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palavras-chave

resumo

manipulagcdo dos resultados, determinantes, perdas por imparidade, contas a
receber, crise financeira

A informacéo financeira assume um papel de relevo na tomada de decisdo por
parte dos gestores e demais stakeholders de qualquer empresa. Assim,
garantir a qualidade das demonstragbes financeiras deve constituir um
importante objetivo de uma organizagdo. Porém, sdo inUmeros os incentivos
que conduzem a manipulacdo dos resultados, o que leva a distor¢cdo da
informacédo contabilistica. Um dos meios de manipular os resultados, através
de um accrual especifico, é no reconhecimento de perdas por imparidade em
contas a receber.

O presente estudo tem como objetivo analisar se existe manipulagdo dos
resultados no reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber, por parte das empresas com valores cotados em Portugal, no periodo
de 2010 a 2017, assim como identificar os determinantes do reconhecimento
daquelas perdas.

A metodologia utilizada é de natureza quantitativa, construindo modelos de
regressdo para analisar, por um lado, os determinantes no reconhecimento
das perdas por imparidade em contas a receber e, por outro lado, a existéncia
de préticas de manipulacdo dos resultados. A recolha de dados foi efetuada
através da base de dados SABI, complementada com a analise de contetdo
dos relatérios e contas disponiveis na CMVM.

Concluimos que o volume de negécios, a variacdo das contas a receber, 0
endividamento, a dimensdo e o tipo de auditor sdo determinantes do
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber. Concluimos,
ainda, que as empresas com valores cotados parecem manipular os resultados
através das perdas por imparidade em contas a receber, mais concretamente
através de income smoothing (alisamento dos resultados), especialmente no
periodo pos crise, e via big bath durante o periodo de crise.

O nosso estudo contribui para a evidéncia de que as IAS/IFRS, ndo obstante
serem reconhecidas como normas de elevada qualidade, sdo permissiveis a
manipulagdo dos resultados, dada a discricionariedade e flexibilidade que lhes
esta associada.
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abstract

determinants, earnings management, impairment losses, accounts receivable,
financial crisis

The financial information plays an important role in the decision making by the
managers and stakeholders of any company. Thus, to ensure the quality of
financial statements should be an important goal of an organization. However,
there are numerous incentives that lead to the earnings management, which
leads to the distortion of accounting information. One of the means of earnings
management, through a specific accrual, is in the recognition of impairment
losses on accounts receivable.

The objective of this study is to analyze if exist earnings management in the
recognition of impairment losses on accounts receivable by listed companies in
Portugal, between 2010 and 2017, as well as identify the determinants of
recognition of those losses.

The methodology used is based on a quantitative analysis, constructing
regression models to analyze, on the one hand, the determinants in the
recognition of impairment losses in accounts receivable and, on the other hand,
the existence of practices of earnings management. Data collection was done
through the SABI database, complemented by the content analysis of the
reports available at the CMVM.

We conclude that the turnover, changes in accounts receivable, indebtedness,
size and type of auditor are determinants of the recognition of impairment
losses on accounts receivable. We also conclude that listed companies seem
to manipulate results through impairment losses on accounts receivable, more
specifically through income smoothing, especially in the post-crisis period, and
via big bath during the period of crisis.

Our study contributes to the evidence that IAS/IFRS, despite being recognized

as high quality standards, are permissible to earnings management, given the
discretion and flexibility associated with them.
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1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento e importancia do tema

De modo a contribuir para a comparabilidade da informacdo financeira a nivel
internacional, desde 2005 que as empresas com valores cotados na Euronext Lisbon
aplicam as International Accounting Standards (IAS) / International Financial Reporting
Standards (IFRS) na preparacédo da sua informacéo financeira consolidada, por forca do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho. Assim, o
tratamento contabilistico das perdas por imparidade em contas a receber, nas empresas
com valores cotados, esta regulado nas IAS 39 — Reconhecimento e Mensuracao, IFRS 9
— Instrumentos Financeiros, que vem substituir a IAS 39, IAS 32 — Instrumentos

Financeiros: Apresentacgéo e IFRS 7 — Instrumentos Financeiros - Divulgacgdes.

A informacéo financeira assume um papel de relevo na tomada de decisdo por parte dos
gestores e demais stakeholders de qualguer empresa. Assim, garantir a qualidade das
demonstracdes financeiras deve constituir um importante objetivo de uma organizacao, ja
gue aquelas devem transmitir uma imagem verdadeira e apropriada da sua situacao

patrimonial e do seu desempenho.

As normas de contabilidade nem sempre prescrevem orientagbes para todas as
operacbes, possibilitando a utilizacdo de diferentes critérios ou estimativas na
mensuracdo de um acontecimento. Ou seja, as normas contabilisticas tém subjacente
alguma discricionariedade e flexibilidade, de modo que os gestores podem optar pelas
solu¢des contabilisticas que lhes sdo mais favordveis e ndo as mais adequadas a

substancia econdmica das operacdes, manipulando, deste modo, os resultados.

Também conhecida como “earnings management”, a manipulagdo dos resultados tem
vindo a ser objeto de estudo desde ha varias décadas, continuando a ser um tema muito
atual. A manipulacdo dos resultados é, em geral, efetuada aproveitando a flexibilidade
permitida nas normas de contabilidade no reconhecimento e mensuracdo de alguns
elementos das demonstracdes financeiras. As perdas por imparidade em contas a
receber sdo um desses accruals discricionarios sobre os quais existe a possibilidade de
se manipularem os resultados, ja que existe alguma flexibilidade permitida pelas normas
no reconhecimento daquelas perdas, com importante impacto nos resultados das

empresas.



Manipulagéo dos resultados nas perdas por imparidade em contas a receber

Sao diversos os fatores que, desde sempre, motivaram o0s 0Orgdos de gestdo a
manipularem os resultados das empresas, de modo a alcancarem o efeito desejado sobre
os resultados, pondo em causa a credibilidade das demonstragées financeiras.
Designadamente, quando as remunerac¢des dos gestores sdo determinadas com base
nos resultados gerados pelas empresas ou existem clausulas a cumprir associadas a

contratos de financiamento.

As perdas por imparidade em contas a receber correspondem ao valor das dividas que a
entidade ja ndo espera ver liquidadas. O seu reconhecimento e mensuragdo tem por base
juizos de valor e critérios subjetivos que sao suscetiveis de refletir, ndo apenas o risco de
incobrabilidade de uma empresa nas suas demonstracdes financeiras, mas também as
carateristicas empresariais da propria empresa, consubstanciando uma forma de as

empresas manipularem os resultados.

Existe, assim, a necessidade de se realizarem estudos sobre a manipulagdo dos
resultados através de itens especificos, como o sdo as perdas por imparidade em contas
a receber, jA que a maior parte dos estudos efetuados, designadamente no contexto
nacional, incidem sobre a manipulacdo dos resultados em geral. De facto, a manipulagéo
dos resultados através das perdas por imparidade em contas a receber é uma tematica
ainda ndo muito aprofundada em Portugal, nomeadamente nas empresas com valores
cotados, sendo importante perceber se aquelas empresas manipulam os resultados no

reconhecimento daquelas perdas e quais os fatores explicativos de tal reconhecimento.

1.2 Objetivos do estudo

O principal objetivo desta dissertacéo é analisar se existe manipulacéo dos resultados no
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, por parte das empresas
com valores cotados em Portugal, no periodo temporal de 2010 a 2017, assim como

identificar os determinantes do reconhecimento daquelas perdas.

Assim, as duas grandes questdes de investigacdo deste estudo sdo: Quais sdo 0s
determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber nas
empresas com valores cotados em Portugal? As empresas com valores cotados em
Portugal manipulam os resultados através das perdas por imparidade em contas a

receber?

Pretendemos, pois, identificar os determinantes que influenciam o reconhecimento das
perdas por imparidade em contas a receber e, simultaneamente, se as empresas

empreendem préaticas de manipulacdo dos resultados, de income smoothing ou big bath,
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no reconhecimento daquelas perdas. Também é nossa pretensdo analisar o efeito da
ultima grande crise financeira no comportamento das empresas, quanto ao
reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber, pelo que toda a nossa
analise sera efetuada, quer para o periodo global (2010-2017), quer dividindo este em
periodo de crise (2010-2013) e periodo pds crise (2014-2017).

Para a elaboracédo deste estudo, que tem como amostra as empresas portuguesas com
valores cotados na Euronext Lisbon, entre 2010 e 2017, foi utilizada a base de dados
SABI, da qual recolhemos a maioria dos dados necessarios ao estudo, complementados
pela analise de conteddo dos relatérios e contas das empresas da amostra, disponiveis

no site da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Da revisé@o efetuada a literatura ndo encontramos estudos que analisem a manipulagéo
dos resultados através das perdas por imparidade em contas a receber para as empresas
portuguesas com valores cotados. Deste modo, ndo sendo ainda uma tematica muito
abordada na literatura nacional, e mesmo a nivel internacional, consideramos que o
nosso trabalho pode ser um importante contributo para o aprofundamento do estudo do
tratamento contabilistico das perdas por imparidade, em geral, e das perdas por

imparidade em contas a receber, em particular.

1.3 Estrutura da dissertacao

A dissertagdo € composta por cinco capitulos.

Depois deste primeiro capitulo da introducado, onde é efetuado um breve enquadramento
da manipulacdo dos resultados e das perdas por imparidade em contas a receber,
definido o objetivo do estudo e indicada a estrutura da dissertacéo, no segundo capitulo
apresentamos uma sintese da evolugdo histérica do normativo sobre instrumentos
financeiros, assim como uma breve referéncia as normas que regulam os instrumentos

financeiros e, consequentemente, as perdas por imparidade em contas a receber.

Y

O terceiro capitulo é dedicado a revisdo da literatura, mais concretamente sobre 0s
conceitos e incentivos a manipulacdo dos resultados, os instrumentos de manipulacéo
dos resultados e as metodologias para a sua dete¢do. S&o, ainda, analisados os estudos
sobre determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber e

sobre a manipulagdo dos resultados no reconhecimento daquelas perdas.
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No quarto capitulo é apresentado o estudo empirico, no qual se descreve o objetivo do
estudo, se definem as hip6teses de investigacao, se descreve a amostra e a metodologia

de investigacao utilizada e, por fim, se analisam e discutem os resultados.

Por udltimo, no quinto capitulo, sdo apresentadas as principais conclusées do estudo,
limitagBes e sugestdes de investigacdes futuras.
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2. ENQUADRAMENTO NORMATIVO

2.1 Evolucéo historica das normas sobre instrumentos financeiros

Por forca do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, as
empesas cujos valores mobiliarios estdo admitidos & negociagdo em um mercado
regulamentado de qualquer Estado membro estédo obrigadas, desde os periodos econdmicos
com inicio em ou apdés 1 de janeiro de 2005, a adocdo das IAS/IFRS que vieram a ser
adotadas pela Unido Europeia (UE). Este Regulamento tem como objetivo garantir o eficiente
funcionamento do mercado de capitais da UE, contribuindo para um elevado grau de
transparéncia e de comparabilidade da informagédo financeira divulgada pelas empresas que
compdem aquele mercado. Assim, a utlizacdo das IAS/IFRS tem como objetivo a
harmonizacdo da informacéo financeira e a sua comparabilidade, o que implica a reducéo das

diferencas nas préticas contabilisticas adotadas pelas empresas com valores cotados.

O tratamento das perdas por imparidade das contas a receber tem sido, no ambito do
normativo IASB adotado pela UE, prescrito nas normas que regulam os instrumentos
financeiros, j& que as contas a receber se enquadram precisamente neste Ultimo conceito,
mais concretamente nos ativos financeiros. Neste contexto, a analise da evolu¢do normativa
gue apresentamos neste capitulo tem por base as normas do IASB adotadas pela UE! que

regulam os instrumentos financeiros.

A contabilizacdo dos instrumentos financeiros tem vindo a ser regulada pelas IAS 32 —
Instrumentos Financeiros: Apresentacdo, IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuragdo, IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgagdes e IFRS 9 - Instrumentos

Financeiros, substituindo esta Ultima a IAS 39.

No § 11 da IAS 32 sdo apresentados diversos conceitos para melhor interpretacdo desta
norma. Enunciamos, de seguida, 0s que consideramos mais relevantes para 0 nosso objeto

de estudo:

¢ Instrumento financeiro: contrato entre duas partes que origine um ativo financeiro
de uma parte e um passivo financeiro ou instrumento de capital préprio para a

outra parte;

1 Todo o nosso enquadramento normativo tem por base as normas do IASB adotadas pela UE uma vez que € este 0
normativo utilizado pelas empresas da amostra do nosso estudo empirico, concretamente as empresas com valores
cotados em Portugal.
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e Ativo financeiro: qualquer ativo que seja dinheiro, instrumento de capital préprio de
outra entidade, um direito contratual ou um contrato com possibilidade de ser
liquidado nos instrumentos de capital préprio da entidade.

Assim, as contas a receber enquadram-se no conceito de ativo financeiro uma vez que
representam direitos contratuais de receber meios monetarios no futuro. Em consequéncia,

as contas a receber sdo, a luz das normas contabilisticas, um instrumento financeiro.

A partir do momento em que se comecou a ponderar a elaboracdo de normas para regular a
contabilizagcéo dos instrumentos financeiros, o International Accounting Standards Committee
(IASC), que em 2001 passou a ser denominado International Accounting Standards Board
(IASB), enfrentou um grande desafio devido a diversidade de ativos e passivos que se

enquadram no conceito de instrumento financeiro.

Os primeiros projetos de norma sobre a contabilizagdo dos instrumentos financeiros surgem
em 1991 através do E40 - Instrumentos Financeiros e, mais tarde, em 1994, do E48 —
Instrumentos Financeiros. Em junho de 1995, o IASC emite a primeira norma relativa a
instrumentos financeiros, a IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Divulgacdo e Apresentagao,

que substituiu o projeto E48. Esta primeira versado da IAS 32 tinha como objetivos:

e Apresentacdo: definir os conceitos de ativo financeiro, de passivo financeiro e de
capital proprio, bem como regras de compensacdo de ativos e de passivos
financeiros;

e Divulgacéo: identificar a informagéo a divulgar sobre os instrumentos financeiros.

Porém, aquela norma sofreu sucessivas revisdes ao longo do tempo. Uma das mais
importantes alteragbes ocorreu em agosto de 2005, quando o IASB emitiu a IFRS 7, que tem
como objetivo regular os requisitos de divulgacao dos instrumentos financeiros, excluindo do
ambito da IAS 32 a regulacdo das divulgacdes, passando esta Ultima norma a prescrever

apenas as regras de apresentacao dos instrumentos financeiros.

A norma relativa ao reconhecimento e mensuragéo dos instrumentos financeiros é publicada
em marco de 1999, configurando a primeira versdo da IAS 39 — Instrumentos Financeiros:
Reconhecimento e Mensuracdo. Na altura, o IASC optou por autonomizar em uma norma
especifica, a IAS 39, as regras de reconhecimento e mensuracdo, sendo, portanto, esta
norma complementar a IAS 32 (e, mais tarde, também a IFRS 7), uma vez que se reconhece

gue a mensuracao dos instrumentos financeiros é uma matéria bastante complexa.
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Importa, contudo, referir que uma das mais recentes e substanciais alteragbes normativas
guanto aos instrumentos financeiros foi a publicacdo pelo IASB da IFRS 9, em julho de 2014,
a qual entrou em vigor nos periodos que iniciaram em, ou apds, 1 de janeiro de 2018,
substituindo a IAS 39.

Uma vez que 0 nosso estudo empirico incide sobre as empresas com valores cotados em
Portugal, as quais aplicam as IAS/IFRS adotadas pela UE, apresentamos nos Quadros 1, 2, 3
e 4 uma sintese dos Regulamentos que prescrevem a primeira versao adotada pela UE, e as
sucessivas alteragcbes a que foram sujeitos, para todas as normas que prescrevem o
tratamento contabilistico dos instrumentos financeiros e, consequentemente, as contas a

receber.

Quadro 1 — Alteracbes a IAS 39

IAS 39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragéo

Regulamento

Alteracdes

Regulamento (CE) n.° 824/2009, de 9 de
setembro

Regulamento (CE) n.° 839/2009, de 15 de
setembro

Regulamento (CE) n.° 1171/2009, de 30 de
novembro

Regulamento (UE) n.° 1375/2013, de 19 de
dezembro

Reclassificacdo de ativos financeiros: data
de eficacia e transicao

Itens elegiveis para cobertura

Reavalia¢do dos derivados embutidos

Novacdo de derivados e continuacdo da
contabilidade de cobertura

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro 2 - Alteracbes 4 IFRS 9

IFRS 9 - Instrumentos Financeiros

Regulamentos

Alteracdes

Regulamento (UE) n.° 2016/2067, de 22 de
novembro

Regulamento (UE) n.° 2018/498, de 22 de
margo

Adocao da IFRS 9

Carateristicas de pré-pagamento
compensacao negativa

com

Fonte: Elaboracéo propria
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Quadro 3 - Alteracdes a IAS 32

IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentacéo

Regulamento

Alteracdes

Regulamento (CE) n.° 53/2009, de 21 de
janeiro

Regulamento (CE) n.° 1293/2009 de 23 de
dezembro

Regulamento (UE) n.° 1256/2012, de 13 de
dezembro

Definicbes e apresentacao

Definicbes e apresentacao

Compensacdo entre ativos financeiros e
passivos financeiros

Fonte: Elaboragéo prépria

Quadro 4 — Alteracbes a IFRS 7

IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgacdes

Regulamentos

Alteracdes

Regulamento (CE) n.° 824/2009, de 9 de
setembro

Regulamento (CE) n.° 1165/2009, de 27 de
novembro

Regulamento (UE) n.° 574/2010, de 30 de
junho

Regulamento (UE) n.° 1205/2011, de 22 de
novembro

Regulamento (UE) n.° 1256/2012, de 13 de
dezembro

Regulamento (UE) n.° 2015/2343, de 15 de
dezembro

Reclassificacdo de ativos financeiros: data
de eficacia e transicao

Significado dos instrumentos financeiros para
a posicao financeira e o desempenho: outras
divulgacbes

Isencdo limitada da obrigacdo de apresentar
divulgacdes comparativas de acordo com a
IFRS 7 para os adotantes pela primeira vez
Transferéncias de ativos financeiros
Compensacado entre ativos financeiros e

passivos financeiros

Melhoramentos anuais das IFRS

Fonte: Elaboracéo propria

A anadlise que faremos nas seccfes seguintes tem por base o texto mais atual daquelas
normas, concretamente o do Regulamento (CE) n.° 1126/2008 de 3 de novembro de 2008
(verséo consolidada a 20 novembro 2013), com as altera¢fes introduzidas pelos sucessivos

Regulamentos indicados nos Quadros 1 a 4.
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2.2 IFRS 9 - Instrumentos Financeiros

A IFRS 9, que na UE entrou em vigor nos periodos que se iniciaram em ou ap0s 1 de janeiro
de 2018, veio revogar e substituir a IAS 392. Esta Ultima norma, que vigorou na UE desde 1
de janeiro de 2005, tinha como objetivos estabelecer principios para o reconhecimento,
desreconhecimento e mensuracdo dos ativos financeiros (nomeadamente, perdas por

imparidade em contas a receber) e passivos financeiros.

