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Resumo

Objetivo — Analisar o reconhecimento das imparidades nos ativos fixos
tangiveis e intangiveis e sua relevincia para os investidores nas empresas

cotadas nas bolsas de Lisboa e de Madri.

Metodologia — Suporta-se em uma andlise quantitativa de dados sobre
uma amostra de 80 empresas com titulos cotados nas bolsas de Lisboa
e de Madri (2007-2011). Foram estimados modelos de regressao linear

e nio linear para dados em painel.

Resultado — Constatou-se que o valor de imparidades teve uma tendén-
cia crescente e que essas perdas sio as mais significativas nos intangiveis
(em particular no goodwill). Comprovou-se que a probabilidade de
reconhecimento das imparidades ¢ influenciada positivamente pela di-
mensao das entidades e negativamente pelo valor de mercado (p < 0,10).
As entidades portuguesas orientadas para a exportagio tém uma maior
probabilidade de nao reconhecer imparidades, mas as que apresentam
valores de mercado superior tém maior probabilidade de reconhecé-las.
Esse comportamento contraria o manifestado pela amostra, em que
essa relagio é negativa (p < 0,10). Os resultados também sugerem que
existe efeito de alisamento dos resultados por via das imparidades, sendo
ele mais acentuado nas entidades do IBEX35. Quanto a relevincia da
imparidade para o valor de mercado, confirma-se uma rela¢ao negativa

significativa, reforcando as conclusées de estudos anteriores.

Contribui¢des — Esse estudo introduz o fator cultural na andlise do
reconhecimento das perdas por imparidade, destacando-se comporta-

mentos distintos entre entidades portuguesas e espanholas.

Palavras-chave — Ativos fixos tangiveis; ativos intangiveis; imparidade;

valor de mercado.
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1 Introducgao

O conceito de imparidade estd associado
ao custo histdrico, que convenciona que o custo
de um ativo deve ser alocado aos resultados atra-
vés das depreciagoes/amortizagoes. Esse processo
permitiria refletir anualmente o uso ou perda de
valor do investimento, durante sua vida atil. As
depreciagbes/amortizagoes, contudo, nao refletem
as alteracoes de valor corrente dos ativos, surgindo
a contabilizacio das imparidades como suplemen-
to das depreciagoes/amortizagoes.

Diversos estudos demonstram que o reco-
nhecimento de perdas por imparidade nos ativos
nio correntes foi uma prdtica das entidades antes
de os organismos de normalizacio contabilistica
definirem critérios de reconhecimento e mensu-
racao especificos. No sentido de incrementar a
divulgacao das prdticas de reconhecimento das
perdas por imparidade dos ativos e diminuir a
liberdade das administracées o Financial Accoun-
ting Standarts Board (FASB) emitiu em 1995 a
Statement of Financial Accounting for Standards
(SEAS) n.° 121 — Accounting for Impairment of
Long-lived Assets, substituida em 2001 pela SFAS
n.° 144 —Accounting for Impairment or Diaposal
of Long-lived Assets. No mesmo sentido, o Inter-
national Accounting Standards Committee (IASC)
preparou e aprovou em 1998 a International Ac-
counting Standard (1AS) 36 — Impairment of Assets.

Quanto ao goodwill (GW), as alteragoes
introduzidas nas normas contabilisticas de refe-
réncia internacional (SFAS 142 e International
Financial Reporting Standards (IFRS) 3), no sen-
tido de substituir a amortizacio linear do GW
pela atual andlise anual da imparidade (ou mais
frequentemente, caso existam indicios), suscitou
posicionamentos distintos, se sujeito a uma amor-
tizagio sistemdtica (com o problema associado
da definicio da uma vida 1til), ou a testes de
imparidade (com toda a subjetividade associada
a previsao dos cash flows futuros), para que a me-
dida adotada seja consistente com a avaliagio do
mercado (Brochet & Welch, 2011; Choi, Kwon
& Lobo, 2000; Jennings, Robinson, Thompson
& Duvall, 1996; Wines & Ferguson, 1993).

Dessa forma releva-se o tema das impari-

dades como uma questao de pesquisa associada
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nao sé a prdticas contabilisticas das entidades e
sua divulga¢ao, fundamentada nas diversas teorias
que suportam as escolhas das entidades (teoria
institucional, da agéncia, da legitimidade, entre
outras), mas também, na linha da pesquisa positi-
vista, & avaliacdo que os investidores fazem dessas
perdas e seus impactos no valor de mercado das

respectivas entidades.

