 146,11 507,91 338,39 15,17
Uralita S.A. 1,58 765,91 833,30 1078,86 30,76
VAA Vista Alegre 1,16 17,43 56,64 119,39 -8,81
Vocento 28,33 648,59 782,79 978,55 15,94
Zeltia S.A. 0,00 791,03 124,02 219,96 -27,25
Zon Multimédia 3,36 1438,54 827,64 1513,26 41,16

Fonte: Preparacéo propria
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Apéndice n.° 2 - Frequéncia de reconhecimento das imparidades

Imparidade Imparidades totais
Empresas (10° euros)
Sem Com .
. ) . . Média
imparidades | imparidades
Abengoa S.A. 5 0 ,00
Abertis Infraestrucutras S.A. 1 4 1,35
Acerinox S.A. 1 4 ,94
Acs. Actividades de Const Y Servicos S.A. 0 5 16,36
Almirall 0 5 9,06
Altri SGPS 5 0 ,00
Amper 5 0 ,00
Antena 3 de Television, S.A. 0 5 9,85
Baviera 4 1 ,06
Biosearch 3 2 3,22
Bodegas Riojanas S.A 5 0 ,00
Campofrio Alimentacion S.A. 1 4 4,05
CEI Automotive S.A. 4 1 24
Cementos Portland Valderrivas S.A. 1 4 59,10
Cimpor SGPS 4 1 74
Cofina SGPS 4 1 ,21
Compta 5 0 ,00
Const. Y auxiliar de Ferrocarriles S.A. 2 3 5,17
Corpor. Dermoestética 3 2 1,78
Deoleo 0 4 15,97
Deoleo (quest 2011) 0 1 40,26
Duro Felgueras S.A 3 2 2,89
Ebro Food 0 5 46,99
EDP 1 4 14,82
Elecnor S.A. 4 1 ,62
Enagas S.A. 5 0 ,00
Endesa Sociedade An6nima 0 5 209,80
Estoril Sol P 4 1 1,52
Ezentis 2 3 13,98
Fluidra 2 3 1,47
Fomento de Constr. Y Contratas S,A. 0 5 65,02
Funespanha 4 1 ,08
G A M - general de alquiler de maquinaria 3 2 17,13
Galp Energia Nom 0 5 10,17
Gamesa Corporacion Tecnologica S.A. 3 2 3,45
Gas Natural Sdg. S.A. 5 0 ,00
Glintt 4 1 ,35
Grifols 4 1 2,60
Iberpapel Gestacion S.A. 5 0 ,00
Ibersol SGPS 0 5 1,10
Imob C. Grao Para 5 0 ,00
Impresa SGPS 1 4 9,05
Inapa Inv. P. Gestdo 5 0 ,00
Indra Sistemas S.A. 0 5 ,70
Laborat6rios Farmaceuticos Rovi 5 0 ,00
Lingotes Especiales S.A. 2 3 ,07
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Imparidade Imparidades totais
Empresas (10° euros)

Sem Com .

) ) . ) Média

imparidades | imparidades

Lisgrafica 4 1 3,53
Media Capital 2 3 3,23
Médiaset 4 1 ,03
Miquel y Costas & Miquel S.A. 5 0 ,00
Montebalito 2 3 ,65
Mota-Engil SGPS 2 3 ,66
Natraceutica 2 3 5,44
Nicolas Correa S.A. 4 1 ,00
Novabase SGPS 5 0 ,00
Orey Antunes Esc 4 1 ,04
P. Telecom 5 0 ,00
Pescanova S.A. 0 5 7,80
Portucel 5 0 ,00
Prim S.A. 5 0 ,00
Prosegur 2 3 ,25
REN 5 0 ,00

Repsol Ypf S.A. 0 5 118,20
Sacyr Vallehermoso S.A. 1 4 2,27

Seda de Barcelona S.A. 1 4 80,16
Service Point Solutions, S.A. 2 3 6,90
Sniace 5 0 ,00
Solaria 4 1 2,85
Sonae 1 4 3,51
Sumol Compal 5 0 ,00
Tec. Reunidas 3 2 44
Tecnocom, Telecomunicaciones Y Energia 5 0 ,00

S.A.

Teixeira e Duarte 3 2 ,64
Toyota Caetano 4 1 ,13
Tubacex S.A. 4 1 ,29
Unipapel S.A. 5 0 ,00
Uralita S.A. 1 4 1,58
VAA Vista Alegre 2 3 1,16

Vocento 1 4 28,33
Zeltia S.A. 5 0 ,00
Zon Multimédia 0 5 3,36

Fonte: Preparacao propria
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Apéndice n.° 3 - Testes estatisticos

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Cod_Pais * Imparid_Bin 400 100,0% 0 0,0% 400 100,0%
Cod_Pais * Imparid_Bin Crosstabulation
Imparid_Bin Total
0 1
Count 143 127 270
0 % within Cod_Pais 53,0% 47,0% 100,0%
Cod_Pais
Count 85 45 130
! % within Cod_Pais 65,4% 34,6% 100,0%
Count 228 172 400
Total
% within Cod_Pais 57,0% 43,0% 100,0%
Chi-Square Tests
Value Df Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 5,524° ,019
Continuity Correction” 5,029 ,025
Linear-by-Linear Association 5,510 ,019
N of Valid Cases 400
a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 55,90.
b. Computed only for a 2x2 table
Symmetric Measures
Value Approx. Sig.
Phi -,118 ,019
Nominal by Nominal
Cramer's V ,118 ,019
N of Valid Cases 400
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
Percent N Percent N Percent