A IAS 39 incidia sobre todos os ativos e passivos financeiros, exigindo a classificacdo por
categorias que determinavam o modo como 0s instrumentos financeiros deveriam ser
subsequentemente mensurados apds 0 seu reconhecimento inicial (justo valor ou custo
amortizado) e como € que as alteragbes de justo valor deveriam ser reconhecidas (em

resultados ou em outra conta de capital proprio), tal como se apresenta no Quadro 5.

Quadro 5 - Sintese da mensuracédo de acordo com a IAS 39

Cateqoria Mensuracio Alteracdes na Requisito de teste de

9 ¢ guantia escriturada imparidade?
Ativos e passivos
f|nance|ros’ao Justo Justo Valor Resultados Nao
valor através de
resultados
Emprestimos e contas Custo Amortizado Resultados Sim
areceber
Ativos financeiros
detidos até a Custo Amortizado Resultados Sim
maturidade
Ativos financeiros . L .
di L Justo Valor Capital Proprio Sim

isponiveis para venda

fQutros passivos Custo Amortizado Resultados N&o aplicavel
inanceiros

Fonte: Costa (2017: 36)

2 N&o obstante a IAS 39 ter sido ja revogada, é importante referenciar esta norma no nosso trabalho uma vez que o estudo
empirico incide sobre periodos econdémicos em que esta norma esteve em vigor. Acresce que algumas empresas ainda a
podem estar a usar (por exemplo, se o seu periodo contabilistico inicie muito apés 1 de janeiro de 2018.
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A IAS 39 exigia que todos os ativos e passivos financeiros fossem reconhecidos no balango.
Estabelecia, ainda, que o reconhecimento inicial no balanco de uma entidade, de um ativo
financeiro ou de um passivo financeiro, devia ser efetuado quando, e somente quando, a

entidade se tornasse uma parte das disposi¢cdes contratuais do instrumento (8 14).

No seu § 43, era estabelecido que, regra geral, os ativos e passivos financeiros deveriam ser
mensurados inicialmente pelo justo valor. O justo valor é o valor pelo qual um ativo pode ser
trocado, ou um passivo liquidado, entre partes numa transacao em condi¢cdes normais de
mercado (§ 9). A determinacdo do justo valor esta atualmente regulada na IFRS 13 —
Mensuracdo pelo Justo valor. Quando o instrumento ndo é reconhecido pelo seu justo valor,
0s custos de transacdo associados a aquisicdo ou a emissdo devem ser reconhecidos
através de resultados. No caso concreto das contas a receber (§ 46), estas devem ser

mensuradas pelo custo amortizado usando o método do justo efetivo.

Quando a quantia escriturada de um ativo ndo mensurado ao justo valor, como sao exemplo
as contas a receber, excede o seu valor recuperavel, estd-se perante uma perda por
imparidade. Assim, no final de cada periodo, uma entidade deve avaliar se ha qualquer
indicacdo de que um ativo ou grupo de ativos financeiros possa estar em imparidade, como
regulava o 8§ 58 da IAS 39. Se houver evidéncia de qualquer imparidade, a entidade deve
proceder ao seu reconhecimento, ou seja, reduzir a quantia escriturada do ativo financeiro

para a sua quantia recuperavel.

No § 59 da IAS 39 é estabelecido que um ativo ou grupo de ativos financeiros esta em
imparidade se existir evidéncia objetiva de perda, como resultado de pelo menos um
acontecimento que ocorreu apds o reconhecimento inicial, se esse acontecimento tiver um
impacto nos fluxos de caixa futuros estimados do ativo financeiro ou grupo de ativos
financeiros e se puder ser fiavelmente mensurado. Era, ainda, referido que pode nao ser
possivel identificar um Unico e discreto acontecimento, no caso de perdas esperadas como

resultado de eventos futuros.

Independentemente dos dados observaveis indicados na IAS 39 (859), a entidade deve usar
0 seu julgamento, decorrente da sua experiéncia, para ajustar dados observaveis, para que o
ativo ou grupo de ativos financeiros espelhem a realidade. De seguida apresentamos alguns

daqueles dados observaveis, que servem como prova objetiva de imparidade:

e Dificuldade financeira relevante do emissor ou devedor;

¢ Uma quebra de contrato;

10
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e O mutuante, por razbes econémicas ou legais relacionadas com as dificuldades
financeiras do mutuario, concede ao mutudrio uma concessao que o mutuante de
outra forma n&o consideraria;

e Ser provavel que o mutuario entre em processo de faléncia ou outra

reorganizacao financeira,

e O desaparecimento de um mercado ativo para um ativo financeiro devido a
dificuldades financeiras;

e Dados observaveis que indicam que ha reducao mensuravel nos fluxos de caixa
futuros estimados de um grupo de ativos financeiros desde o reconhecimento
inicial desses ativos, embora a reducdo ndo possa ser identificada com os ativos

financeiros individuais do grupo.

Assim, quando uma entidade tem uma divida de determinado cliente no seu ativo e possuli
informacdes de que apenas ira receber uma parte da divida, pelo facto do cliente se encontrar
numa situacao de insolvéncia, € um exemplo concreto em que a entidade deve registar uma
perda por imparidade em contas a receber, pelo valor que se prevé nao cobrar. Outras
situacdes que devem dar origem ao reconhecimento de uma perda por imparidade de dividas
a receber sdo aquelas em que o cliente devedor tem um Processo Especial de Revitalizagdo
(PER) ou encontra-se num Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial
(SIREVE).

A IAS 39 também definia os procedimentos a adotar pela entidade caso fossem identificados
ativos em imparidade. Esses procedimentos vinham descritos nos 88 63 a 70.
Especificamente nas contas a receber, que é o objeto do nosso estudo, 0s processos a
adotar estdo previstos nos 88 63, 64 e 65. Ap6és a avaliacdo da existéncia de prova objetiva
de que h& uma perda por imparidade nas contas a receber, o valor da perda é mensurado
pela diferenca entre a quantia escriturada do ativo e o valor presente dos fluxos de caixa
futuros estimados. A quantia escriturada deve ser reduzida (diretamente ou indiretamente)
através de uma conta especifica de abatimento, com impacto nos resultados. Nas situacfes
em que, no periodo subsequente, haja diminuicdo da quantia e esta esteja objetivamente
relacionada com um acontecimento apés o reconhecimento da perda por imparidade, deve-se

proceder a reversdo da perda por imparidade anteriormente reconhecida.

Publicada em julho de 2014, a IFRS 9, que como ja se referiu veio substituir a IAS 39,
preconiza um modelo logico para o reconhecimento e mensuracdo dos instrumentos

financeiros e a inclusdo do conceito de imparidade prospetiva, ou seja, de perda esperada.

11
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De facto, a IFRS 9 inclui novas regras para a classificagdo e mensuragdo de ativos e passivos
financeiros, incluindo a sua reducdo para o valor recuperavel, e acrescenta principios para a
contabilidade de cobertura. A crise financeira, que emergiu em 2008, trouxe consigo diversas
preocupacdes ao nivel dos instrumentos financeiros, o que levou o IASB a refletir sobre o
tratamento contabilistico que estava preconizado na IAS 39 e a efetuar diversas alteracbes
que deram origem a publicacdo da IFRS 9, sendo uma das mais importantes a que respeita

ao reconhecimento das perdas por imparidade em ativos financeiros.

O processo de substituicdo da IAS 39 foi composto por trés fases. De seguida sé&o
apresentadas, sinteticamente, as linhas de orientacdo de cada fase, que consubstanciam as

principais alteragdes introduzidas pela IFRS 9:

e Fase 1 - reconhecimento e mensuracdo: fornece uma abordagem mais simples
para a classificacao dos ativos financeiros, com base nas carateristicas dos fluxos
de caixa e no modo como séo geridos. No reconhecimento dos ativos financeiros,
a IFRS 9 insere uma nova abordagem, com base em principios mais simples,
tendo em conta as carateristicas dos fluxos de caixa e o modelo de negdcio

inerente ao ativo em causa,

e Fase 2 - perdas por imparidade: perda esperada, que se espera ter no futuro, algo
que é provavel acontecer. A IFRS 9 introduz um novo modelo de perda por
imparidade em que as entidades que detém instrumentos financeiros reconhecem

logo no reconhecimento inicial uma perda esperada.

e Fase 3 - contabilidade de cobertura: ligagdo entre a contabilidade e a gestdo de
risco. Pretende-se melhorar a capacidade dos investidores na compreensao das
atividades de gestdo do risco e dos montantes, calendario e incerteza dos fluxos

de caixa futuros.

Excetuando os aspetos acima indicados, no essencial a IFRS 9 mantém, com ligeiras
alteracdes, os requisitos de reconhecimento e desreconhecimento previstos na IAS 39.
Contudo, a mensuracao inicial, de acordo com § 5.1.1 da IFRS 9, deve ser ao justo valor com
excecdo das contas a receber comerciais, nas quais 0 reconhecimento inicial deve ser
efetuado pelo seu prec¢o de transagédo (8 5.1.3). ApOs o0 reconhecimento inicial, uma entidade

deve mensurar um ativo financeiro de acordo com?® (85.2.1.):

a) Custo amortizado;

3 No essencial, mantém-se o que estava prescrito na IAS 39 (ver Quadro 5) quanto & mensuragao.
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b) Justo valor através de outro rendimento integral;
¢) Justo valor através de resultados.

Na mensuracdo de um ativo financeiro ou passivo financeiro através do custo amortizado,
este é calculado da mesma forma que estava prevista na IAS 39. De acordo com o apéndice
A da IFRS 9, o custo amortizado é o valor liquido considerando uma possivel perda por

imparidade, por reducao do valor recuperavel.

A reclassificacdo de ativos financeiros estd dependente do modelo de negdcios em que 0s
mesmos estdo inseridos apés o reconhecimento inicial (8 4.4.1.). Ja a reclassificacdo de

passivos financeiros ndo é permitida (§ 4.4.2.).

Na reducéo do valor recuperavel, a IFRS 9 substitui 0 modelo de perdas incorridas da IAS 39,
introduzindo o modelo de perdas esperadas. Esta norma possibilita o reconhecimento
antecipado das perdas por imparidade, para entidades com atividades de empréstimo e/ou
contas a receber relevantes. A imparidade baseia-se nas perdas esperadas, e ndo nas
incorridas, calculadas por meio do uso de possiveis perdas de crédito e da probabilidade de

incumprimento.

Esta norma requer que, a cada data de relato financeiro, uma entidade reconheca perdas
esperadas, de forma a criar uma margem de seguranca para que, nos periodos de crise,
possa haver maior prote¢do contra eventuais incumprimentos. Deste modo, a IFRS 9 procura
responder ao problema da IAS 39, nos termos da qual as perdas de crédito s6 eram
reconhecidas quando houvesse evidéncia do evento. Assim, com a aplicagdo da IFRS 9, a
informacado é, de acordo com Silva (2017) mais credivel sobre perdas, quer as passadas,

quer as futuras.
As perdas relativas a créditos devem ser mensuradas de forma a refletir (§ 5.5.17 da IFRS 9):

a) Uma quantia objetiva e ponderada das probabilidades, determinada através da

avaliacdo de um conjunto de resultados possiveis;
b) O valor temporal do dinheiro;

c) InformacBes razoaveis e sustentaveis que estejam disponiveis sem custos ou
esforcos indevidos & data de relato sobre eventos passados, condi¢cdes atuais e

previsdes de condi¢cdes econémicas futuras.

13
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De acordo com a IFRS 9 (Apéndice A) deve ser reconhecida uma perda por imparidade
quando ocorrer um ou mais acontecimentos com impacto negativo nos fluxos de caixa futuros
estimados de um ativo financeiro. Sdo exemplos de indicios de um ativo financeiro em
imparidade a dificuldade financeira significativa do emitente ou do mutuério, uma violagcédo do
contrato (incumprimento ou atraso) ou quando seja provavel que o mutudrio ira entrar em

processo de faléncia.

A IFRS 9 exige que as expectativas de perdas futuras sejam continuamente atualizadas, isto
€, prever prejuizos esperados em todo o ciclo de vida para recebiveis (onde se incluem as
contas a receber), ativos de contrato e arrendamento a receber mantidos por instituicées ndo
financeiras. Ou seja, é necessario reconhecer as perdas ao longo da vida do instrumento

financeiro.

Como sintese do que analisamos nesta sec¢do, apresentamos o Quadro 6 no qual figuram as

principais diferencas entre o contetdo da IFRS 9 e da IAS 39.

Quadro 6 - Comparacédo da lAS 39 com aIFRS 9

IAS 39 IFRS 9

Baseada em regras

Baseada em principios

Classificagdo complexa de ativos e de
aplicacao dificil

Classificagdo de ativos baseada no modelo
de negdcios e fluxos de caixa

Varios modelos de reconhecimento de
perdas por imparidade, baseados em dados
histéricos

Modelo baseado em perdas esperadas

Ganhos e perdas em passivos classificados
como justo valor reconhecidos nos
resultados do periodo

Ganhos e perdas em passivos classificados
como justo valor reconhecidos em outros
resultados integrais

Reclassificacdo complexa de instrumentos
financeiros

Reclassificacdo simples baseada no modelo
de negdcios

Regras complexas e restritivas de
contabilidade de cobertura

Mantém as principais regras da IAS 39 e
abre possibilidades adicionais de aplicacao,
com o objetivo de adequar os modelos de
contabilizacdo com os objetivos de gestdo
dos riscos financeiros

Fonte: Silva (2017: 74)

Um dos desafios da implementacéo da IFRS 9 esta na alocacdo dos ativos financeiros a
categoria apropriada de mensurac¢éo, devido a necessidade de novos processos. Esta norma
introduz um novo modelo de perdas esperadas de crédito, substituindo o modelo de perdas

incorridas. Este modelo exige, assim, um esfor¢o conjunto entre as areas das financas e da
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contabilidade, uma vez que o célculo da imparidade afetard a definicdo do modelo de risco, a

metodologia de determinacdo da imparidade e os modelos operacionais.

Refira-se, por fim, que com a entrada em vigor da IFRS 9 é esperado um aumento do
montante reconhecido de perdas por imparidades em contas a receber, comparativamente
com o modelo prescrito na IAS 39, uma vez que tenderd a existir uma antecipacdo no

reconhecimento daquelas perdas.

2.3 IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentagéao

O objetivo da atual versdo da IAS 32 é estabelecer principios para a apresentacdo de
instrumentos financeiros, como passivos ou capital préprio, e a compensacéo entre ativos
financeiros e passivos financeiros. Também fornece orienta¢@o sobre a classificagédo de juros,
dividendos e respetivos ganhos e perdas, assim como sobre as circunstancias em que 0s

ativos financeiros e os passivos financeiros devem ser compensados.

Tal como referimos anteriormente, os principios da IAS 32 sdo um complemento aos
principios para o reconhecimento e mensuracdo consignados atualmente na IFRS 9 e as

regras para a divulgacao de informacédo preconizadas na IFRS 7.

No § 15 da IAS 32 é estabelecido que um instrumento financeiro deve ser classificado
inicialmente como passivo financeiro, ativo financeiro ou instrumento de capital proprio de

acordo com as definicbes presentes na norma e como estabelecido no contrato.

Nos termos do seu § 16, um instrumento € um instrumento de capital proprio se, e apenas se,

reunir as condi¢des a seguir estabelecidas:

a) O instrumento ndo inclui qualquer obrigacdo contratual de entregar dinheiro ou outro
ativo financeiro a uma outra entidade ou de trocar ativos financeiros ou passivos
financeiros com outra entidade em condigbes que sejam potencialmente

desfavoraveis para o emitente;

b) Se o instrumento for ou puder ser liquidado nos instrumentos de capital proprio
emitente, € um nao derivado que ndo inclui qualquer obrigagcdo contratual para o
emitente de entregar um ndmero variavel dos seus proprios instrumentos de capital
préprio, ou € um derivado que sera liquidado apenas pelo emitente trocando uma
guantia fixa em dinheiro, ou outro ativo financeiro, por um ndmero fixo dos seus

préprios instrumentos de capital proprio.
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O 8§ 17 vem salientar que uma das principais diferengas entre um passivo financeiro e um
instrumento de capital préprio € a existéncia de uma obrigacdo contratual de uma parte (o

emitente) de entregar dinheiro ou outro ativo financeiro a outra parte (o detentor).

As regras para compensacao de ativos e passivos financeiros estao previstas no § 42 da IAS
32. Estes devem ser compensados, e o valor liquido dever ser relatado por uma entidade,

gquando, e somente quando, aquela:
e Tem um direito legal de execucado para compensar valores;

e Pretende liquidar numa base liquida, ou realizar o ativo e liquidar

simultaneamente o passivo.

Assim, sempre que a apresentacdo dos ativos e passivos financeiros consista num exfluxo
dos futuros fluxos de caixa previstos de uma entidade, a norma obriga a apresentacéo dos
ativos e passivos financeiros numa base liquida, de acordo com o seu § 43.
Consequentemente, uma entidade apresenta uma Unica quantia liquida, isto é, quando tem o
direito de receber ou a obrigacdo de pagar e tenciona fazé-lo, tem um Unico ativo financeiro

ou um Unico passivo financeiro.