2 Relevancia das perdas por
imparidade e fatores explicativos

Os fatores explicativos do reconhecimen-
to das perdas por imparidade e seu impacto nos
resultados e valor das empresas tém sido objeto
de diversos estudos. Aqui se apresentam alguns
desses estudos, realizados antes e depois da publi-
cagao de normas especificas sobre a imparidade
de ativos, que como se referiu remonta a 1995 e
que suportam nio sé essa linha de pesquisa, mas
também os principais resultados obtidos.

Entre outros pesquisadores, Strong &
Meyer (1987) analisaram indicadores relacionados
com o desempenho financeiro das entidades pre-
viamente ao antncio das perdas por imparidade,
como o retorno aos investidores, o market-to-book
ratio e o cash flow per share. Os resultados obtidos
apontaram, de forma geral, uma rea¢ao negativa
do mercado aos antncios de imparidades, bem
como um relacionamento direto entre o reco-
nhecimento das perdas e a mudanga de membros
da gestdo de topo. O desempenho financeiro,
mensurado com base no cash flow per share e no
retorno total para os investidores, apresentou-se
inferior nas entidades que divulgaram perdas por
imparidade. A conclusio também demonstrou
impacto negativo no mercado.

Elliott e Shaw (1988) analisaram o desem-
penho contabilistico e os retornos de mercado
de 240 entidades que reconheceram perdas por
imparidade (1982 a 1985). Os autores identifi-
caram que as empresas de maior dimensio (ven-
das e ativos usadas como proxies) apresentaram
diferencgas significativas no reconhecimento das
imparidades quando comparadas com entidades

de menor dimensao. No mesmo sentido, Kvaal
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(2005) confirmou que o volume de negécios
estd positiva e significativamente associado ao
reconhecimento de imparidades totais, enquan-
to os resultados estao negativamente associados.
Elliott e Shaw (1988) também identificaram uma
reagiao negativa do mercado ao reconhecimento
das perdas por imparidade, com retornos didrios
negativos durante a semana da divulgacao, o que
sugere que as perdas por imparidades tém impacto
nas expectativas de ganhos dos investidores. Zuc-
ca e Campbell (1992) analisaram 67 empresas
registadas na NAARS (1978 a 1983) ¢ anotaram
que as empresas revelavam uma aparente discri-
cionariedade entre os ativos sujeitos & imparidade,
tendo partilhado os resultados encontrados por
Elliott e Shaw (1988), que concluiram o impacto
negativo nos mercados.

Francis, Hanna & Vincent (1996) e Elliott
& Shaw (1988) confirmaram que os mercados
reagem mais as perdas em ativos nos quais a dis-
cricionariedade é menor (inventdrios, edificios,
propriedades, equipamentos) e nio reagem a
imparidade discriciondria do GW.

Por sua vez, Elliott & Hanna (1996) par-
tiram do pressuposto que o reconhecimento de
sucessivas imparidades torna mais dificil o mer-
cado analisar os ganhos recorrentes das entidades.
Esses autores realizaram um estudo com uma
amostra de 2 761 entidades, no periodo de 1970
a 1994, tendo como metodologia a aplicacio de
modelos de regressio. Os resultados indiciaram
que sucessivas perdas por imparidade se refletiam
na diminuic¢io da confianc¢a dos investidores para
valorizar os ganhos das entidades.

No mercado francés, Feuilloley & Sentis
(2006) também testaram a relevancia das impa-
ridades do GW através da reacio do mercado ao
anuncio de perdas por imparidade (2000-2004).
Os resultados demonstraram um impacto negati-
vo significativo no valor de mercado, confirmado
o impacto econdmico desta pritica contabilisti-
ca. Li, Shroff, Venkatamaran & Zhang (2011)
analisaram a reacdo dos investidores e analistas
financeiros aos antincios de perdas por imparidade
no periodo de transi¢ao para a SFAS 142. Esses
autores concluiram que existia uma reagio nega-

tiva e que as perdas por imparidade eram seguidas

Perdas por imparidade: fatores explicativos e impactos

de um declinio no desempenho subsequente das
empresas.