Indice * Imparid_Bin 400 100,0% 0 0,0% 400 100,0%

Indice * Imparid_Bin Crosstabulation

Imparid_Bin Total
0 1

% within Indice 61,1% 38,9% 100,0%

Count 60 65 125

% within Indice 48,0% 52,0% 100,0%

Count 228 172 400

Total
% within Indice 57,0% 43,0% 100,0%
Chi-Square Tests
Value Df Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)

Pearson Chi-Square 6,009% ,014
Continuity Correction” 5,486 ,019
Linear-by-Linear Association 5,994 ,014
N of Valid Cases 400

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 53,75.

b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Value Approx. Sig.
Phi ,123 ,014
Nominal by Nominal
Cramer's V ,123 ,014
N of Valid Cases 400

Fonte: Output SSPSS Versdo 21
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Apéndice n.° 4- Teste de normalidade

Tests of Normality
Kaolmogarov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Racio_Ativo_Total 394 323 000 285 323 ,0on
Racio_AFT_Int 404 323 000 242 323 ,000
Racio_AFT 420 323 000 204 323 ,0on
Racio_Intang 402 323 000 287 323 ,0on
Racio_GW 412 323 000 264 323 ,0on

a. Lilliefors Significance Correction

Analise de relacdo entre variaveis
(Marketvalue versus Pais)

Ranks
Cod_Pais N Mean Rank | Sum of Ranks
Espanha 270 217,47 58716,00
Market Value_D  Portugal 130 165,26 21484,00
Total 400

Test Statistics®

Market Value D

z

Mann-Whitney U
Wilcoxon W

Asymp. Sig. (2-tailed)

12969,000
21484,000
-4,230
,000

a. Grouping Variable: Cod_Pais

(Marketvalue versus Ince PSI120/IBEX35))

Ranks
Indice N Mean Rank | Sum of Ranks
N&o indice 275 144,61 39768,00
Market Value_D  PSI20/IBEX 35 125 323,46 40432,00
Total 400
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Test Statistics®

Market Value D

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
4

Asymp. Sig. (2-tailed)

1818,000
39768,000
-14,340
,000

a. Grouping Variable: Indice

(Marketvalue versus Reconhecimentos de imparidade))

Ranks
Imparidades_Intangives Mean Rank [ Sum of Ranks
,00 330 165,65 54666,00
Market Value_D 1,00 2 306,00 612,00
Total 332

Test Statistics®

Market Value D

Mann-Whitney U
Wilcoxon W
z

Asymp. Sig. (2-tailed)

51,000
54666,000
-2,062

,039

a. Grouping Variable:

Imparidades_Intangives
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Apéndice n.° 5 - Modelos

MODELO LOGIT

. xtgee Imparid_Bin Ativo_Total Tn_vn P_ME I_PASS Marketvalue_D P_Mv, fam(binomial) Tink(logit) corr(ind)

Iteration 1: tolerance = 8.795e-10

GEE population-averaged model Number of obs = 400
Group variable: ID Number of groups = 80
Link: Togit Obs per group: min = 5
Family: binomial avg = 5.0
Correlation: independent max = 5
wald chi2(6) = 41.20
Scale parameter: 1 Prob > chi2 = 0.0000
pPearson chi2(400): 411.39 Deviance = 486.66
Dispersion (Pearson): 1.028469 Dispersion = 1.216641
Imparid_Bin Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
Ativo_Total .0002368 .0000957 2.47 0.013 .0000492 .0004244
Tn_vn .356412 .0861811 4.14 0.000 .1875001 .525324
P_ME -.0006822 .000281 -2.43 0.015 -.0012329 -.0001314
I_PASS -.0002459 .0001056 -2.33 0.020 -.0004529 -.0000389
Marketvalu~D -.0000907 .0000529 -1.71 0.087 -.0001944 .000013
P_MV .0002565 .0001361 1.88 0.060 -.0000103 .0005233
_cons -2.665104 .5159843 -5.17 0.000 -3.676414 -1.653793

. Xtcorr

Estimated within-ID correlation matrix R:

cl c2 c3 c4 c5
rl 1.0000
r2 0.0000 1.0000
r3 0.0000 0.0000 1.0000
r4 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
r5 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

Fonte: Output STATA Versdo 11
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MODELO REGRESSAO MULTIVARIADA (DADOS MEDIOS DA POPULACAO)

GEE population-averaged model Number of obs = 400
Group variable: ID Number of groups = 80
Link: identity Obs per group: min = 5
Family: Gaussian avg = 5.0
Correlation: exchangeable max = 5
wald chi2(6) = 11350.69
Scale parameter: 6073672 Prob > chi2 = 0.0000
(std. Err. adjusted for clustering on ID)

Semirobust
Marketvalu~D Coef. Std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
Imparid_T -8.709826 3.053214 -2.85 0.004 -14.69402 -2.725636
Dividendos 1.209791  .2310451 5.24 0.000 .7569515 1.662631
Ativo_Total .5104472 .1513811 3.37 0.001 .2137457 .8071487
Passivo -.4046008 .1816069 -2.23 0.026 -.7605438 -.0486579
RL .8631199 .3019977 2.86 0.004 .2712151 1.455025
Mercado_In~o0 .1699329  .2472306 0.69 0.492 -.3146302 .654496
_cons 776.1205 194.7452 3.99 0.000 394.4269 1157.814

estat gof

Logistic model for Imparid Bin, goodness-of-fit test

number of observations = 400
number of covariate patterns = 400
Pearson chi2 (393) = 411.39
Prob > chi2 = 0.2516

estat gof, group(13)

Logistic model for Imparid Bin, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations = 400
number of groups = 13
Hosmer-Lemeshow chi2 (11l) = 18.98
Prob > chi2 = 0.0614

Fonte: Output STATA Versédo 11
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