2.4 IFRS 7 - Instrumentos Financeiros: Divulgacdes

A IFRS 7 foi emitida em agosto de 2005 e aplica-se aos periodos que iniciaram em ou ap6s 1
de janeiro de 2017. Esta norma aplica-se a instrumentos financeiros reconhecidos no a&mbito

da IAS 39 e, mais recentemente, da IFRS 9.

A IFRS 7 tem como propdsito definir as divulgac6es obrigatérias relativas aos instrumentos
financeiros. O objetivo das divulgacdes é o de permitir aos utilizadores das demonstracdes
financeiras avaliarem, principalmente, a importancia dos instrumentos financeiros para a
posicdo financeira e o0 desempenho da entidade (tal como é referido no § 7 daquela norma),
assim como a hatureza e a extensdo dos riscos associados a detencdo dos instrumentos

financeiros.

No § 8 da IFRS 7 sdo estabelecidas as categorias (tal como definidas na IAS 39 e, agora, na
IFRS 9) para as quais as entidades devem divulgar as respetivas quantias escrituradas.

Assim, devem ser divulgados na face do balanco ou nas notas:

e Ativos financeiros e passivos financeiros mensurados ao justo valor através de

lucros ou prejuizos, identificando separadamente os designados como tal no
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reconhecimento inicial e os detidos para negociacdo de acordo com as IAS
39/IFRS 9;

¢ Investimentos mantidos até a maturidade;
e Empréstimos e contas a receber;

e Ativos financeiros disponiveis para venda e passivos financeiros mensurados ao

custo amortizado.

Se a entidade possuir um ativo financeiro e o reclassificar, alterar a sua categoria e,
consequentemente, a sua mensuracdo subjacente, a entidade deve divulgar nas
demonstrac¢des financeiras o valor, 0 motivo e quais as categorias objeto de reclassificacao,
de acordo com o 8§ 12 da IFRS 7.

Quando os ativos financeiros estdo com imparidade por perdas de crédito (§ 16) e é registada
numa conta separada, a entidade deve divulgar a reconciliacdo das alteracfes nessa conta

durante o periodo, para cada classe de ativos financeiros.

Outra divulgacao (quantitativa e qualitativa) que a norma exige, nos seus 88 31 e 32, consiste
nas informacdes que permitam aos seus utilizadores avaliar a natureza e a extensdo dos
riscos a que uma entidade esté exposta devido aos instrumentos financeiros, nomeadamente,

risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado.

O nosso estudo centra-se nas contas a receber, mais concretamente nas respetivas perdas
por imparidade, as quais estdo intimamente relacionadas com o risco de crédito.
Apresentamos, assim, de seguida as divulgagBes obrigatérias da IFRS 7 (88 36 e 37)

associadas aquele risco, designadamente as perdas por imparidade:

¢ Quantia que representa a exposicao ao risco de crédito no fim do periodo de relato,
excluindo-se garantias detidas ou outros tipos de crédito; quando a quantia

escriturada ja expde o risco maximo de crédito, esta divulgagcéo nado é obrigatoria;

e Tendo em conta o valor divulgado na alinea anterior (exposicéo ao risco de crédito),
deve-se divulgar a descricdo das garantias detidas como seguranca e melhoria de

crédito;

e Informacdo sobre a qualidade de crédito dos ativos financeiros que nao estejam

vencidos, nem em imparidade;
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e Analise da idade dos ativos financeiros vencidos no final do periodo de relato mas que
nao se encontram em imparidade;

¢ Analise dos ativos financeiros que se encontram em imparidade no final do periodo de

relato, designadamente os fatores que a entidade considerou na determinagdo dessa
imparidade.
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3. REVISAO DA LITERATURA

3.1 Manipulacao dos resultados

3.1.1 Conceitos e incentivos

Schipper (1989) define manipulagdo dos resultados como uma intervengdo intencional da
gestado no processo de preparacdo da informacéo financeira, com a intencado de obter alguma
vantagem. Por sua vez, Healy e Wahlen (1999) entendem que a manipulagéo dos resultados
ocorre quando os gestores usam o seu julgamento na preparagédo de informagédo financeira
e/ou na estruturacdo de transacdes para enganar alguns stakeholders sobre o verdadeiro
desempenho econdmico da entidade, ou para influenciar os resultados contratuais que
dependem da informacao contabilistica. Estas sao as duas definicbes com maior destaque na
literatura sobre manipulagdo dos resultados, expressdo também conhecida como earnings
management, accounts manipulation, earnings manipulation, creative accounting e financial
numbers game (Marques e Rodrigues, 2009).

Podemos, assim, concluir que a manipulacdo dos resultados € um processo empreendido
pelos gestores com vista a alterar os resultados contabilisticos em funcdo dos objetivos que
aqueles pretendam atingir, usando a discricionariedade e a flexibilidade subjacente nas
normas contabilisticas. Importa, contudo, esclarecer que a manipulacdo dos resultados é
diferente de fraude (embora seja, por vezes, confundida com esta), uma vez que na
manipulacdo os gestores atuam dentro dos limites legais, isto €, apenas fazem uso da
flexibilidade e, consequente, permissividade dos normativos contabilisticos (Carvalho,
Rodrigues e Ferreira, 2010). Ja a fraude transcende o conservantismo, ou 0s critérios
contabilisticos, tendo o objetivo de enganar os stakeholders através de falsas representacdes,

ultrapassando os limites legais.

Segundo S& (2014), em funcdo do efeito que se pretende alcancar, a manipulacao dos
resultados pode assumir diversas formas, diminuindo ou aumentando resultados.
Independentemente do tipo de manipulagéo dos resultados, este fendmeno afeta a qualidade
da informacao financeira. Mulforde e Comiskey (2002) sistematizam algumas das praticas de

manipulacéo dos resultados, designadamente:

e Reconhecimento no tempo indevido de ganhos ou perdas. Por exemplo, o
reconhecimento de réditos prematuros ou ficticios (sobreavaliando, deste modo, os
resultados), ou o adiantamento do reconhecimento de réditos para periodos futuros

(subavaliando os resultados presentes);

19



Manipulagéo dos resultados nas perdas por imparidade em contas a receber

e Reconhecimento de réditos ndo recorrentes como recorrentes;

e Reconhecimento de perdas em periodos futuros (sobreavaliando os resultados
presentes), ou antecipacdo do reconhecimento daquelas perdas para o periodo

corrente (subavaliando o correspondente resultado).

De acordo com Elvira e Amat (2007), a nivel conceptual, a manipulacdo dos resultados pode

ter uma dupla interpretacao:

e Manipulacdo dos resultados com base nos lucros, isto é, alisamento dos resultados,
também conhecido como income smoothing, cujo objetivo é reduzir a volatilidade dos
resultados liquidos do final do periodo e a percecdo que podem ter os investidores
dos mercados de capitais. Ao nivel das perdas por imparidade em contas a receber,
pode haver uma diminuicdo ou um aumento propositado do valor deste accrual, com
impacto nos resultados. Assim, para alcancar os resultados desejados, quando o
aumento dos resultados de um periodo € inferior ao esperado, os gestores tendem a
reconhecer um insuficiente montante de perdas por imparidade em contas a receber;
pelo contrario, quando o aumento dos resultados é substancialmente superior ao
esperado, diminuindo a capacidade preditiva dos mesmos, os gestores podem ser
tentados a um excessivo reconhecimento de perdas por imparidade em contas a

receber;

e Manipulagdo sacrificando os resultados correntes com o0 objetivo de melhorar os
resultados futuros da entidade, pratica também conhecida por big bath (Zucca e
Campbell, 1992; Neves e Carvalho, 2017). Concretamente nas perdas por imparidade
em contas a receber, em periodos em que o resultado é ja negativo, as entidades
tendem a aproveitar tal situacdo para reconhecer maior nivel de perdas por
imparidade em contas a receber, cujo risco de incobrabilidade poderia até ser ja
conhecido, mas que ndo haviam sido ainda reconhecidas contabilisticamente, ou
mesmo sobre dividas para as quais ainda ndo existam provas suficientes de

imparidade.

Healy e Wahlen (1999) defendem que o uso da flexibilidade das normas contabilisticas pode
ser uma mais-valia para a empresa ou, pelo contrario, pode ser usada de forma abusiva pelos

gestores, contudo a sua eliminacdo ndo é aconselhavel. Neste contexto, Beneish (2001)

considera que existem duas perspetivas de andalise da manipulacéo dos resultados:

e Perspetiva oportunista: carateriza-se por ser aquela em que o0s gestores tentam

enganar os investidores, distorcendo a informacé&o financeira divulgada no sentido de
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influenciar a opinido dos stakeholders sobre o desempenho da empresa. Segundo
Schipper (1989), os gestores intervém no processo de preparacdo da informacéo

financeira propositadamente, com o objetivo de obter beneficios préprios.

e Perspetiva da informacdo: os gestores refletem na informacdo financeira as
expectativas pessoais acerca dos cash flows futuros da entidade, aumentando o

conteudo informativo prestado aos stakeholders.

Quando os gestores manipulam os resultados de uma entidade tém sempre subjacente um
objetivo, ou seja, um incentivo. Estes incentivos estdo sempre dependentes do contexto

econdmico e legal em que a entidade se insere.

Na literatura sobre manipulacédo dos resultados séo referenciados diferentes incentivos. De
acordo com Carmo, Moreira e Miranda (2010) as motiva¢des de uma entidade para manipular
0s seus resultados ndo se esgotam nas trés hipéteses da Teoria Positiva da Contabilidade:
planos de compensacéao, grau de endividamento e custos politicos ou do tamanho. A Teoria
Positiva da Contabilidade tenta explicar e prever as op¢des contabilisticas dos gestores com
base nos beneficios resultantes dos contratos (Watts e Zimmerman, 1990). Assenta numa
perspetiva oportunista, em que os individuos atuam de acordo 0s seus interesses e numa
perspetiva da eficiéncia, em que as empresas possuem controlos para identificar decisdes
oportunistas através da celebracdo de contratos para alcangar os interesses das diversas

partes envolvidas (Carvalho, 2015).

Também Healy e Wahlen (1999) identificam como principais incentivos a manipulacéo dos
resultados os relacionados com o mercado de capitais, 0s contratuais e legais e os politicos e

de regulamentacgédo, que analisaremos de seguida.

Relativamente aos incentivos relacionados com o mercado de capitais, a informacao
contabilistica é composta por diversas magnitudes; contudo, os investidores consideram o
resultado contabilistico o indicador mais importante para avaliar o desempenho da entidade,
ja que, de acordo com Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999), € o mais procurado pela
generalidade dos stakeholders. Com efeito, a divulgacdo dos resultados é imediatamente
acompanhada por reacdes do mercado, que se refletem no preco das agdes, pelo que os
gestores tendem a manipular os resultados evitando que estes sejam negativos (Carreira,
2017). Tendo em conta que a informagdo contabilistica é de grande interesse para o0s
stakeholders, o0s gestores s&o estimulados a reportar resultados e/ou indicadores

contabilisticos que vao de encontro as suas expectativas (Neto, 2015).
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J& no que se refere aos incentivos contratuais, de acordo com a Teoria da Agéncia uma
empresa é sujeita a uma variedade de contratos. Jensen e Meckling (1976) definem uma
relagcdo de agéncia como um contrato no qual uma das partes (o principal) contrata outra
parte (0 agente) para executar servicos, transferindo autoridade na tomada de decisdo. Uma
vez que estes intervenientes podem ter interesses convergentes ou divergentes, estes Ultimos
podem originar conflitos de agéncia. Assim, os problemas de agéncia tém como base a
assimetria de informacao entre os gestores e o0s acionistas. Os acionistas (o principal) querem
a maximizacdo do seu patriménio, e o gestor (0 agente), quer aumentar a sua remuneracao.
Marques e Rodrigues (2009) referem que a informagé&o financeira € um meio de atenuar os

conflitos de interesses, através da manipulacéo dos resultados.

Healy e Wahlen (1999) corroboram a hipétese de que a informacéo financeira € til para
auxiliar a monitorizagéo e a regulacdo dos contratos das entidades. Tanto Schipper (1989),
como Healy e Wahlen (1999), referem que os beneficios resultantes dos contratos sdo um
incentivo a manipulacdo dos resultados. Por norma, 0s contratos sdo0 compostos por
clausulas que sédo estabelecidas de acordo com os resultados de determinados racios, como
sdo exemplo os contratos de remuneracdo dos gestores e 0s contratos de financiamento. Nos
contratos com gestores, a remuneracdo dos gestores poder ser variavel, indexada a medidas
de desempenho, o0 que leva os gestores a atuarem de forma a aumentar o desempenho da
empresa e, consequentemente, a incrementar a sua riqueza pessoal (Carreira, 2017). Ja nos
contratos de financiamento, os gestores tendem a manipular os resultados para atingir
determinados racios e, assim, maior facilidade de acesso ao financiamento e/ou manter as
mesmas condi¢cbes de crédito. Estes contratos enquadram-se nas motivagbes da Teoria
Positiva da Contabilidade, ou seja, 0os gestores tém incentivos para manipular os resultados

para alcangar os objetivos dos contratos.

Para além dos incentivos ja enunciados, a literatura (e.g. Healy e Wahlen, 1999) aponta
outros incentivos para a manipulacao dos resultados, séo eles os de carater legal, politico e
de regulamentacdo. De acordo com Vieira e Carmo (2017), quanto maior a visibilidade da
empresa e a importancia econémico-social da sua atividade, maior sera a sua exposicao e a
possibilidade de estar regulamentada, quer a nivel politico ou legal, quer a nivel de
regulamentagéo especifica do setor. Assim, as empresas sujeitas a mais legislacdo sao as
que tém maior incentivo para manipularem os seus resultados de modo a evitarem a
intervencdo de reguladores. Do mesmo modo, Watts e Zimmerman (1990) verificaram que
existe maior probabilidade de manipulacéo dos resultados nas empresas de maior dimenséo

devido ao custo politico inerente.
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Matsumoto e Parreira (2007), através de uma ampla revisao da literatura e tendo como foco
os utilizadores internos e externos da informacéo financeira, identificaram as principais
causas e consequéncias da manipulacao dos resultados. De acordo com este estudo, o facto
de as regras contabilisticas ndo abrangerem todas as situacfes, bem como o0s incentivos
econdmico-financeiros existentes para obter beneficios sdo as causas mais relevantes da
manipulag¢do dos resultados. Assim, as lacunas e a discricionariedade existentes nas normas
permitem aos gestores a gestdo de opcdes contabilisticas que influenciam os resultados
desejaveis. Estas conclusdes vao ao encontro dos resultados de Marques e Rodrigues
(2009), de que os normativos contabilisticos enfermam de elevada flexibilidade, constituindo a
principal causa da manipulacdo dos resultados contabilisticos. Estes autores também
concluem que a presséo dos mercados de capitais, a existéncia de planos de recompensa
dos gestores, os contratos de divida e os custos politicos séo os principais incentivos nos
paises anglo-saxénicos. Os destinatarios da informacéo financeira sdo, assim, o denominador

comum dos incentivos para manipular os resultados.

Lequericaonandia e Acebes (2003) realizaram um estudo com empresas industriais, com
valores cotados (periodo de 1990 a 2000), com o objetivo de aferir da existéncia de
manipulacdo dos resultados por parte daquelas empresas. Os autores concluiram que quanto
mais debilitada a situacdo econdmico-financeira de uma empresa maior a probabilidade de
esta manipular resultados. No mesmo sentido, Lisboa (2017) observou que as empresas
portuguesas com valores cotados, entre 2003 e 2015, com situagao financeira debilitada s&o

as mais propicias a manipular resultados.

Vila (2012) através do uso de réacios, analise gréfica e modelos baseados em accruals,
conclui no seu estudo que cada pais tem diferentes incentivos para as entidades
manipularem o0s seus resultados. No caso concreto de Portugal, pais constituido
maioritariamente por pequenas e microempresas, 0s incentivos a manipulacéo dos resultados
por parte destas entidades, designadamente as que ndo tém valores cotados, séo
principalmente a diminuicdo do imposto a pagar e a necessidade de recorrer a financiamento

alheio.

Ainda no contexto portugués, Pereira (2017) realizou um estudo com o objetivo de distinguir
as empresas que manipulam os resultados das que ndo manipulam. A amostra foi composta
por empresas com valores cotados na bolsa de Lisboa, entre 2011 e 2014. Segundo aquele
estudo, os incentivos das empresas portuguesas com valores cotados para manipularem os
seus resultados funcionam de modo idéntico aos das pequenas empresas, uma vez que
resultados baixos diminuem o imposto a pagar, ndo obstante o valor das acfes diminuir. Caso

exista a necessidade de financiamento alheio, h4 uma tendéncia para as empresas
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manipularem os resultados no sentido de os sobreavaliar. Pereira (2017) também refere que
as empresas com valores cotados tém maior incentivo a divulgar a sua real situagao
financeira, de forma a assegurar a fiabilidade da informagé&o e a proteger os investidores, uma
vez que sao controladas pela CMVM e sujeitas a um maior escrutinio publico, porquanto sao
continuadamente seguidas pelos analistas.

J& anteriormente Mendes e Rodrigues (2006) haviam realizado um estudo sobre praticas de
manipulacdo dos resultados em empresas portuguesas com valores cotados em bolsa, de
1995 a 1999, com o objetivo analisar as op¢Bes adotadas pelas empresas em matéria de
politicas contabilisticas (nomeadamente, comportamento de alisamento de resultados) e
identificar fatores explicativos. Os autores observaram que as empresas portuguesas com
valores cotados em bolsa fazem uso da flexibilidade inerente ao normativo contabilistico. Em
uma andlise por setores de atividade, concluiram que o alisamento dos resultados é superior
no comeércio e na industria. Para estes autores, as motivacdes mais relevantes sdo as

hipéteses da Teoria Positiva da Contabilidade, ja referidas anteriormente.

Mais recentemente, Alves (2014), com base numa amostra de instituicdes financeiras com
valores cotados na Euronext Lisbon entre 1992 e 2011, estudou o uso das provisdes para
créditos de cobrangca duvidosa, mais concretamente o alisamento dos resultados no
reconhecimento daquelas provisdes. O autor dividiu o periodo da amostra em pré-crise (1992-
2007) e crise (2008-2011). A evidéncia empirica obtida corrobora a hip6tese de alisamento de
resultados, através da relacé@o positiva e estatisticamente significativa entre a crise financeira
e as provisdes para créditos de cobranca duvidosa. Concluiu-se que, no periodo de crise, 0
valor das provisdes para créditos de cobranca duvidosa aumentou significativamente

comparativamente com o periodo de pré-crise.