Yanamoto (2008) analisou as perdas por
imparidade de ativos nao correntes, divulgadas por
357 entidades (2004 a 2006), tendo concluido
que o ricio de endividamento, o Return On Assets
e a participagio de investidores estrangeiros sio
fatores explicativos e relacionados negativamen-
te com o reconhecimento das imparidades, ao
passo que os ativos explicam positivamente esse
reconhecimento. Esse autor concluiu também
que quando o réicio de endividamento, a renta-
bilidade dos ativos e a participagdo estrangeira
sdo elevados, menor ¢ a probabilidade de as enti-
dades reconhecerem imparidades. J4 quanto aos
ativos, a probabilidade de reconhecer perdas por
imparidade aumenta com o valor dos ativos. Por
sua vez, Lapointe-Antunes, Cormier & Magnan
(2009) concluiram existir uma relagio negativa
entre a imparidade do GW e a cotagio das agodes,
e que essas perdas relatadas sio uma medida fidvel
da reduciao de valor do GW.

Albuquerque, Almeida & Quirds (2011)
estudaram as empresas cotadas na bolsa portugue-
sa (no ano de 2008, excluindo o setor financeiro
e segurador). Esses autores verificaram que o nu-
mero de empresas que reconheceram imparidade
(47,6% da amostra) era muito semelhante ao
ndmero que nio tinha reconhecido (52,4%). Tes-
taram as varidveis dimensio, divida e rentabilidade
como fatores explicativos do reconhecimento de
imparidades, concluindo ser a dimensio o fator
que estd mais significativamente associado. Por sua
vez, Fernandes e Gongalves (2014), com base em
42 empresas cotadas na Euronex Lisbon (2005 a
2010), analisaram em que medida o GW e suas
perdas de valor sio relevantes para os investidores,
refletindo-se no valor de mercado das empresas.
Concluiram pela sua relevincia, sugerindo que
essa reagio ¢ diferenciada para as entidades que
incluem o indice PSI20, em relagio as restantes.
Castro (2012) analisou 47 empresas portuguesas
retiradas da base de dados SABI e, com base no
modelo de regressao logistica, aferiu o contributo
de um conjunto de varidveis (GW, Vendas, Ativo
e EBITDA) para o reconhecimento imparidades

no GW (varidvel dicotbmica) e demonstrou a
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existéncia da prética de manipulagio de resultados
em Portugal. Esse autor confirmou ainda a rele-
vancia do GW e do ativo nesse reconhecimento.

AbuGhazaleh, Al-Hares & Haddad
(2012) examinaram uma amostra de 528 empresas
britanicas cotadas (anos 2005 e 2006) e avaliaram
a relevancia da imparidade do GW no valor de
mercado dessas empresas, no Ambito da aplicacao
da IFRS 3. Testaram a hipStese de os investidores
avaliarem essa informacao como relevante e refle-
tida nos precos da cotacgdo ou, em alternativa, essa
informacio ser encarada como um instrumento
da gestao sobre a evolucao dos futuros cash flows.
Concluiram pela relevincia da informacgao, con-
firmando que o mercado inclui a informagao da
imparidade do GW nas cotagoes (relagio negativa
significativa entre essas duas varidveis).

A revisao da literatura aqui efetuada, apesar
de nio ser exaustiva sobre toda a pesquisa realizada
nesta drea, demonstra a diversidade de conclusées
encontradas, assim como os diversos fatores que
tém sido analisados como potencialmente explicati-
vos das op¢oes contabilisticas das entidades no que
concerne as imparidades e aos eventuais impactos

no valor de mercado das entidades.

3 Objetivos do estudo e hipédteses
de pesquisa

O tema principal deste estudo é a andlise
do reconhecimento de perdas por imparidade nos
ativos fixos tangiveis e intangiveis pelas entidades
com titulos sujeitos & negociagdo nas bolsas de Lis-
boa e Madri. A revisio da literatura permite-nos
fundamentar as hipéteses de existéncia de fatores
internos e externos relacionados com a politica de
reconhecimento das imparidades. Nesse sentido,
procura-se determinar se existem caracteristicas
internas das entidades e fatores externos que
influenciam o reconhecimento dessas perdas.
Estabelece-se a seguinte hipétese, formulada de

forma positiva:

H1: O reconhecimento de perdas por im-
paridade estd associado a fatores internos e

externos das entidades.
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O reconhecimento de perdas por impari-
dade traduz a expectativa da nao recuperabilidade
da totalidade, ou parte, de um investimento, quer
se trate de uma unidade geradora de caixa, quer
de um ativo individual, fato que se reflete neces-
sariamente nos fluxos de beneficios econémicos
futuros esperados. Nesse sentido, espera-se que
os investidores reflitam essa avaliacao no valor de
mercado das entidades, penalizando-as em fun¢ao
dessa avaliacio, e formula-se a seguinte hipétese,

de forma positiva:

H2: O valor de mercado das entidades é
influenciado negativamente pela perda por
imparidade e por outros fatores internos e

externos.