J& Vieira e Carmo (2017), no seu estudo sobre manipulacdo dos resultados utilizando os
impostos diferidos, teve como amostra empresas portuguesas com valores cotados no
periodo de 2005 a 2015. A principal conclusdo deste estudo € de que as empresas da
amostra utilizam os impostos diferidos para manipular resultados. Acrescentam que a
estratégia mais utilizada é o income smoothing (alisamento dos resultados) e que o big bath

nao é tao frequente.

Da reviséo efetuada a literatura sobre as motivacdes a manipulagéo dos resultados, podemos
concluir que a normalizacdo é caracterizada por elevada discricionariedade, flexibilidade e
ndo abrange todas as situacdes. Assim, ha questbes que ficam ao critério das
empresas/gestores. Porém, 0s gestores sdo tentados a optar pelas opgbes que permitam

retirar o maximo valor para a empresa ou para o0 proprio gestor. O mercado de capitais, 0s
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contratos (por exemplo remuneragdo dos gestores ou financeiros) e as questbes legais,
politicas e de regulamentacdo sdo apontadas pela literatura como os principais incentivos a
manipulacéo dos resultados das empresas com valores cotados. Além destes, parece que as
empresas portuguesas com valores cotados (similarmente as restantes empresas

portuguesas) também tém como incentivo a diminui¢cdo do imposto a pagar.

3.1.2 Instrumentos de manipulacdo e metodologias para a sua detecéo

Tendo por base a revisao efetuada a literatura, podemos concluir que sao diversos os meios
usados pelas entidades para manipularem os seus resultados. Marques e Rodrigues (2009)

referenciam dois grupos de instrumentos para manipular os resultados:

i) Decisbes puramente financeiras: englobam o tratamento contabilistico,
designadamente, aplicacdo de conceitos contabilisticos, como o sao a
materialidade, a prudéncia e o acréscimo, o uso dos critérios contabilisticos, assim

como a classificagdo de rendimentos e de gastos.

ii) Decisbes reais: decisbes que afetam estruturalmente a entidade, isto é, acbes por
parte dos gestores que desviam a empresa do seu normal funcionamento para

atingir determinado objetivo.

As decisbes puramente financeiras, também conhecidas de “accruals-based earnings
management”, remetem-nos para o conceito de accrual. A maioria dos estudos que proliferam
na literatura sobre manipulagéo dos resultados séo realizados através da andlise dos accruals
(Moreira, 2006a). Segundo Carmo et al. (2010) a diferenca entre os resultados e os fluxos de
caixa de um periodo designam-se de accrual, que em portugués se pode traduzir como
variacbes do fundo de maneio, devendo o0 seu reconhecimento reger-se pela base do

acréscimo e o atributo da prudéncia.

Pereira (2009) faz a distingcdo entre accruals discricionarios e accruals ndo discricionarios.
Estes ultimos resultam do normal funcionamento da entidade e da natureza de negécio, ndo
podendo ser manipulados. Ja os accruals discricionarios resultam de opgdes contabilisticas,
gue implicam o uso de estimativas e que apelam ao julgamento profissional, podendo, por
isso, ser objeto de manipulacdo. Ora, as imparidades em contas a receber enquadram-se,
precisamente, no ambito dos accruals discricionarios porque, de acordo com o
enquadramento normativo, além do disposto no normativo, uma empresa usa O Seu

julgamento para que os ativos financeiros espelhem a realidade.
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No que respeita a literatura existente sobre as metodologias para detetar a manipulacdo dos
resultados, verificamos que as mais utilizadas sdo os modelos baseados em accruals
(especificos ou agregados), de que foi pioneiro Jones (1991), e através da andlise da
distribuicdo dos resultados* (Beneish, 2001). Na metodologia baseada em accruals, Vieira e
Carmo (2017) referem que todos os modelos utilizam como variavel dependente um accrual

especifico (como séo exemplo as perdas por imparidade) ou accruals agregados.

Quando se pretende detetar a manipulacdo dos resultados através de um item especifico,
como é o caso das perdas por imparidade em contas a receber, € necessario adaptar o
modelo de Jones (1991) de modo que a variavel dependente seja aquele accrual especifico
(perdas por imparidade em contas a receber). McNichols (2000) considera este método uma
alternativa a metodologia através do uso de accruals agregados. Este autor defende que,
comparativamente com a metodologia dos accruals agregados, a utilizagdo de accruals
especificos apresenta algumas vantagens como, por exemplo, permitir a quem analisa a
manipulagdo dos resultados partir de uma intuicdo para fatores chaves, possibilitando um
maior conhecimento sobre o accrual a nivel contabilistico. Esta abordagem também pode ser
aplicada a determinados setores de atividade cujo o accrual especifico seja suscetivel de
discricionariedade, como é exemplo o estudo de Neto (2015) através do qual analisou a
manipulac@o dos resultados via imparidades em dividas de clientes nas empresas do setor
especifico da construcdo. Outra vantagem é o facto de ser mais facil identificar como os
fatores influenciam uma determinada rubrica contabilistica. Como desvantagens, McNichols
(2000) refere que, uma vez que o modelo de accruals especificos apenas se foca num
accrual, a manipulacéo dos resultados pode ser via outro accrual passando a relevancia do
teste a ser reduzida. Este modelo também exige maior conhecimento institucional e maior
detalhe dos dados. Por ultimo, o numero de empresas que manipulam através de accrual
especifico pode ser menor do que o nimero de empresas que manipulam através de accruals

agregados levando a estudos com amostras mais reduzidas.

Duh, Lee e Lin (2009), numa amostra de 55 empresas com valores cotados em Taiwan, no
periodo de 2005 a 2007, estudaram a reversao das perdas por imparidade ja reconhecidas e
sua relacdo com a manipulacdo dos resultados. Também analisaram se caracteristicas de
corporate governance influenciam a manipula¢éo dos resultados. Os autores concluiram que
as empresas que reconhecem mais perdas por imparidade tém maior probabilidade de

reverter as mesmas para evitar uma diminuicdo nos resultados, a semelhanca do que

4 A metodologia através da andlise de distribui¢do de resultados consiste em demarcar, apés manipulagdo, a densidade da
distribuicdo dos resultados (Marques e Rodrigues, 2009). Vieira e Carmo (2017) referem que é feita através de andlise
gréfica e estatistica do histograma das observagbes empresa-ano, por intervalo da variavel “resultados”. Assim, segundo
Vila (2012), partindo da andlise da distribuicdo dos resultados contabilisticos em torno de um determinado ponto de
referéncia, procuram-se “irregularidades” na distribuicdo dos resultados. A “irregularidade” é considerada uma proxy da
manipulacéo dos resultados (Marques e Rodrigues, 2009).
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concluiu McNichols (2000). Concluiram, igualmente, que a manipulacdo dos resultados é
mais frequente nas empresas com indices de endividamento mais elevados e que préticas de
corporate governance, quando aplicadas corretamente, podem diminuir a manipulagdo dos

resultados.

3.2 Determinantes do reconhecimento de imparidades em contas a
receber

A expressao “imparidade”, com correspondéncia na expressao inglesa impairment, surge em
1998, com a criacdo da IAS 36 — Imparidade de ativos (Marques e Rodrigues, 2009) e tem
como significado “diminuir em valor”, mais concretamente reducéo do valor de determinado
ativo, representando uma perda potencial. Um ativo que deixe de proporcionar beneficios
econdémicos futuros, total ou parcialmente, podera estar em imparidade. Assim,
contabilisticamente, quando o valor escriturado do ativo excede o seu valor recuperavel,

estamos perante uma perda por imparidade.

As demonstrag@es financeiras de uma entidade devem transmitir uma imagem verdadeira da
sua posicao financeira e do seu desempenho, pelo que o reconhecimento contabilistico de
imparidades é importante e imprescindivel para aquela representacdo o mais fidedignamente

possivel (Antunes, 2014).

Rodrigues (2009) refere que o instrumento que adequa o ativo a sua real capacidade de
retorno econdémico é a imparidade. Sempre que haja indicios de que o ativo podera estar em
imparidade, deve proceder-se ao teste de imparidade, que consiste na avaliagdo da
capacidade que o ativo possui de gerar fluxos de caixa. Através desta analise, calcula-se o

valor da imparidade e, consequentemente, deduz-se a mesma ao respetivo ativo.

Laskaridou, Athanasios, e Stergios (2014) apontam a crise financeira como um fator que
influencia o reconhecimento de perdas por imparidade. Com efeito, ao analisarem as
demonstracdes financeiras de entidades gregas com valores cotados entre 2004 e 2012,
concluiram que, com o inicio da crise financeira, o reconhecimento de perdas por imparidade
em ativos aumentou. Peetathawatchai e Acaranupong (2012) corroboram esta evidéncia,
afirmando que existe uma forte associagao entre o reconhecimento de perdas por imparidade

e fatores econémicos.

Fernandes, Gongalves, Guerreiro e Pereira (2014) elaboraram um estudo no qual a amostra
era constituida por empresas portuguesas e espanholas com valores cotados no periodo
entre 2007 e 2011. O objetivo consistiu na analise do reconhecimento das imparidades dos

ativos (ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis) e a sua importancia para os investidores das
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empresas com valores cotados. Da analise dos resultados, os autores concluem que as
perdas por imparidade tém vindo a aumentar, e apontam a dimenséo e o valor de mercado

como fatores que influenciam o reconhecimento daquelas perdas.

Ainda no que respeita as imparidades de ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis, com base
em empresas com valores cotados na Euronext Lisbon e da Bolsa de Madrid entre 2007 a
2011, Guerreiro (2013) estudou o comportamento destas empresas quanto ao
reconhecimento de imparidades naqueles ativos e a sua relevancia para os stakeholders. Os
resultados obtidos sdo que as empresas portuguesas orientadas para a exportagdo tém maior
probabilidade de ndo reconhecer perdas por imparidade, enquanto que as empresas com
valor de mercado mais elevado apresentam maior probabilidade de as reconhecer. Também
encontraram uma relagdo negativa e significativa entre a magnitude das imparidades e o valor

de mercado da empresa.

O reconhecimento da imparidade s6 deve ser efetuado apds evidéncia da mesma. Sado
exemplos de evidéncia de perdas por imparidade em contas a receber a existéncia de
dificuldade relevante do devedor em efetuar o pagamento, uma situacéo de incumprimento de
juro e/ou capital, ou quando existe a expectativa de o devedor entrar em processo de faléncia.
No caso das contas a receber, se ndo houver registo das perdas por imparidade, os ativos
estdo sobreavaliados, o que influencia os resultados. Contrariamente, se o valor de
imparidades registado for superior ao verificado, os resultados encontram-se subavaliados.
Refira-se que, de acordo com Kabir e Laswad (2014), antes de falir, uma empresa tem como

sinal de alerta o aumento das respetivas perdas por imparidade.

Neves e Carvalho (2017) tendo como amostra empresas com valores cotados na Euronext
Lisbon entre 2005 e 2014, analisaram a magnitude e a relevancia das perdas por imparidade
em dividas a receber destas empresas, assim como a sua evolucdo ao longo daquele
periodo, tendo em conta a crise financeira que assolou o pais. As conclusdes deste estudo
sdo de que as imparidades em dividas a receber tém maior magnitude e uma maior
relevancia nos periodos de crise e sdo as empresas de menor dimensao as que reconhecem
mais imparidades, ou seja, o reconhecimento das perdas por imparidade parece ser
influenciado pela situacdo financeira do pais e a dimensédo das empresas. Outro resultado
encontrado € que existe uma relacdo entre o prazo médio de recebimentos e o
reconhecimento de perdas por imparidade, mais concretamente, um aumento do prazo médio
de recebimentos num periodo apenas tem impacto no reconhecimento das perdas por
imparidade no periodo seguinte, e vice-versa. Em relacdo ao volume de negécios, Neves e
Carvalho (2017) concluiram que foi nos anos de 2012 e 2013 que as perdas por imparidade

em dividas a receber tiveram maior relevancia no volume de negdcios.
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A dimenséo e o valor de mercado sao variaveis que influenciam o reconhecimento das perdas
por imparidade (Fernandes et al., 2014). Estes autores analisaram o0 reconhecimento das
imparidades nos ativos fixos tangiveis e intangiveis e a sua importancia para os investidores,
em 80 empresas com valores cotados na bolsa de Lisboa e Madrid. Concluiram que no
periodo em analise houve uma tendéncia crescente no valor reconhecido daquelas perdas
(mais acentuada nos ativos intangiveis). Os resultados sugerem a existéncia de alisamento
dos resultados via imparidades, (com maior énfase nas empresas espanholas). Por fim, a
imparidade e o valor de mercado apresentam uma relagdo negativa, isto é, quando as perdas
por imparidade aumentam o valor de mercado diminui, 0 que os autores justificam com a
desconfiangca dos mercados perante as empresas que reconhecem imparidade (uma vez que

diminui a capacidade da empresa em gerar beneficios econémicos futuros).

3.3 Manipulacéo dos resultados nas perdas por imparidade em contas
areceber

Para alcancar a harmonizacdo contabilistica internacional, a UE optou por adotar normas
internacionais do IASB, ndo na sua integra, mas alterando-as em fungdo do interesse
europeu, resumindo o essencial das normas internacionais do IASB. Como ja referido, com a
publicacdo do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19
de julho, concretiza-se a adoc¢do e utilizacdo das IAS/IFRS por parte das empresas europeias
com valores cotados, dando-se resposta as necessidades de harmonizagdo do relato

financeiro, para um funcionamento eficiente do mercado de capitais.

As normas adotadas pela UE dao lugar a aplicacdo de um conjunto de principios orientados
para a prestacdo de informac&o Util para a tomada de decisdo, ao invés de um conjunto de
regras. A sua aplicagdo exige um maior grau de julgamento e um maior envolvimento dos
gestores, logo maior subjetividade e uma maior propensdo para a manipulagdo dos
resultados. Uma das rubricas suscetiveis de manipulacdo dos resultados é, precisamente, o

reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber.

As perdas por imparidades em créditos a receber refletem o valor destas dividas que a
entidade ja ndo espera ver liquidadas. Aquelas perdas devem ser reconhecidas quando ha
evidéncia objetiva do risco de incobrabilidade, como por exemplo insolvéncia de uma
empresa. No entanto, as perdas por imparidade também podem ter por base juizos de valor e

critérios subjetivos (Burgstahler, Hail e Leuz, 2006).

O normativo contabilistico nem sempre prescreve orientacdes para todas as situagdes,

ficando o respetivo tratamento contabilistico sujeito a discricionariedade e flexibilidade. Ou
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seja, possibilita usar diferentes critérios ou estimativas na valorizacdo do mesmo
acontecimento, proporcionando a opcao por critérios que sejam mais favoraveis no momento
a cada gestor. No que respeita em concreto as contas a receber, algumas entidades séo
tentadas a manipular os seus resultados via perdas por imparidade, quer qguanto ao momento

do seu reconhecimento, quer quanto ao respetivo montante.

As perdas por imparidade em contas a receber ndo sdo determinadas por recurso a um
critério contabilistico objetivo, ou seja, é suscetivel de o0s gestores usarem a
discricionariedade para a determinacdo do seu montante e momento do seu reconhecimento,
sendo por isso permissivel & manipulacdo dos resultados (McNichols e Wilson, 1988). Como
tal, as perdas por imparidade em dividas a receber enquadram-se no que é apelidado na

literatura como accruals discricionarios (Healy e Wahlen, 1999).

Tendo como pano de fundo a discricionariedade® presente nas normas contabilisticas, Neto
(2015) realizou um estudo para aferir da existéncia de manipulagdo no reconhecimento das
imparidades em dividas a receber de clientes, mais concretamente nas empresas
portuguesas do setor da construgdo. Os resultados deste estudo confirmam a utilizacdo da
discricionariedade das normas no reconhecimento de perdas por imparidade em dividas de
clientes, por parte das empresas do setor da constru¢éo, sendo um meio para manipular 0s
resultados. Este estudo vem, assim, corroborar um outro estudo prévio de Diniz (2014), que
teve como objetivo analisar as praticas de manipulacédo dos resultados na indUstria téxtil em
Portugal. A amostra deste estudo foram as empresas portuguesas da indastria téxtil nos anos
de 2004 a 2011. A principal concluséo deste estudo € que um maior nivel de manipulacdo dos
resultados é consequéncia de resultados volateis que tem implicito baixa qualidade dos
accruals. Ou seja, a volatilidade dos resultados, as vendas e a dimensdo da empresa

influenciam a magnitude da manipulacdo dos resultados das empresas.

Jarva (2008) investigou o impacto da contabilizacdo do justo valor na avaliacdo dos
investidores do mercado de capitais em empresas com valores cotados entre 2003 e 2005.
Da andlise dos resultados foi possivel concluir que os investidores avaliam racionalmente as
diferentes componentes dos resultados quando definem os precos das ac¢fes. Uma andlise
mais aprofundada permitiu concluir a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimenséo
das empresas e o0 reconhecimento de perdas por imparidade. Estes resultados vém
corroborar os do anterior estudo de Elliott e Shaw (1988), de que quanto maior for a dimensao
da empresa, maior a probabilidade de se reconhecerem perdas por imparidade, em
consequéncia de uma base de ativos de maior dimenséo.

5 Moreira (2006a) refere que a discricionariedade corresponde as intervengdes intencionais dos gestores no sentido de
produzirem os efeitos desejados sobre os resultados.
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Da nossa revisdo da literatura, podemos concluir que os estudos sobre manipulagdo de
resultados incidem maioritariamente sobre a manipulacdo dos resultados no geral.
Documentamos, contudo, a existéncia de diversos estudos sobre manipulacéo dos resultados
em itens especificos como as perdas por imparidade do goodwill (Castro, 2012; Giner e
Pardo, 2015; Carvalho, 2015), provisGes (Alves, 2014) e impostos diferidos (Vieira e Carmo,
2017). Contudo, sobre as perdas por imparidade em contas a receber os estudos sao, ainda,
escassos, quer em termos nacionais, designadamente sobre empresas com valores cotados,
quer a nivel internacional. Como tal, o estudo de McNichols e Wilson (1988) continua a ser o
de maior relevo para o nosso trabalho ja que, tal como é nosso objetivo, também aqueles
autores consideram apenas um Unico accrual (concretamente as perdas por imparidade em
clientes) para o estudo da manipulacdo dos resultados em empresas da Compustat 1986
Industrials Tape, entre os periodos 1967 a 1985. Aqueles autores partem do principio de que
as empresas escolhem accruals para minimizar a variagdo dos resultados e que 0s gestores
tém incentivos para os manipularem. Com este estudo, os autores encontraram evidéncia
empirica de que, quando os resultados antes do reconhecimento de imparidade em dividas a
receber se mostram elevados (acima dos objetivos definidos), os gestores tendem a diferir
parte dos resultados para periodos posteriores através do reconhecimento de mais elevadas
imparidades em dividas a receber. J4& em periodos em que os resultados se preveem
inferiores aos esperados, 0s gestores sdo tentados a aumentar os resultados através da
reversdo da perda por imparidade em dividas a receber anteriormente reconhecida, de modo
a corresponder as expectativas dos analistas. Por outro lado, quando o resultado antes do
reconhecimento de perdas por imparidade em dividas a receber é ja baixo (ou mesmo
negativo), os gestores tém um incentivo de diminuir ainda mais o resultado através do
reconhecimento de perdas por imparidade em dividas a receber para aumentar a
probabilidade de, em periodos futuros, atingirem 0s seus objetivos de gestdo. Através da
evidéncia obtida, utilizando o modelo dos accruals, McNichols e Wilson (1988) concluem,
assim, que as entidades manipulam os seus resultados, através do reconhecimento de
perdas por imparidade em dividas a receber, quando os resultados sédo anormalmente baixos

ou elevados.

Baralexis (2004) com o objetivo de investigar porqué, como, até que ponto e em que direcdo
a manipulacdo dos resultados é praticada na Grécia (um pais com algumas caracteristicas
semelhantes a Portugal) concluiu que as empresas gregas com valores cotados manipulam
0s seus resultados e que, dada a discricionariedade permitida pelas normas contabilisticas no
reconhecimento das perdas por imparidade em dividas a receber, este € um dos itens onde

aquelas empresas mais manipulam os resultados.
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Num outro estudo, que incidiu sobre o mercado nacional, mais concretamente sobre
empresas portuguesas com valores ndo cotados, Sa (2014) analisou a relacdo entre a
auditoria e a manipulacao dos resultados. As conclusfes do estudo demonstram a existéncia
de uma relacdo entre o tipo de auditor e o nivel de perdas por imparidade discricionarias em
dividas a receber de clientes. Concretamente, auditores com maior qualidade®, constrangem
em maior grau as empresas na manipulacdo dos resultados via perdas por imparidade em
dividas a receber de clientes. Por outro lado, empresas com elevados niveis de
endividamento ou variagbes negativas nos resultados tendem a manipular mais,

respetivamente, no sentido descendente e no sentido ascendente.

Ainda a nivel nacional, e tendo como amostra empresas portuguesas com valores néo
cotados, Rua (2012) realizou um estudo sobre a relagdo entre o nivel de perdas por
imparidade em dividas a receber e as carateristicas das empresas. No seu estudo, Rua
(2012) conclui que as entidades usam a discricionariedade no reconhecimento das perdas por
imparidade em dividas a receber, nomeadamente, na manipulacdo de resultados para
atingirem objetivos desejados (alisamento dos resultados através do reconhecimento de
perdas por imparidade). A evidéncia empirica do estudo de Rua (2012) corrobora, ainda, a
hipétese de que a dimenséo, o nivel de resultados, o endividamento e o setor da atividade
sao carateristicas empresariais que influenciam o nivel de perdas por imparidade em dividas
a receber reconhecido pelas empresas. De acordo com Rua (2012), a dimensédo esta
negativamente relacionada com o nivel de perdas por imparidade em dividas a receber, isto
é, empresas de maior dimensdo reconhecem menos perdas por imparidade em dividas a
receber. O autor justifica tal comportamento através do menor peso dos ativos correntes no
ativo global destas empresas, comparativamente com as empresas de menor dimensédo. O
nivel de resultados e o montante de perdas por imparidade de dividas a receber é explicado
pelo incentivo de minimizar o imposto a pagar, isto €, as empresas tendem a reconhecer um
montante superior daquelas perdas para diminuir resultados e, consequentemente, o imposto
a pagar Os resultados do estudo sugerem, ainda, que as empresas com maior necessidade
de financiamento tendem a reconhecer um nivel mais elevado de perdas por imparidade em
dividas a receber, 0 que tem implicita a utilizacdo de politicas contabilisticas conservadoras.
Por fim, o setor de atividade também influencia o reconhecimento das perdas por imparidade

em dividas a receber.

Apo6s revisao da literatura sobre a manipulacédo dos resultados em contas a receber, podemos
concluir que, uma vez que as perdas por imparidade em contas a receber sdo reconhecidas

com base em critérios subjetivos (devido a discricionariedade e a flexibilidade do normativo),

6 S& (2014) identifica os auditores de melhor qualidade como sendo as empresas BIG4.
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as empresas tendem a fazer uso desse critério de modo a atingir determinados objetivos com
base nos incentivos, e assim manipulam os resultados. Para esta manipulacdo tendem a usar

accruals especificos, como sdo exemplo as perdas por imparidade em contas a receber.
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4. ESTUDO EMPIRICO

4.1 Objetivos

7

O principal objetivo deste estudo é analisar se existe manipulacdo dos resultados no
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, por parte das empresas
com valores cotados em Portugal, assim como identificar os determinantes do

reconhecimento daquelas perdas.

Como referido anteriormente, a mensuracdo das perdas por imparidade em contas a receber
implica o uso de estimativas, da flexibilidade e discricionariedade permitida pelas normas,
sendo por isso, permissivel a manipulacdo dos resultados. Relativamente a estas perdas, as
normas apenas exigem a divulgacao dos fatores que a entidade considerou na determinagéo
da imparidade, ndo sendo exigida informacdo quantitativa acerca das estimativas que foram
usadas para a sua mensuracdo. Face ao exposto, pretende-se estudar se as empresas
portuguesas com valores cotados fazem uso da discricionariedade permitida nas normas,
especialmente da IFRS 9 (que substitui a IAS 39), no reconhecimento de perdas por

imparidade em contas a receber com o objetivo de manipular os respetivos resultados.

A amostra deste estudo, cuja determinacdo sera desenvolvida mais adiante, é constituida
pelas empresas portuguesas com valores cotados no periodo de 2010 a 20177. Assim, este
estudo pretende dar resposta a duas grandes questdes de investigacdo: Quais sdo 0s
determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber nas
empresas com valores cotados em Portugal? As empresas com valores cotados em Portugal
manipulam os resultados através das perdas por imparidade em contas a receber? Para
responder a estas questdes, 0 nosso estudo assenta numa metodologia quantitativa,
contruindo-se para o efeito modelos econométricos, ndo sé para identificar os determinantes
do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, mas também para aferir
da existéncia, ou ndo, de manipulagcao dos resultados através do reconhecimento daquelas

perdas.

De modo a avaliar se o contexto econémico influencia o reconhecimento das perdas por
imparidade em contas a receber e, simultaneamente, as praticas de manipulacdo dos
resultados através daquelas perdas, além da analise global de todos os anos, ira proceder-se

a divisdo do periodo temporal da amostra. Assim, o periodo serd dividido em dois

" A escolha do periodo temporal deve-se a disponibilidade da informac&o financeira da base de dados SABI.
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subperiodos: um que designamos de periodo de crise (que engloba os anos 2010 a 2013) e
um outro periodo que apelidamos de pés crise (que incorpora os anos 2014 a 2017).
Pretendemos, deste modo, aferir se o contexto de crise que se viveu em Portugal afeta os

resultados da analise.

A crise financeira, que emergiu no ano 2008, assolou toda a economia global. De facto, muito
embora o epicentro da crise se tenha registado nos Estados Unidos da América (EUA), a
mesma produziu um efeito domind nos restantes paises. Assim, também a economia
portuguesa foi afetada por todo este ambiente de crise, com maior impacto nos anos 2011,
2012 e 2013 (Silvestre e Esteves, 2017). Devido a escassez de crédito e a crise da divida
soberana, Portugal viu-se obrigado a pedir um resgate financeiro em 2011, o que
inevitavelmente afetou negativamente o crescimento e o desempenho das empresas, sendo
que as empresas com valores cotados ndo foram excecdo. Segundo Martins (2016), a
dificuldade de receber dos clientes e a queda da procura foram dois dos fatores que afetaram
negativamente as empresas. Outro impacto negativo da crise foi a retracdo no investimento
por parte de terceiros, uma vez que as empresas estavam numa situacdo economica e
financeira debilitada, o que levou a classificagcdo de Portugal como “lixo” por parte das

agéncias de rating (Expresso, 2017).

Ora, o racional econémico leva-nos a crer que nos periodos em que mais se fez sentir a crise
econdmica, maior tenha sido 0 montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a
receber, devido a uma maior incapacidade dos devedores de pagarem as empresas. E,
ainda, expectavel que o contexto de crise tenha impacto na manipulacdo dos resultados
(Lisboa, 2017), designadamente através das perdas por imparidade em contas a receber. De
facto, e tendo por base a revisdo da literatura, é expectavel que as empresas com valores
cotados, que estdo focadas nos investidores e em obter resultados positivos, se possivel um
pouco acima do ano anterior, em periodos de crise utilizem as perdas por imparidade em
contas a receber para nao prejudicar tanto os seus resultados, reconhecendo um menor valor
daquelas perdas. Pode, contudo, suceder o inverso, isto €, se uma empresa tem ja resultados
baixos, porventura até negativos, pode aproveitar a situacdo desfavoravel para reconhecer
maior montante de perdas por imparidade em contas a receber, podendo reverter as mesmas
no futuro para transmitir ao mercado uma atitude de crescimento. Ja em periodos de pos
crise, é possivel que as empresas reconhecam um maior montante de perdas por imparidade
em contas a receber de modo a alisar elevadas variacdes positivas nos seus resultados, ja

gue nem sempre estas variagdes sao apreciadas pelo mercado.
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4.2 Hipoteses de investigacao

As empresas com valores cotados estdo sujeitas a pressbes de mercado, designadamente
dos seus investidores, pelo que o seu foco sédo os resultados, ja que uma diminuicdo destes
pode ser seguida de uma diminui¢do do valor de mercado da empresa. Deste modo, e com
base na revisao efetuada a literatura, € nossa intuicdo que as empresas com valores cotados
em Portugal tenderdo a manipular os resultados através das perdas por imparidade em

contas a receber.

De modo a responder as duas questdes de investigacdo anteriormente definidas, e
consequentemente atingir os objetivos deste estudo, a nossa investigacdo é composta por
duas partes. Numa primeira iremos analisar os determinantes que influenciam o
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, a semelhanca do estudo de
Rua (2012). Na segunda parte procuramos aferir da existéncia de praticas de manipulacéo
dos resultados por parte das empresas portuguesas com valores cotados, seguindo uma
metodologia proxima da de Carvalho (2015), mas adaptada as perdas por imparidade em

contas a receber.

Na primeira parte, e de modo a responder a primeira questdo de investigacdo, ou seja,
identificar os determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em contas a

receber, sdo formuladas seis hipétese de investigacdo, como seguidamente se fundamenta.

z

H1l: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber é maior

nas empresas com volume de negdcios mais elevado?

No caso das perdas por imparidade em contas a receber, € esperado que o valor reconhecido
daquelas perdas seja maior em empresas com mais elevado volume de negécios (VN)32
porquanto, quanto maior o volume de negdécios (medido pelo somatorio do valor das vendas e
das prestacfes de servicos de cada periodo) maior a probabilidade de haver incumprimento
por parte dos clientes (Mendes e Rodrigues, 2006; Peetathawatchai e Acaranupong, 2012).
E esperado que esta variavel, que traduz o nivel de atividade da empresa, tenha um sinal
positivo, uma vez que quanto maior for o volume de negécios, maior a probabilidade da
existéncia de clientes em incumprimento e, consequentemente, maior 0 montante
reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber (Jarva, 2008; Fernandes et al.,

2014). Esta variavel é deflacionada pelo total do ativo da empresa no periodo anterior.

8 A utilizag&do da varidavel VN é uma das limitagdes do nosso estudo, uma vez que as contas a receber ndo séo originadas
apenas por vendas e servigos prestados. Embora as dividas de clientes, originarias do VN, sejam as mais representativas
no total das contas a receber.
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H2: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber € maior

nas empresas com maior variacao de contas a receber?

A variacdo de contas a receber (ACR) é uma variavel financeira, obtida pela diferenga entre o
total de contas a receber no ano corrente e o total de contas a receber no ano anterior,
deflacionada pelo total do ativo do ano anterior. Esta variavel representa o valor de contas a
receber antes das perdas por imparidade do periodo. E esperado que esta variavel tenha um
sinal positivo, isto é, quanto maior a variacdo de contas a receber, que traduz um aumento
das dividas a receber, maior o montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a
receber. Nos seus trabalhos, Sa (2014) e Neto (2015) incidiram a andlise nas perdas por
imparidade especificamente de clientes. No nosso estudo, uma vez que nem todas as
empresas da amostra divulgam a desagregacdo das perdas por imparidade, separando o
montante relativo a clientes, do valor respeitante a outras contas a receber, optamos por
estudar as perdas por imparidade em contas a receber no seu todo, a semelhanca de Rua
(2012).

H3: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber esta

relacionado com o desempenho das empresas?

Para testar esta hipotese utilizamos a variavel RAI, que representa o resultado antes de
impostos corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do periodo, deflacionado
pelo total do ativo do ano anterior. Assim, ao resultado antes de impostos do periodo foram
adicionadas as perdas por imparidade em contas a receber, reconhecidas como gastos no
periodo, de modo que o resultado ndo estivesse influenciado pelo reconhecimento daquelas
perdas. Esta variavel permite-nos incorporar no nosso modelo uma medida de desempenho
das empresas (Mendes e Rodrigues, 2006; Carvalho, 2015). Nao sédo formuladas
expectativas quanto ao sinal esperado uma vez que os resultados encontrados na revisdo da

literatura ndo sao consensuais.

H4: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber esta

relacionado com o nivel de endividamento das empresas?

O racio de endividamento (END) compara o nivel de divida que a empresa contraiu para
financiamento (passivo) e o valor dos rendimentos obtidos (ativo) (Moreira, 2006b; Mendes e
Rodrigues, 2006; Rua, 2012; Alves, 2014; Diniz, 2014; Giner e Pardo, 2014; Sa, 2014). Este
racio permite-nos avaliar o grau de dependéncia de uma empresa de capital alheiro. Quanto a
relacdo entre este racio e o reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber a

literatura ndo é consensual. Com efeito, Ahmed et al. (2002), Lara, Osma e Penalva (2013),
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Duh et al. (2009) e S& (2014) concluiram que uma empresa com indice de endividamento
mais elevado tende a reconhecer mais perdas por imparidades, adotando assim politicas
conservadoras. Ja Guerreiro (2013), observou que quanto mais elevado é o racio de
endividamento, menor a probabilidade das empresas reconhecerem imparidades, de modo a
garantirem melhores condi¢des de financiamento. Logo, ndo se formula qualquer expectativa

guanto ao sinal esperado desta variavel.

H5: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber é menor

nas empresas de maior dimenséo?

A dimensdo da empresa (DIM) é dada pelo logaritmo do total do ativo da empresa. A
semelhanca de Moreira (2006b), esta variavel é utilizada como proxy da dimensdo da
empresa. Jarva (2008) encontrou evidéncia de uma relacdo positiva entre aquelas duas
variaveis, isto é, quanto maior for a dimensdo da empresa, maior o nivel de perdas por
imparidade reconhecido no periodo (Giner e Pardo, 2015; Glaum et al., 2015; Carvalho, 2015;
Moreira, 2018). Porém, Rua (2012) e Sa (2014), que estudaram empresas portuguesas,
embora sem valores cotados, obtiveram evidéncia empirica contraria, ou seja, sdo as
empresas de menor dimensdo as que reconhecem maior magnitude de perdas por

imparidade em contas a receber. E, assim, esperado um sinal negativo para esta variavel.

H6: O montante reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber € menor

nas empresas auditadas por uma BIG4?

Para analisar se uma empresa é, ou ndo, auditada por uma BIG4 utilizou-se uma variavel
dummy?® que representa o tipo de auditor da empresa. Assim, esta variavel assume o valor 1
guando a empresa é auditada por uma BIG4, caso contrario assume o valor 0 (Tendeloo e
Vanstraelen, 2008; Pereira, 2014; S&, 2014; Carvalho, 2015). O coeficiente esperado para
esta variavel é negativo, ou seja, é nas empresas auditadas por uma BIG4'° que existe menor

reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber (Sa, 2014).

Na segunda parte do estudo empirico, de modo a analisar se as empresas portuguesas com
valores cotados fazem uso da discricionariedade presente no reconhecimento de perdas por
imparidade em contas a receber, com o0 objetivo de manipular os resultados, mais

especificamente através de préaticas de income smoothing ou de big bath (Castro, 2012; Giner

° E a forma de introduzir carateristicas qualitativas em modelos econométricos. Estas variaveis assumem apenas um de
dois valores — geralmente 0 ou 1 — para indicar a presenca ou auséncia de determinadas carateristicas.

10 Atualmente existem quatro grandes empresas internacionais de auditoria denominadas BIG4: Deloitte, Ernst & Young,
KPMG e PriceWaterHouseCoopers. Sempre que se referir BIG4, por uma questdo de simplificacdo, significa que quem
auditou a empresa foi uma das grandes empresas de auditoria.
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e Pardo, 2015; Carvalho, 2015; Moreira, 2018), definimos mais duas hip6teses de

investigacdo, como seguidamente se fundamentam.

H7: Empresas com resultados positivos e anormalmente altos reconhecem mais

perdas por imparidade em contas a receber?