4. Metodologia

O presente estudo insere-se na perspectiva
positivista, na medida em que se pretende analisar
niao sé fatores que influenciam as opgbes con-
tabilisticas relacionadas com o reconhecimento
de perdas por imparidades, como seus impactos
no valor de mercado das entidades. Trata-se de
uma pesquisa de base quantitativa, recorrendo
aos Relatdrios e Contas como fonte primdria de
informacao e a métodos paramétricos para dados
em painel, para teste das hipéteses fundamentadas

nas teorias e estudos empiricos relacionados.
4.1 Dados

Este estudo incide sobre as empresas por-
tuguesas e espanholas com titulos cotados nas
bolsas de Lisboa e Madri. No mercado acionista
da Euronext Lisbon existiam, em 31/12/2011, 49
entidades com titulos em negociagio. Excluiram-
-se sete entidades do setor financeiro e trés socieda-
des desportivas, em virtude de, no primeiro caso,
estarem sujeitas a normas setoriais especiﬁcamente
aplicdveis, e, no segundo caso, de o periodo de
relato ser diferente do ano civil. Para o mercado
espanhol foram consideradas 114 empresas per-
tencentes ao mercado bolsista espanhol (mercado
continuo). Desse universo foram retiradas 24

ligadas ao setor financeiro pelo mesmo motivo.
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Observou-se um conjunto de 80 empresas
(62% do total de empresas com titulos cotados
nas referidas bolsas) formado por 26 empresas
portuguesas e por 54 espanholas (Tabela 1).

Decidiu-se observar um conjunto de empresas

Tabela 1

Perdas por imparidade: fatores explicativos e impactos

representativo da populagio em termos de pais e
de setor de atividade. A selecao das empresas para
o conjunto em estudo (amostra) foi efetuada de

forma aleatdria simples em cada subpopulacao.

Distribui¢ao das empresas, por pais e setor de atividade

Populagio de empresas

Amostra de empresas

eror Portugal  Espanha Total % Portugal  Espanha Total %

1- Bens de Consumo 3 26 29 22,5 2 16 18 22,5
éoﬁ"t‘i‘;‘f Industriais ¢ de 17 31 48 37,2 10 19 29 36,2
3- Petroleo e Energia 4 10 14 10,8 3 6 9 11,3
4- Servigos de Consumo 9 16 25 19,4 7 9 16 20,0
5- Tecnologia ¢ Comunicagdes 6 7 13 10,1 4 4 8 10,0
Total 39 90 129 100,0 26 54 80 100,0

Na Tabela 2 verifica-se que a amostra e a
populacio contém aproximadamente o mesmo

peso de entidades incluidas nos indices, pelo que a

Tabela 2

amostra é representativa da populagio em termos

de pertenca aos indices.

Distribuicao das empresas, por pais e pertenca aos indices principais

Pertenca ao indice

Populagio de empresas

Amostra de empresas

PSI20/ IBEX35 Portugal Espanha Total % Portugal Espanha Total %

Sim 16 23 39 30,2 10 15 25 31,2
Nao 23 67 90 69,8 16 39 55 68,8
Total 39 90 129 100,0 26 54 80 100,0

Os dados recolhidos para este estudo re-
portam-se essencialmente a elementos constantes
nos Relatérios e Contas e sobre as cotagoes dos
titulos das respectivas entidades no periodo em
estudo (2007 a2011).0Os dados tém uma estrutura
em painel na medida em que combinam dados
seccionais (as empresas observadas) e temporais
(os anos observados), sendo o nimero total de

observagoes igual a 400 (painel balanceado).
4.2 Modelos econométricos

Tendo em conta os objetivos, procedeu-se
a um trabalho exploratério de modelagao econo-

métrica de forma a se identificarem as melhores

especificacoes dos modelos. Considerou-se que
as melhores especificagbes sao aquelas nas quais
as varidveis independentes tém capacidade expli-
cativa estatisticamente significativa, a qualidade
do ajustamento ¢ boa e sio verificados todos
os pressupostos dos modelos. Exploraram-se
varias especiﬁca(;()es alternativas, mas apenas se
apresentam os modelos que produziram os me-
lhores resultados. Apds esse trabalho exploratério
verificou-se que o melhor modelo para avaliar a

hipdtese 1 é o seguinte:

Logit (Tl:l,t) =F(a+IATit+21n—VNit+3P—MEit+ I
Passi[+5MVit+6P_MVil+), Eq. 1
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em que 7 = 1, ..., 80, # = 2007, ..., 2011,m,
= P (Imp_bin = 1|X),0, mede o efeito nio
observado (varia entre casos, mas é constante
no tempo) podendo ser o efeito aleatério ou
fixo, X, é o vetor de varidveis explicativas e F(.)
representa a fun¢ao de distribui¢iao logistica,

F(z) = ¢/(1+¢°). Note-se que uma vez que se

estd trabalhando com um modelo /logir (varidvel
dependente bindria), o valor estimado indica a
probabilidade da varidvel dependente ser igual a
1, ou seja, de reconhecer perdas por imparidade.
Todas as varidveis incluidas neste modelo estao
apresentadas na Tabela 3, bem como o sinal

esperado de seu coeficiente.

Tabela 3
Varidveis usadas no modelo logit
Varidvel Descrigao Sinal esperado Referéncias
. Assume o valor 1 se a empresa reconhece imparida- Francis et al. (1996), Kvaal (2005) e Yanamoto
Imp_bin . -
de e 0 em caso contrdrio (2008)

AT Ativo total da empresa

Elliott & Shaw (1988), Kvaal (2005), Yanamo-
to (2008) e Li et al. (2011)

Logaritmo natural da varidvel Volume de negé-

Francis et al. (1996), Elliott & Shaw (1988),

In VN cios * Kvaal (2005) e Albuquerque et al. (2011)
MV Cotacio de mercado no dltimo dia do ano - Francis et al. (1996) e Li et al. (2011)
P ‘o
P ME Interagflo. entre Pais*Mercado Externo (Volume ) Varidvel exploratoria
de negécios no mercado externo)
P_MV Interagio entre Pais*Cotacio de mercado - Varidvel exploratéria
I Pass Interagao entre pertencga ao Indice ) Varidvel exploratéria

bolsista*Passivo total

Nota. A varidvel dependente estd assinalada em itdlico.

Para se testar a hipdtese 2 foi especificado o seguinte modelo linear:

MV, = a+lDivit+2ATz't+3Imp—Tit+ 4RLit+5Pass AML o+, Eq. 2

it

emquei=1,...,80,¢=2007, .., 2011 e p_re-

presenta o erro ou distdrbio idiossincrdtico porque

varia ao longo de i e de # As varidveis incluidas

nesse modelo estao apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4
Varidveis usadas no modelo linear
Varidvel Descrigao Sinal esperado Referéncias
) - . Strong & Meyer (1987), Albuquerque et al.
My Cotagdo no silsimo dia do ano ) (2011) e Fernandes & Gongalves (2014)
Div Dividendos distribuidos - Campbell & Shiller (1998) ¢ Shen (2000)
AT Ativo total da empresa . Francis et. al. (1996), Yanamoto (2008) e

Lietal. (2011)

Imparidades totais (Ativo fixo tangivel + Ativo

Imp_T intangivel) - Francis et al. (1996)
Oliveira, Rodrigues & Craig (2010),
RL Resultado liquido do periodo + Xu, Anandarajan & Curatola (2011) e
AbuGhazaleh et al. (2012)
Pass Passivo total da empresa - Albuquerque et al. (2011)
MI Volume de negécios obtido no mercado interno - Varidvel exploratéria

Nota. A varidvel dependente estd assinalada em itdlico.
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Todos os modelos para dados em painel
foram estimados usando o soffware Stata, v.11. Em
todos os testes de hipéteses foi considerado um

nivel de significAncia méximo de 10%.
5 Resultados

5.1 Perdas por imparidade

O montante das imparidades totais reco-

nhecidas apresenta oscilagbes pouco relevantes

Perdas por imparidade: fatores explicativos e impactos

entre 2007 e 2010. Contudo, estas sofreram um
aumento exponencial em 2011, mais que dupli-
cando o valor de 2007, fato que se associa a um
maior impacto da crise financeira. Essa grande
elevagio deveu-se ao agravamento no reconheci-
mento das imparidades nos ativos intangiveis, em
especial do GW. Nota-se também uma alteracio
na composi¢do destas perdas, assumindo os in-
tangiveis um peso predominante, com exce¢io

do ano de 2010 (Tabela 5).