Com esta hipotese, pretendemos avaliar se as empresas manipulam os seus resultados
adotando préaticas de income smoothing (alisamento dos resultados), utilizando para isso a
variavel SMOOTH (Castro, 2012; Laskaridou et al., 2014; Giner e Pardo, 2015; Glaum et al.,
2015; Carvalho, 2015; Moreira, 2018). Quando o resultado antes de impostos corrigido é
maior que zero e, simultaneamente, a variacdo dos resultados antes de impostos (entre o
periodo corrente e o periodo anterior), corrigida das perdas por imparidade em contas a
receber, também é maior do que zero, a varidvel assume o valor daquela variacéo,
deflacionada pelo total do ativo do ano anterior. Em caso contrario assume o valor zero. E
esperado que esta variavel tenha um sinal positivo, ou seja, espera-se que as empresas
aumentem o reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber quando o
aumento dos seus resultados é superior ao esperado, alisando os mesmos, de modo a evitar
grandes variagbes ndo esperadas pelo mercado e mantendo a capacidade preditiva dos

resultados.

H8: Empresas com resultados negativos e anormalmente baixos reconhecem mais

perdas por imparidade em contas a receber?

Com esta hip6tese, pretendemos avaliar se as empresas manipulam os seus resultados
adotando praticas de big bath, utilizando para isso a variavel BATH (Castro, 2012; Laskaridou
et al.,, 2014; Giner e Pardo, 2015; Glaum et al., 2015; Carvalho, 2015; Moreira, 2018).
Quando o resultado antes de impostos corrigido € menor que zero e, simultaneamente, a
variagdo dos resultados antes de impostos (entre o periodo corrente e o periodo anterior),
corrigida das perdas por imparidade em contas a receber, também é menor do que zero, a
variavel assume o valor daquela variagao, deflacionada pelo total do ativo do ano anterior. Em
caso contrario assume o valor zero. O sinal esperado para esta variavel é positivo indicando
gue o reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber € maior quando os

resultados séo ja desfavoraveis.

Para testar as hipéteses de investigacdo enunciadas, apresentamos de seguida a definicdo
da amostra do estudo e a metodologia utilizada. Nos modelos sdo utilizadas variaveis
deflacionadas pelo total do ativo do ano anterior, de modo a eliminar o efeito da dimenséao
(heterocedasticidade) (Jones, 1991; Rua, 2012; Sa, 2014; Laskaridou et al., 2014; Lisboa,
2017).
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4.3 Amostra e recolha dos dados

O universo deste estudo sdo as empresas portuguesas com valores cotados na Euronext
Lisbon no periodo de 2010 a 2017, dada a escassez de estudos em Portugal sobre esta
tematica em empresas com valores cotados. Para a definicdo da amostra foram utilizados os
boletins de cotacdo publicados pela CMVM, de modo a identificar quais as empresas que
tinham valores cotados no final de cada um daqueles periodos. Uma vez identificado o
universo de empresas para cada ano, foram excluidas as empresas estrangeiras, as do setor
financeiro e as empresas cujo periodo econdmico ndo coincide com o ano civil, onde se

incluem as sociedades desportivas.!!

No Quadro 7 apresentamos a amostra final por ano apods ajustamentos. No anexo é
apresentado uma listagem das empresas constituintes da amostra deste estudo em pelo

menos um dos anos do periodo em andlise, ordenada alfabeticamente.

Os dados, a generalidade de natureza quantitativa, foram primeiramente exportados da base
de dados SABI'?, tendo-se escolhido para o efeito as respetivas contas consolidadas das
empresas da amostra. Além dos dados da SABI, foi efetuada uma analise de contetdo dos
relatérios e contas (disponiveis no site da CMVM) das empresas da amostra dos oito
periodos econémicos (2010 a 2017), de modo a recolher os dados de variaveis que nao estéo
disponiveis na SABI, ou para completar ou confirmar variaveis disponiveis, mas de periodos
em que os dados eram omissos na SABI. Estes dados foram recolhidos principalmente do

Balanco, da Demonstracdo dos Resultados e do Anexo.

Os dados recolhidos através da analise de contetudo dos relatérios e contas consistiu ha
analise da Demonstracdo dos Resultados, que nos remetia para as notas do Anexo. Porém,
nem todos os relatérios e contas seguem a mesma apresentagdo, tendo-se presumido que
diminuicbes fossem reversdes, e aumentos ou reforco em perdas por imparidade fossem
consideradas as perdas por imparidade do ano corrente. Na base de dados, foi necessaria a
exportacdo de ficheiros em separado, uma vez que as empresas cujos valores ndo estavam

cotados em 2017 ndo constavam na lista das empresas com valores cotados?®.

1 Foram também excluidas da amostra 5 anos de observagées devido a indisponibilidade completa de dados necessarios
para o estudo.

12 SABI - Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos é uma base de dados que permite obter informagdo geral e das contas
anuais das empresas portuguesas e espanholas.

13 Como se pode confirmar pela analise do Quadro 7, o periodo de crise e pds crise é composto, respetivamente, por 154
observacdes e 155 observagoes.
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Quadro 7 - Numero de empresas da amostra por ano

Empresas da | 5140 5011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | . 'owlde
amostra Observacdes
Total 39 39 38 38 39 39 39 38 309

Fonte: Elaboracéo propria

4.4 Metodologia de investigacao

4.4.1 Determinantes das perdas por imparidade em contas a receber

A semelhanca do trabalho de McNichols e Wilson (1988), que incidiu sobre a manipulag&o
dos resultados nas provisdes para cobranca duvidosa, 0 nosso estudo também incide sobre
um accrual especifico, mais concretamente sobre as perdas por imparidade em contas a
receber.

7

A metodologia utilizada no nosso estudo € de natureza quantitativa, tendo os dados
recolhidos sido tratados com recurso a testes estatisticos, designadamente regressdes

lineares multiplas.

Para responder a primeira grande questdo de investigacdo, ou seja, identificar os
determinantes que influenciam o reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber, sera utilizado um modelo econométrico composto por variaveis que, tendo por base
a revisdo da literatura, consideramos serem as que mais influenciam o montante a

reconhecer daquelas perdas.

Da revisdo efetuada a literatura (e.g. Jarva, 2008; Duh et al. (2009); Peettathawatchai e
Acaranupong, 2012; Rua, 2012; Laskaridou et al., 2014), destacam-se como variaveis
explicativas do valor reconhecido de perdas por imparidade o total do ativo, a empresa ser, ou
ndo, auditada e o tipo de auditor, o volume de negécios, os resultados (resultado liquido do

periodo ou resultado antes de impostos) e o endividamento.

No modelo econométrico que definimos para identificar os determinantes do reconhecimento
das perdas por imparidade em contas a receber, o valor destas perdas sera incluido como

variavel dependente.

Suportados na prévia revisdo da literatura, definimos como variaveis independentes, que
consubstanciam os determinantes do reconhecimento daquelas perdas e que nos permitem
responder as hipéteses de investigagdo 1 a 6, as seguintes: o volume de negocios; a variagéo

das contas a receber corrigidas das perdas por imparidade em contas a receber; o resultado
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antes de imposto corrigido das perdas por imparidade em contas a receber; o endividamento;
a dimensao; e o tipo de auditor (BIG4 ou nado). Assim, o0 modelo de regresséo para identificar
os determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber (Modelo

1), na empresaino anot, € o seguinte:

P|CRi,t =qQy + GzVNi,t + GgACRi,t + G4RA|i,t + GsENDi,t + G6D|Mi,1+ G7B|G4i,t + €t

Variavel dependente:

PICR;: — Valor das perdas por imparidade em contas a receber reconhecido no periodo t,
deflacionado pelo total do ativo do ano t-1, seguindo a metodologia de Rua (2012) e Sa
(2014), para as perdas por imparidade em contas a receber, e Peetathawatchai e
Acaranuponh (2012), Duh et al. (2009), Jarva (2008) e Laskaridou et al. (2014) em estudos de
determinantes das perdas por imparidade no geral.

Variaveis independentes:

A definicdo das varidveis independentes, e respetiva fundamentacéo, foi jA apresentada
aquando do estabelecimento das hipéteses 1 a 6 deste estudo. Muito sucintamente, estas
variaveis respeitam as seguintes definicbes: VN representa o volume de negdcios das
empresas em cada periodo; ACR é a variacdo das contas a receber corrigido das perdas por
imparidade em contas a receber do periodo corrente; RAI representa o resultado antes de
imposto corrigido das perdas por imparidade em contas a receber; END corresponde ao nivel
de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a dimensdo da empresa
medido pelo logaritmo total do ativo; BIG4 representa o tipo de auditor, se € ou nao uma
BIG4.

&ir — Residuo de estimacdo do modelo, que obedece as hipéteses classicas dos modelos

estimados pelo método dos minimos quadrados.

4.4.2 Manipulagéo dos resultados nas imparidades em contas areceber

Para testar as duas hip6teses de investigacéo relativas a manipulacdo dos resultados no
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, sdo adicionadas ao Modelo

1 as duas seguintes variaveis explicativas, ja identificadas na formulacdo das hip6teses de
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investigacdo 7 e 8 e que visam captar eventual pratica de manipulacdo adotada pelas

empresas:

SMOOTH - com a inclusao desta variavel pretendemos avaliar se as empresas manipulam os
seus resultados adotando préticas de alisamento dos resultados (Castro, 2012; Laskaridou et
al., 2014; Giner e Pardo, 2015; Glaum et al., 2015; Carvalho, 2015; Moreira, 2018). Como ja
foi referido anteriormente, quando o resultado antes de impostos corrigido € maior que zero e,
simultaneamente, a variagcao dos resultados antes de impostos (entre o periodo corrente e 0
periodo anterior), corrigida das perdas por imparidade em contas a receber, também é maior
do que zero, esta variavel SMOOTH assume o valor daquela variacéo, deflacionada pelo total

do ativo do ano anterior. Em caso contrario assume o valor zero.

BATH — com esta variavel pretendemos avaliar se as empresas manipulam 0s seus
resultados adotando praticas de big bath (Castro, 2012; Laskaridou et al., 2014; Giner e
Pardo, 2015; Glaum et al., 2015; Carvalho, 2015; Moreira, 2018). Relembramos que a
definicdo da variavel BATH segue o seguinte raciocinio: quando o resultado antes de
impostos corrigido € menor que zero e, simultaneamente, a variagdo dos resultados antes de
impostos (entre o periodo corrente e o periodo anterior), corrigida das perdas por imparidade
em contas a receber, também é menor do que zero, a variavel assume o valor daquela
variacao, deflacionada pelo total do ativo do ano anterior. Em caso contrario assume o valor

Z€ero.

Apresentamos, de seguida, o0 modelo da empresa i no ano t para testar as hip6teses de

investigacao 7 e 8 (Modelo 2):

PICRi; = a1 + 02VNi + GsACRi; + sRAli + asENDis + agDIMi+ azBIG4i; + asSMOOTH; +
GgBATHi,t + &t

No Quadro 8 apresentamos uma sintese da definicdo de cada uma das variaveis usadas nos

dois modelos do nosso estudo.
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Quadro 8 — Varidveis: nome, descricdo e sinal esperado

Variavel . Sinal
Nome Descricao
dependente esperado

Valor de perdas por imparidade
em contas a receber da empresa i
no anot

Perda por imparidade em

PICR
contas a receber

Variaveis . Sinal
. Nome Descricao
independentes esperado

Valor de vendas e servicos
prestados pela empresa i no ano t
deflacionado pelo total do ativo do
ano t-1
Valor de contas a receber do ano t
subtraido do valor de contas a
receber do ano t-1, dividido pelo +
total do ativo do ano t-1 da
empresa i
Resultados antes de impostos da

Resultados antes de . L
RAI impostos empresa i no ano t dividido pelo ?

total do ativo do ano t-1

Total do passivo da empresa i no
END Racio de endividamento ano t / total do ativo da empresa i ?
no ano t
DIM Dimensio Logaritmq do total do ativo da i
empresa i no ano t
. Variavel dummy: assume 1 se
BIG4 Empresa de auditoria auditor for BIG4 e 0 o contrario i
Valor da variacdo do RAI dividida
pelo total do ativo do ano t-1,
guando o RAI e sua variagdo séo +
maiores que zero. Caso contrario,
assume valor 0
Valor da variacdo do RAI dividida
pelo total do ativo do ano t-1,
BATH Big Bath guando o RAIl e sua variagdo séo +
menores que  zero. Caso
contrario, assume o valor 0

VN Volume de negécios

Variagéo de contas a

ACR
receber

Income smoothing

SMOOTH (alisamento dos resultados)

Fonte: Elaboracéo propria

Refira-se, por fim, que a fonte de recolha de dados nédo foi igual para todas as variaveis. A
generalidade dos dados das variaveis: volume de negdcios, valor de contas a receber,
resultado antes de impostos e total do ativo foram retiradas diretamente da base de dados
SABI. No entanto, houve varidveis para as quais que foi necessario a sua construcao,
concretamente a variacdo das contas a receber, o endividamento, a dimenséo, o income
smoothing e o big bath. Dos relatérios e contas, foram retirados os dados relativos as perdas

por imparidade em contas a receber e qual o auditor da empresa. Importa relembrar que as
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variaveis, perdas por imparidade em contas a receber, volume de negdcios, variacao de
contas a receber e resultado antes de impostos foram deflacionadas pelo total do ativo do ano
anterior.

Apresentados os modelos de analise e definidas as respetivas variaveis, passamos a analise
e discussao dos resultados obtidos.

4.5 Analise e discussao dos resultados

4.5.1 Estatisticas descritivas

De modo a efetuar uma breve caraterizacdo da amostra, apresentamos no Quadro 9 as

estatisticas descritivas das variaveis, dependente e independente, dos nossos modelos de

andlise.

Quadro 9 — Estatisticas descritivas

Média Mediana Desvio Minimo Maximo

Padréo
Variaveis quantitativas
PICR 7916 1123 19 301 0 164 934
VN 1537418 325433 3591 042 30 19 620 340
ACR -9 989 -831 179 036 -1 453 508 1323 355
RAI 110 836 13 337 294 731 -796 070 1745 443
END 2% 71% 29% 2% 244%
DIM 5,83 6,00 0,86 4,00 8,00
Propor¢édo dummy =1

Variavel dicotdmica
BIG4 83%
Notas:

e  Salvo indicagdo em contrério, os valores sao apresentados em milhares de euros.

e Descricao das variaveis: PICR representa as perdas por imparidades em contas a receber reconhecidas
no periodo pelas empresas; VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a
receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o
resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do
periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a

dimensdo da empresa; e BIG4 representa o tipo de auditor.

As PICR reconhecidas em cada periodo ascendem, em média, a 7.916 milhares de euros,

com uma mediana de 1.123 milhares de euros, o que revela uma distribuicdo assimétrica
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positiva desta variavel. Ou seja, o reconhecimento das PICR tem desvios positivos muito

superiores (maximo de 164.934 milhares de euros) aos desvios negativos.

A média (1.537.418 milhares de euros) e a mediana (325.433 milhares de euros) do VN
indicam-nos uma assimetria positiva desta variavel, o que significa que as empresas
portuguesas com valores cotados tém o seu volume de negdcios mais concentrado nos

valores abaixo da média.

A distribuicdo da ACR tem um maximo de variacdo de 1.323.355 milhares de euros e um
minimo de -1.453.508 milhares de euros. A sua média é de -9.989 milhares de euros e a
respetiva mediana é de -831 milhares de euros, revelando uma assimetria negativa da
distribuicdo desta variavel. Isto é, as variagcdes das contas a receber sdo maioritariamente

positivas (0s resultados aumentam ou mantém-se positivos).

Comparando os valores da média (110.836 milhares de euros) e da mediana (13.337
milhares de euros) do RAI, é notério que a distribuicdo desta variavel € assimétrica positiva,
estando a média a ser aumentada por valores extremos elevados (maximo de 1.745.443

milhares de euros).

A variavel END apresenta um valor médio de 72%, o que revela que as empresas
portuguesas com valores cotados da amostra apresentam um elevado nivel de
endividamento. A mediana (71%) aproxima-se da média, com um desvio padrdo de 29%, o

que significa que o END tende a ser simétrico.

A variavel DIM é calculada através do logaritmo do total do ativo, o que atenua o efeito da
dimensao para utilizacdo nos modelos. Porém, a amostra € constituida por empresas de
dimensao diversificada (amostra heterogénea). A DIM tem uma média de 5,83 e uma
mediana de 6,00 sendo por isso relativamente proximas, e tem um desvio padréo de 0,86,
pelo que a distribuicdo da DIM é ligeiramente assimétrica negativa, o que significa que, como
o efeito da dimenséo ja foi atenuado, a variavel dimensédo das empresas apresenta valores

aproximados.

Por ultimo, relativamente a variavel dummy BIG4, verificamos que a grande maioria das

empresas (83%) € auditada por uma BIG4.
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4. 5.2 Andlise univariada e bivariada

No Quadro 10 apresentamos o resumo dos testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk

(Maréco, 2011) que permitem avaliar a normalidade das variaveis quantitativas do modelo.

Quadro 10 — Teste de normalidade as variaveis

Kolmogorov-Sminov Shapiro-Wilk

Estatistica  df Sig. Estatistica  df Sig.
VN 0,112 263 0,000 0,953 263 0,000
ACR 0,288 263 0,000 0,343 263 0,000
RAI 0,229 263 0,000 0,512 263 0,000
END 0,142 263 0,000 0,829 263 0,000
DIM 0,221 263 0,000 0,885 263 0,000
Notas:

Descri¢éo das variaveis: VN é o volume de negdcios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a

receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o

resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do

periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a

dimensdo da empresa; e BIG4 representa o tipo de auditor.

Como se pode observar no Quadro 10, todas as variaveis dos modelos apresentam p<0,05, o

que significa que nenhuma das varidveis do modelo cumpre o requisito da normalidade.

Como consequéncia, teremos de utilizar testes ndo paramétricos, dada a ndo normalidade

das variaveis (Mardco, 2011), designadamente na analise dos coeficientes de correlacdo

entre as variaveis métricas, para o que sera usado o teste de Spearman (Quadro 11).

Quadro 11 — Correlacdo de Spearman

VN ACR RAI END DIM SMOOTH BATH
VN 1
ACR 0,107 1
RAI 0,113 0,254** 1
END 0,033 -0,135* -0,389 1
DIM -0,125* 0,083 0,170** -0,010 1
SMOOTH | .0,083 0,105 0,502** -0,187** -0,047 1
BATH 0,116 0,215** 0,559** -0,243** 0,141* 0,338** 1
Notas:

Descricéo das variaveis: VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a

receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o

resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do
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periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a
dimensdo da empresa; BIG4 representa o tipo de auditor; SMOOTH assume o valor da variacdo do RAI
guando esta variagdo e o RAI do periodo sé@o positivos, e zero caso contrario; BATH assume o valor da
variacdo do RAI quando esta variacédo e o RAI do periodo sdo negativos, e zero caso contrario.

e  *Correlacao significativa a menos de 0,05; **Correlacao significativa a menos de 0,01

Tendo por base Guijarati (2006), uma correlagédo entre duas variaveis superior a 0,8 seria um
indicador de problemas de multicolinearidade entre as variaveis e, consequentemente,
impossibilitaria a correta leitura das estimativas dos coeficientes da regressao. Sa (2014)

defende mesmo que, valores superiores a 0,4 serdo de evitar.

Da andlise do Quadro 11, concluimos que existe uma correlacdo fraca entre as variaveis.
Com efeito, a excecao das relagcbes SMOOTH/RAI e BATH/RAI todas as demais apresentam
p<0,4. Podemos, assim, concluir que ndo existem problemas de multicolinearidade entre as

variaveis que pudessem afetar a qualidade dos nossos modelos.

4.5.3 Andlise e discussao dos resultados dos modelos

4.5.3.1 Determinantes das perdas por imparidade em contas a receber

Esta seccdo é dedicada a analise e discussdo da evidéncia empirica recolhida com a
estimagdo dos modelos propostos no ponto 4.4, mais concretamente do Modelo 1, relativo
aos determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber. Com

este modelo pretendemos testar as Hipéteses 1 a 6 do nosso estudo.

O modelo foi testado para: (1) a amostra no periodo total (2010 a 2017); complementarmente
para (2) a amostra no periodo de crise (2010 a 2013); e (3) a amostra no periodo pdés crise
(2014 a 2017). No Quadro 12 apresentamos os resultados da regressao multipla do Modelo 1,

tendo-se para o efeito utilizado o programa estatistico SPSS.
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Quadro 12 — Resultados da regressédo do Modelo 1

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

i Crise Pds crise
Variaveis Sinal Periodo total (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado

Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,005 0,034 0,001 0,434 | -0,009 0,026
ACR + 0,020 0,028 | -0,0056 0,622 | 0,023 0,067
RAI ? 0,002 0,768 | -0,004 0,301| 0,048 0,062
END ? 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000
DIM - -0,002 0,020 | -0,001 0,237 | -0,002 0,336
BIG4 - 0,005 0,039 0,002 0,077 | 0,004 0,372
R? (%) 13,30% 28,40% 15,20%
R? Ajustado (%) 11,30% 24,40% 11,60%
F-Estatistico 6,553 7,090 4,241

Notas:

e Descrigdo das variaveis: VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a
receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o
resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do
periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; a DIM representa a

dimenséao da empresa; e BIG4 representa o tipo de auditor.

O modelo testado para a amostra global (2010 a 2017) é estaticamente significativo com p-
value<0,05 para a maioria das variaveis, a excecdo da variavel RAl em que p-value=0,768.
Todas as restantes varidveis sdo estatisticamente significativas (influenciam o modelo). O
poder explicativo do modelo tem subjacente um R? de 13,30% e um R? Ajustado de 11,30% o
gue significa uma moderada relacdo entre as varidveis do modelo (nivel de capacidade

explicativa razoavel'#).

O sinal esperado positivo da variavel VN ndo se confirma no resultado obtido do modelo
testado, quando analisamos a amostra global. De facto, apenas durante o periodo de crise
(2010 a 2013) o VN influencia positivamente o montante reconhecido de perdas por
imparidade em contas a receber, contudo esta variavel ndo tem significancia estatistica neste
periodo (p-value=0,434). J& no periodo pds crise, verificamos que quanto maior for o volume
de negdcios de uma empresa, menor 0 montante reconhecido de perdas por imparidade em

contas a receber. O nosso resultado é contrario ao obtido por Jarva (2008) e Fernandes et al.

14 Similarmente a Becker et. al. (1998) e Sa (2014) que obtiveram nas suas investigaces valores de R? Ajustado entre
0,4% a 14,1%.
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(2014) nos seus estudos. Uma possivel justificagdo para estes resultados pode estar
relacionada com o facto de as contas a receber ndo resultarem apenas de operacdes de
vendas e prestacdo de servigcos (volume de negdcios), podendo estar a ser determinadas por
outras operagdes ndo passiveis de incluir no modelo*®. Por outro lado, sendo este um periodo
de pos crise, de recuperacdao econdémica, € possivel que efetivamente exista uma diminuicao
do risco de cobranca e, consequentemente, o reconhecimento de menos perdas por
imparidade ndo acompanhar o crescimento econdémico das empresas. Acresce que as
empresas também podem querer dar um sinal otimista ao mercado, de recuperacao
econdémica e melhoria do seu desempenho, procurando nado prejudicar os seus resultados
com o reconhecimento de elevadas perdas por imparidade em contas a receber. Assim,
aceita-se a Hipdtese 1 para o periodo de crise, e rejeita-se para o periodo relativo ao total de

anos e ao de pos crise.

Relativamente a variavel ACR era esperado um sinal positivo, 0 que se confirma na evidéncia
obtida, sendo esta uma variavel estatisticamente significativa, mas apenas para o periodo
global e pos crise (p-value=0,028 e p-value=0,067, respetivamente). Aceita-se, assim, a
Hipétese 2 para o periodo global e pds crise, e rejeita-se para o periodo de crise. Do ponto de
vista econdmico, significa que quanto maior a variagdo das contas a receber, mais dividas
existem a favor da empresa, provavelmente maior sera o prazo médio de recebimento, o que

implica o reconhecimento de mais perdas por imparidade em contas a receber.

Tal como eram as nossas expectativas, o RAI apresenta um sinal positivo ndo sendo, porém,
estatisticamente significativo, exceto no periodo pés crise em que apresenta um p-
value=0,062. Rejeita-se, assim, a Hipétese 3 para o periodo global do estudo e para o
periodo de crise. Ja para o periodo pos crise, embora com um nivel de significancia
moderado, podemos concluir que quanto maiores forem os resultados de uma empresa,
maior o valor reconhecido de perdas por imparidade em contas a receber, corroborado as
conclusdes de Fernandes et al. (2014). Este comportamento é consistente com estratégias de
alisamento de resultados (Rua, 2012). Aceita-se a Hipétese 3 para este Ultimo periodo, ou

seja, pos crise.

Os resultados da variavel END corroboram as conclus6es de Ahmed et al. (2002), Lara et al.
(2013), Duh et al. (2009), Rua (2012) e S& (2014) de que uma empresa com indice de

endividamento mais elevado tende a reconhecer mais perdas por imparidades, ou seja,

15 Na analise dos relatorios e contas das empresas, deparamo-nos com diferentes apresentagdes da informac&o financeira.
Para o nosso estudo é de salientar que nem todas as empresas fazem a desagregagdo de perdas por imparidade em
contas a receber, isto é, apenas apresentam estas perdas no global, ndo as subdividindo nas suas componentes (por
exemplo, em perdas por imparidade de clientes).

51



Manipulagéo dos resultados nas perdas por imparidade em contas a receber

existéncia de uma relacdo positiva e estatisticamente significativa. Aceita-se a Hipétese 4.
Rua (2012) e S& (2014) apontam como possiveis explicagbes desta relacdo a pratica do
conservantismo, isto €, os gestores tém de usar no registo as expectativas de ganhos e de
perdas (Moreira, 2006a).

Quanto a dimenséo (DIM) de uma empresa, verifica-se que quanto maior € uma empresa
menor o nivel de perdas por imparidade reconhecido (relacdo negativa e estatisticamente
significativa). Aceita-se a Hip6tese 5 mas apenas para o periodo global. Estes resultados
corroboram os de Rua (2012) e S4& (2014), que referem que uma possivel justificacdo para as
empresas de maior dimensdo reconhecerem menos perdas por imparidade em contas a

receber esta relacionada com o peso do ativo corrente no total do ativo das empresas.

Por ultimo, a variavel BIG4 é significativa no reconhecimento das perdas por imparidade e
com sinal positivo, contrario ao esperado. Significa que quando as empresas sao auditadas
por uma BIG4 o nivel de perdas por imparidade em contas a receber reconhecido tende a ser
maior, nao corroborando Sa (2014). Estes resultados podem estar influenciados pelo facto de

83% das empresas da amostra serem auditadas por BIG4. Rejeita-se, assim, a Hipotese 6.

Sintetizando, no total de anos, a excec¢édo do resultado antes de impostos, as variaveis volume
de negocios, variagdo das contas a receber, endividamento da empresa, dimenséao e tipo de
auditor sdo determinantes no reconhecimento das perdas por imparidade de contas a
receber. Porém, numa analise por periodo de crise e poOs crise verificamos que estas
variaveis sofrem alteracbes como determinantes no reconhecimento de perdas por

imparidade em contas a receber.

4.5.3.2 Manipulacao dos resultados nas imparidades em contas a
receber

Nesta secc¢do analisamos a evidéncia empirica recolhida com a estimacdo do nosso Modelo
2, que pretende aferir do uso de préaticas de manipulagcao dos resultados no reconhecimento
de perdas por imparidade de contas a receber, mais concretamente de income smoothing ou
big bath.

Como ja referimos anteriormente, a construcdo do Modelo 2 teve por base o Modelo 1,
referente aos determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber, tendo-lhe sido adicionadas as variaveis SMOOTH e BATH. Com o Modelo 2

pretendemos testar as Hip6teses 7 e 8 do nosso estudo.
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Tal como no Modelo 1, o Modelo 2 também foi testado para: (1) a amostra no periodo total
(2010 a 2017); complementarmente para (2) a amostra no periodo de crise (2010 a 2013); e
(3) a amostra no periodo pés crise (2014 a 2017). No Quadro 13 apresentamos os resultados

da regressao multipla do Modelo 2.

Quadro 13 — Resultados da regresséo do Modelo 2

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

Crise Pés crise
Variaveis Sinal Total de anos (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado

Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,004 0,096 0,001 0,528 | -0,004 0,164
ACR + 0,022 0,017 | -0,008 0,497 | 0,017 0,110
RAI ? -0,041  0,025| -0,010 0,494 | -0,067 0,009
END ? 0,000 0,033 0,000 0,000 | 0,000 0,213
DIM - -0,002 0,242 | -0,001 0,167 | 0,000 0,842
BIG4 - 0,005 0,043 0,002 0,081| 0,001 0,868
SMOOTH + 0,052 0,007 0,005 0,738| 0,330 0,000
BATH + -0,016 0,039 0,043 0.050 | -0,022 0,009
R? (%) 17,40% 31,40% 45,10%
R? Ajustado (%) 14,80% 26,20% 41,19%
F-Estatistico 6,681 6,007 14,630
Notas:

e Descricdo das variaveis: VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR € a variacdo das contas a
receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o
resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do
periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a
dimensdo da empresa; BIG4 representa o tipo de auditor; SMOOTH assume o valor da variacdo do RAI
guando esta variagdo e o RAI do periodo sé&o positivos, e zero caso contrario; BATH assume o valor da
variacdo do RAI quando esta variagdo e o RAI do periodo s&o negativos, e zero caso contrario.

O modelo para a totalidade dos anos da amostra é estatisticamente significativo para todas as
variaveis com um p-value<0,05, a excecdo do VN em que o coeficiente é estatisticamente
significativo apenas a 10% e a variavel DIM que néo é estatisticamente significativa. Com um
R? de 17,40% e um R? ajustado de 14,80% podemos concluir que o modelo tem razoavel
capacidade explicativa, ou seja, o reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber é explicado pelas varidveis do modelo em 17,40%, sendo o restante explicado por

fatores ndo incluidos no modelo.
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Numa andlise do periodo total da amostra (2010 a 2017), verificamos que o coeficiente da
variavel SMOOTH é positivo e estatisticamente significativo. Tal sugere que o nivel de perdas
por imparidade em contas a receber reconhecido é maior quando as empresas tém
resultados positivos e a variacdo dos mesmos no periodo é anormalmente elevada. Ou seja,
quando uma empresa tem resultados elevados, tende a reconhecer mais perdas por
imparidade em contas a receber de modo a diminuir os seus resultados (alisamento dos
resultados) e, consequentemente, grandes variagbes dos mesmos que ndo sao muito
apreciadas pelo mercado, designadamente pelos analistas que seguem a empresa, podendo
a mesma ser penalizada na cotacdo das suas a¢gbes. As empresas sdo motivadas a reduzir a
variabilidade dos seus resultados ao longo do tempo, transmitindo ao mercado uma imagem
de consisténcia, que é interpretada como a empresa possua solidez financeira e um bom
desempenho (Silva, 2017).

Quando analisamos os resultados do modelo dividindo a amostra nos dois subperiodos, crise
e pos crise, verificamos que a varidvel SMOOTH apenas € significativa no periodo pés crise
(coeficiente positivo e um p-value=0,000), ja que no periodo de crise aquela variavel nao é
estatisticamente significativa. Durante o periodo de crise, o desempenho das empresas tende
a ser naturalmente prejudicado pela desaceleracdo econdémica, pelo que as empresas com
valores cotados que possuem resultados positivos sdo motivadas a divulgar bons resultados,
sinalizando para o mercado que a crise ndo esta a afetar substancialmente o desempenho da
empresa, 0 que poderd conduzir ao reconhecimento de menor valor das perdas por
imparidade em contas a receber. A reforcar esta nossa presuncao esta o facto de a variavel
ACR tem um coeficiente negativo neste periodo (embora ndo estatisticamente significativo),
ou seja, quando aumentam as dividas a receber, a empresa tende a reconhecer, ao contrario
do que seria expectavel, menor montante de perdas por imparidade em contas a receber. Ja
em periodo pds crise, as empresas parecem empreender praticas de alisamento dos
resultados, ou seja, tendem a reconhecer um maior valor de perdas por imparidade em
contas a receber quando a variacdo dos resultados é mais elevada. Uma possivel justificacdo
para este comportamento pode ser o interesse das empresas de nao sinalizarem para o
mercado crescimentos muito abruptos, facilmente atingiveis quando se sai de contextos
econdmicos de crise e de situagBes econdmicas mais debilitadas, diferindo o impacto de tal
crescimento por um maior nimero de anos. Acrescer a esta possivel explicacdo, esta sempre
o0 interesse das empresas em reduzir a variabilidade dos resultados, com crescimentos anuais
moderados, atenuando o aumento dos resultados com um maior reconhecimento de perdas
por imparidade em contas a receber. Os nossos resultados corroboram os de Fernandes et
al. (2014) para as imparidades dos ativos fixos tangiveis e intangiveis e os de McNichols e

Wilson (1988) e Rua (2012) para as imparidades em contas a receber.
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Como referido na revisdo da literatura, com base na Teoria Positiva da Contabilidade, as
empresas de maior dimenséo séo as que possuem maior visibilidade devido ao custo politico
inerente (Watts e Zimmerman, 1990) e sujeitas a maior legislacdo. Sendo assim, as empresas
com valores cotados sdo as que possuem maior incentivo para alisar os seus resultados.
Estas empresas estdo sujeitas a maior exposicao e, consequentemente, escrutinio publico.
S&do, portanto, estas as empresas as que mais tendem a manipular via alisamento de
resultados de modo a evitarem grandes flutuacbes dos mesmos e, com isso, a diminuirem a
capacidade preditiva dos resultados, situacdo altamente penalizada pelos investidores e
demais stakeholders (Elliot e Shaw, 1988; Giner e Pardo, 2015; Carvalho, 2015). Em suma, e
relativamente a variavel SMOOTH, aceitamos a hipétese H7 para o periodo total da amostra

e para o periodo pos crise, sendo aquela hipétese rejeitada para o periodo de crise.

Ja no que respeita a variavel BATH, numa analise dos resultados para a amostra total (2010-
2017) verificamos que a mesma € estatisticamente significativa, porém com coeficiente
negativo, a excecdo do periodo de crise (2010-2013) em que apresenta um coeficiente
positivo e é estatisticamente significativa (p-value<0,05). Estes resultados sdo consistentes
com os obtidos para a variavel SMOOTH ja que, como analisamos anteriormente, no periodo
total e no periodo pos crise encontramos evidéncia de que as empresas tendem a alisar os
resultados. Ja durante o periodo de crise, e tal como esperado, as empresas reconhecem um
maior montante de perdas por imparidade em contas a receber quando os seus resultados
sd0 ja negativos e apresentam variacdo igualmente negativa, pratica consistente com a
manipulacao dos resultados via big bath. Este resultado permite ndo rejeitar a Hipétese 8 mas
apenas para o periodo de crise. Os nossos resultados corroboram os obtidos por Carvalho
(2015) sobre as imparidades do goodwill e por McNichols e Wilson (1988) sobre as
imparidades em dividas a receber. Uma possivel explicacdo para este comportamento
prende-se com o facto de que estas empresas, ao saberem que vao ser penalizadas pelo
mercado por divulgar resultados desfavoraveis, aproveitam tal circunstancia para reconhecer
maiores valores de perdas por imparidade de clientes, reconhecendo, por um lado, perdas
relativamente a clientes que porventura ja apresentavam risco elevado de incobrabilidade em
periodos anteriores, mas cujo reconhecimento do gasto foi sendo adiado. E, por outro lado,
reconhecendo perdas por imparidade em créditos para os quais ainda possam nem existir
provas suficientes de imparidade, de modo a antecipar o reconhecimento de gastos e
preparar periodos futuros para divulgar uma evolugdo positiva no desempenho. Esta pratica
assenta na Teoria da Agéncia, uma vez que 0s gestores utilizam a discricionariedade
permitida nas normas para o reconhecimento das perdas por imparidade em contas a

receber, e assim atenuar os problemas de assimetria de informacéo. A reforcar esta nossa

55



Manipulagéo dos resultados nas perdas por imparidade em contas a receber

justificacdo estd, uma vez mais, o facto de a variavel ACR ter um coeficiente negativo neste

periodo (embora ndo estatisticamente significativo).

Relativamente as demais variaveis explicativas do Modelo 2, que compunham o Modelo 1,
numa analise por total de anos (2010-2017) ndo se verificam diferencas significativas
comparativamente com os resultados obtidos no Modelo 1, ou seja, dos determinantes do
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber. Apenas a variavel DIM
passa a nao ser estatisticamente significativa e o RAI passa a ser estatisticamente

significativo (com p-value=0,025) mas com um sinal negativo.

Respondendo a nossa segunda questdo de investigacdo, relativa ao uso da pratica de
manipulacdo dos resultados pelas empresas portuguesas com valores cotados, através da
evidéncia empirica obtida conclui-se que as empresas manipulam os resultados via perdas
por imparidade em contas a receber. No global de anos a pratica com maior énfase é o
income smoothing. Numa analise por periodos, ja é possivel concluir gue o income smoothing

€ praticado no periodo pds crise, e o0 big bath durante o periodo de crise.

4. 5.4 Testes de robustez

Adicionalmente aos testes apresentados, foram realizados dois testes de robustez de modo a
avaliar o grau de confianca dos respetivos resultados. O primeiro deflacionando as variaveis
usadas nos modelos pelo total do ativo corrente, ao invés do total do ativo do periodo
anterior. O segundo excluindo do modelo a variavel RAI por ser aquela que apresenta um

maior grau de correlacéo com as variaveis SMOOTH e BATH.

4.5.4.1 Variaveis deflacionadas pelo periodo corrente

Uma vez que a literatura existente ndo é consensual quanto ao deflacionamento de variaveis,
0 Modelo 1 e 2 foram reestimados deflacionando as variaveis Pl, VN, ACR e RAI pelo total do
ativo do periodo corrente (Ashari, Koh, Tan, e Wong, 1994; Castro 2012; Carmo, 2013;
Carvalho, 2015), e n&o pelo total do ativo do periodo anterior, como se procedeu nos Modelos

1 e 2 do nosso estudo.
No Quadro 14 séo apresentados os valores para os determinantes do reconhecimento das

perdas por imparidade em contas a receber e no Quadro 15 os resultados para o Modelo da

manipulagéo dos resultados através das perdas por imparidade em contas a receber.
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Quadro 14 — Resultados do Modelo 1 com varidveis deflacionadas pelo ano corrente

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

Crise Poés crise
Variaveis Sinal Total de anos (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado

Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,007 0,018 0,001 0,663 | -0,014 0,006
ACR + -0,010 0,293 | -0,054 0,000 0,039 0,021
RAI ? -0,003 0,745| -0,007 0,045| 0,070 0,030
END ? 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000
DIM - -0,003 0,012 | -0,001 0,411 | -0,003 0,265
BIG4 - 0,007 0,036 0,002 0,218 | 0,005 0,269
R? (%) 14,40% 63,50% 19,50%
R? Ajustado (%) 12,40% 61,50% 16,10%
F-Estatistico 7,177 31,082 5,740

Notas:

e Descrigdo das variaveis: VN é o volume de negdcios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a

receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o

resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do

periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; a DIM representa a

dimenséao da empresa; e BIG4 representa o tipo de auditor.
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Quadro 15 — Resultados do Modelo 2 com variaveis deflacionadas pelo ano corrente

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

Crise Poés crise
Variaveis Sinal Total de anos (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado

Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,005 0,066 0,001 0,731 | -0,005 0,196
ACR + -0,001 0,897 | -0,055 0,000 | 0,026 0,039
RAI ? -0,075 0,000 | -0,026 0,132 | -0,067 0,015
END ? 0,000 0,288 0,000 0,000 | 0,000 0,131
DIM - -0,002 0,145| -0,001 0,475| 0,001 0,777
BIG4 - 0,006 0,037 0,002 0,150 | 0,000 0,979
SMOOTH + 0,083 0,000 0,015 0,359 | 0,424 0,000
BATH + -0,015 0,056 0,066 0,010 | -0,025 0,001
R? (%) 20,70% 66,00% 57,50%
R? Ajustado (%) 18,20% 63,40% 55,10%
F-Estatistico 8,283 25,488 23,662

Notas:

e Descrigdo das variaveis: VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a
receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; RAI representa o
resultado antes de impostos da empresa corrigido das perdas por imparidade em contas a receber do
periodo; END representa o nivel de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a
dimensdo da empresa; BIG4 representa o tipo de auditor; SMOOTH assume o valor da variacdo do RAI
gquando esta variagdo e o RAI do periodo sdo positivos, e zero caso contrario; BATH assume o valor da

variagdo do RAI quando esta variagdo e o RAI do periodo sdo negativos, e zero caso contrario.

Pela analise dos Quadros 14 e 15, podemos verificar que os resultados obtidos sé&o
semelhantes aos anteriores, mantendo-se um nivel de explicacdo moderado. Relativamente,
em concreto, aos determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber, além do RAI, também a ACR deixa de ser estatisticamente significativa. Numa
andlise por periodos, verifica-se que, no periodo de crise, as varidveis VN e DIM né&o
determinam o reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber, assim como o
facto de a empresa ser ou nao auditada por uma BIG4. J& no que respeita ao periodo de pés
crise, ndo ha diferencas relevantes a assinalar entre o modelo inicial e este modelo de

robustez.

Relativamente ao modelo da manipulacédo dos resultados através das perdas por imparidade

em contas a receber, os resultados obtidos permitem reforcar as conclusfes obtidas no
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Modelo 2 inicialmente formulado. Com efeito, a variavel SMOOTH continua a ser
estatisticamente significativa, com um sinal positivo, quer no periodo total, quer no periodo
pos crise, corroborando os resultados anteriores de que € neste periodo que as empresas
alisam os seus resultados. Também a varidvel BATH mantém-se estatisticamente significativa
no periodo de crise, a semelhanca do modelo inicial, sugerindo que, neste periodo, as
empresas aproveitam os resultados que séo ja negativos para reconhecer um maior montante

de perdas por imparidade em contas a receber.

4.5.4.2 Modelos excluindo a variavel RAI

S4 (2014) defende que valores superiores a 0,4 na correlagdo entre variaveis a usar num
modelo serdo de evitar, uma vez que tal pode condicionar a correta leitura das estimativas
dos coeficientes da regressdao do nosso modelo. Ora, como reportamos anteriormente, da
analise do Quadro 11, as correlacdes entre as variaveis SMOOTH e RAI e as variaveis BATH
e RAIl apresentam um p=0,502 e p=0,559, respetivamente, 0 que se justifica porquanto as

varidveis SMOOTH e BATH sao construidas com base no RAI.
Assim, e de modo a testar a robustez dos nossos modelos, apresentamos nos Quadros 16 e
17 os resultados da regressdo do Modelo 1 e do Modelo 2 iniciais, excluindo daqueles

modelos a variavel RAI.

Quadro 16 — Resultados do Modelo 1 excluindo a variavel RAI

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

Crise Pés crise
Variaveis Sinal Total de anos (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado
Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,005 0,033 0,001 0,430 | -0,009 0,027
ACR + 0,020 0,028 | -0,004 0,680| 0,026 0,045
END ? 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000
DIM - -0,002 0,018 | -0,001 0,151 | -0,002 0,339
BIG4 - 0,005 0,032 0,002 0,098| 0,005 0,235
R? (%) 13,30% 27,70% 13,10%
R? Ajustado (%) 11,60% 24,40% 10,10%
F-Estatistico 7,874 8,285 4,307

Notas:

e Descrigdo das variaveis: VN é o volume de negdcios de cada periodo; ACR é a variagdo das contas a

receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; END representa o nivel
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de endividamento da empresa em cada periodo; a DIM representa a dimensdo da empresa; e BIG4

representa o tipo de auditor.

Quadro 17 — Resultados do Modelo 2 excluindo a variavel RAI

Variavel Dependente: Perdas por imparidade em contas a receber

Crise Poés crise
Variaveis Sinal Total de anos (2010 a 2013) (2014 a 2017)
independentes esperado

Coef. P-value | Coef. P-value | Coef. P-value
VN + -0,004 0,058 0,001 0574 | -0,005 0,117
ACR + 0,020 0,029 | -0,009 0,430| 0,015 0,148
END ? 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 0,000
DIM - -0,002 0,084 | -0,001 0,081| 0,000 0,963
BIG4 - 0,004 0,083 0,002 0,100 | 0,000 0,937
SMOOTH + 0,013 0,106 | -0,005 0,148 | 0,270 0,000
BATH + -0,018 0,023 0,035 0,057 | -0,024 0,006
R? (%) 15,70% 31,10% 42,30%
R? Ajustado (%) 13,40% 26,50% 39,40%
F-Estatistico 6,799 6,832 14,760

Notas:

e Descricdo das variaveis: VN é o volume de negécios de cada periodo; ACR € a variacdo das contas a

receber de cada periodo antes das perdas por imparidade em contas a receber; END representa o nivel

de endividamento da empresa em cada periodo; DIM representa a dimensdo da empresa; BIG4

representa o tipo de auditor; SMOOTH assume o valor da variagdo do RAI quando esta variagdo e o RAI

do periodo sé@o positivos, e zero caso contrario; BATH assume o valor da variagdo do RAI quando esta

variacdo e o RAI do periodo sdo negativos, e zero caso contrario.

Como se pode constatar, os resultados obtidos neste segundo teste de robustez sdo muito

idénticos aos dos modelos iniciais, incluindo o nivel de explicacdo do modelo. As Unicas

diferencas relevantes a destacar sdo na analise por total de anos, em que a variavel

SMOOTH deixa de ser estatisticamente significativa, mas continua a sé-lo no periodo pés

crise, 0 que corrobora 0s nossos resultados do modelo inicial de que, neste periodo, as

empresas parecem empreender praticas de alisamentos dos resultados.

Ja relativamente aos demais determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade em

contas a reconhecer, as Unicas diferencas relevantes a salientar sdo as seguintes: numa

analise por total de anos, a variavel DIM passa a ser estatisticamente significativa, assim

como a variavel END mas apenas no periodo pos crise.
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5. CONCLUSOES, LIMITACOES E ESTUDOS FUTUROS

O principal objetivo desta dissertacdo € analisar se existe manipulagdo dos resultados no
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber, por parte das empresas
com valores cotados em Portugal, num periodo temporal de 2010 a 2017, assim como
identificar os determinantes do reconhecimento daquelas perdas. Para responder aqueles
objetivos foram utilizados dois modelos de regressdo: o Modelo 1 para analisar os
determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber; e o

Modelo 2 para aferir da existéncia de manipulacdo dos resultados através daquelas perdas.

No Modelo 1, referente aos determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em
contas a receber, foram formuladas seis hipoteses, cada uma delas referente a um
determinante. Os determinantes utilizados foram o volume de negécios, a variacdo das
contas a receber, o resultado antes de impostos, o nivel de endividamento, a dimenséo e o

tipo de auditor.

Numa andlise por total de anos, a excecdo do resultado antes de impostos, as variaveis
volume de negdcios, variagdo das contas a receber, endividamento, dimensdo e tipo de
auditor sdo determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber. Mais concretamente, a variagdo das contas a receber, o endividamento e o facto de
0 auditor ser uma BIG4 influenciam positivamente o reconhecimento daquelas perdas. Ja o
volume de negdcios e a dimensdo afetam negativamente aquele reconhecimento. De facto,
ao contrario da evidéncia obtida na revisdo da literatura, o volume de negécios esta
negativamente relacionado com o reconhecimento das perdas por imparidade em contas a
receber. Esta relagdo negativa pode estar influenciada pelo facto de o montante de contas a
receber ndo resultar apenas do volume de negdcios da empresa. Também a dimenséo e o

nivel de perdas por imparidade em contas a receber estdo negativamente relacionadas.

Ja a variacdo das contas a receber e o endividamento influenciam positivamente o
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber. Também o facto de uma
empresa ser auditada por uma BIG4 determina o reconhecimento das perdas por imparidade,
concretamente, quando o auditor pertence a uma das quatro maiores empresas de auditoria,

as empresas tendem a reconhecer mais perdas por imparidade em contas a receber.

Refira-se, ainda, que numa analise por periodo de crise e pés crise, verificamos que aquelas
variaveis tém comportamentos diversos enquanto determinantes do reconhecimento de

perdas por imparidade em contas a receber.
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O Modelo 2, para estudar a manipulacdo dos resultados através das perdas por imparidade
em contas a receber, foi construido com base no Modelo 1, tendo-se adicionado as variaveis
gue permitem captar duas praticas de manipulacdo dos resultados, concretamente income

smoothing e big bath.

Da analise dos resultados do Modelo 2 utilizado, a evidéncia empirica permite-nos concluir
gue as empresas portuguesas com valores cotados tendem a manipular, através de praticas
de income smoothing, especialmente no periodo poOs crise, ou seja, de recuperacao
economica. Uma possivel justificacdo para este comportamento pode ser o interesse das
empresas de nao sinalizarem para o mercado crescimentos muito abruptos, possiveis de
atingir quando se sai de contextos econdémicos de crise e de situacbes econdmicas mais
debilitadas, diferindo o impacto de tal crescimento por um maior nimero de anos. A acrescer
a esta possivel explicacdo, estd sempre o interesse das empresas em reduzir a variabilidade
dos resultados, com crescimentos anuais moderados, atenuando o aumento dos resultados

com um maior reconhecimento de perdas por imparidade em contas a receber.

Por outro lado, também € possivel concluir que, no periodo de crise, as empresas
portuguesas com valores cotados parecem manipular os resultados através de praticas de big
bath. As empresas, ao saberem que vdo ser penalizadas pelo mercado por divulgar
resultados desfavoraveis, aproveitam tal circunstancia para reconhecerem maiores valores de
perdas por imparidade em contas a receber, reconhecendo, por um lado, perdas
relativamente a contas a receber que porventura jA apresentavam risco elevado de
incobrabilidade em periodos anteriores, mas cujo reconhecimento do gasto foi sendo adiado.
E, por outro lado, reconhecendo perdas por imparidade em créditos para 0s quais ainda
possam nem existir provas suficientes de imparidade, de modo a antecipar o reconhecimento

de gastos e preparar periodos futuros para divulgar uma evolugao positiva no desempenho.

Em suma, e respondendo aos objetivos do nosso estudo e, consequentemente as duas
guestdes de investigacdo, podemos concluir que o volume de negdcios, a variacdo de contas
a receber, o endividamento, a dimensdo e o tipo de auditor sdo determinantes do
reconhecimento das perdas por imparidade em contas a receber. Por outro lado, as empresas
portuguesas com valores cotados parecem utilizar as perdas por imparidade em contas a
receber para manipular os resultados, em periodos de recuperacédo, quando os resultados
sdo mais elevados (income smoothing), e em periodos de crise quando os resultados séo ja

negativos e abaixo do normal (big bath).

Este estudo contribui para a literatura sobre a contabilizagdo das perdas por imparidade,

sobre a manipulacdo dos resultados, ndo s6 em geral, mas também sobre a manipulacéo dos
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resultados através de um item especifico, concretamente as perdas por imparidade em
contas a receber. Da revisdo de literatura efetuada, este é, que tenhamos conhecimento, o
primeiro estudo realizado para as empresas portuguesas com valores cotados sobre a
manipulacéo dos resultados via perdas por imparidade em contas a receber. O nosso estudo
contribui para a evidéncia de que as IAS/IFRS, ndo obstante serem reconhecidas como

normas de elevada qualidade, sdo permissiveis a manipulacdo dos resultados, dada a

discricionariedade e flexibilidade que lhes esta associada.

Como a maioria dos trabalhos de investigacéo, este estudo ndo esta isento de limitagfes.
Uma primeira limitacdo prende-se com o facto de o numero de anos disponiveis na base de
dados SABI nado permitir complementar o estudo com uma analise para o periodo de pré-
crise. Outra limitagdo reside na circunstancia de nem todos os relatérios e contas
desagregarem as perdas por imparidade nas suas diversas componentes, o que nos obrigou
a estudar as perdas por imparidade em contas a receber e ndo as perdas por imparidade em
clientes, como era a nossa pretensdo inicial. De facto, utilizamos no estudo o volume de
negocios como determinante daquelas perdas, o que é uma limitacdo, dificil de ultrapassar
dada a escassez de informacao nos relatérios, porquanto as contas a receber ndo resultam
apenas do volume de negdcios. Por Ultimo, as perdas por imparidade estdo sujeitas a
reversdes, cujo reconhecimento também pode ser objeto de manipula¢do, mas tal ndo foi

objeto deste estudo.

Assim, para trabalhos futuros, sugerimos replicar os dois modelos deste estudo em outros
paises, de modo a permitir efetuar analise comparativas e perceber se a envolvente da
jurisdicdo em que as empresas atuam também influencia o reconhecimento das perdas por
imparidade. Uma outra possibilidade é incorporar nos nossos modelos variaveis de corporate
governance de modo a identificar outros determinantes do reconhecimento daquelas perdas,
assim como analisar o comportamento das empresas quando estas procedem a reversao das
perdas por imparidade em contas a receber. Outra sugestdo de estudo futuro € a realizagéo
de entrevistas aos gestores e contabilistas certificados das empresas da amostra do nosso
trabalho, de modo a percebermos quais sédo efetivamente os fatores que determinam o
reconhecimento das perdas por imparidade, ou seja, quais as variaveis que influenciam a sua

mensuracao e se utilizam algum critério para o reconhecimento das mesmas.
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ANEXO

Empresas constituintes da amostra

Empresas

ALTRI, SGPS, S.A.

BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.

COFINA - SGPS, S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

FISIPE, S.A.

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.

GRUPO MEDIA CAPITAL - SGPS, S.A.

IBERSOL - SGPS, S.A.

IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.

IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.
JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.

LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

LUZ SAUDE, S.A.

MARTIFER - S.G.P.S., S.A.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

NOS, SGPS, S.A.

NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
PHAROL - SGPS, S.A.

RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIA, S.A.

REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.

SAG GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.
SDC - INVESTIMENTOS, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.
SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A.

SONAE - SGPS, S.A.

SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

SONAECOM - S.G.P.S., S.A.

SUMOL+COMPAL, S.A.

TEIXEIRA DUARTE, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.

VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.
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