Tabela 5

Evoluc¢ao do valor total das perdas por imparidade
Imparidades 2007 2008 2009 2010 2011
Tangiveis 256,15 48% 228,67  36% 19533 33% 369,12 59% 274,22 17%
Intangfveis(total) 274,83 52% 399,28 64% 403,62  67% 259,11 41% 1370,89 83%
GW 64,07 23% 251,54 63% 282,70 70% 223,70 86% 942,65 69%
Total/Variagao 530,98 --- 627,95 +18% 598,95  -5% 628,23 +5% 1645,11 +162%

Nota. Unidade=10° euros.

Constatou-se que 22 entidades (27,5%)
nunca reconheceram perdas por imparidade
no periodo em estudo e que a percentagem das
empresas espanholas que reconheceu perdas por
imparidade, em qualquer dos anos do estudo,
¢ superior & percentagem das portuguesas em

cerca de 12,5%. No teste a independéncia entre

Tabela 6

o reconhecimento de perdas por imparidade e o
pais de pertenca das entidades, constatou-se que
o reconhecimento (ou nao) das perdas por impa-
ridade depende do pais (%= 5,524; p = 0,019),
apresentando as empresas espanholas percenta-

gens superiores de reconhecimento (Tabela 06).

Reconhecimento das perdas por imparidade por pais

Reconhece imparidade

Pais Total
Nao Sim
143 127 270
Espanha
53,0% 47,0% 100,0%
85 45 130
Portugal
65,4% 34,6% 100,0%
228 172 400
Total
57,0% 43,0% 100,0%

Nota. 400 observagoes (80 empresas X 5 anos)

Testou-se a independéncia entre o reco-
nhecimento de perdas por imparidade e o fato de
as entidades integrarem os indices das respectivas

bolsas (teste do qui-quadrado). Rejeitou-se a

hipétese de independéncia ()= 6,009; p = 0,014).
Concluiu-se que o reconhecimento (ou nao) das
perdas por imparidade também depende do in-

dice, sendo que as empresas que estdo no indice
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PSI20/IBEX35 apresentam uma percentagem
maior de reconhecimento das perdas. Analisada
a relacao entre o valor de mercado e o reconhe-
cimento das perdas por imparidade também se
verificou que, em termos médios, so as entidades
que reconhecem imparidades as que tém um valor
médio de mercado mais elevado. Essa diferenca
também ¢ estatisticamente significativa (teste de
Wilcoxon-Mann-Whitney: p < 0,05). Quanto a
quantia de imparidade reconhecida como gasto
(por unidade de ativo tangivel e intangivel),
verificou-se que nao existem diferencas significa-
tivas, quer entre paises, quer quanto a pertenga
de um indice bolsista, sugerindo que da aplicagio
das normas resultam critérios de mensuracio e
quantias com impactos semelhantes.

Confirmou-se igualmente uma correlagao
positiva moderada (7= 0,4346, p < 0,01) entre os
resultados (antes de imparidades) e o reconheci-
mento de imparidades, sugerindo que existe um
reconhecimento discriciondrio das imparidades,
maior ou menor, em func¢io dos resultados. Uma
andlise por pais revela que esse comportamento no
ajustamento dos resultados apenas ¢ significativo
nas empresas espanholas (r = 0,4779; p < 0,05) e,
entre estas, as incluidas no IBEX35 (» = 0,5272;
2 <0,05).

5.2 Modelos econométricos estimados

No que se refere 4 estimagao do modelo

logit observou-se inicialmente que a varidvel

dependente nio apresenta variagao em algumas
empresas para o periodo em andlise (algumas
empresas reconheceram sempre, ou nao, as im-
paridades). Esse fato levou a que fosse excluida a
possibilidade de estimar um modelo /ogiz de dados
em painel com efeitos fixos, pois tal mérodo de
estimacao iria eliminar 22 empresas. Assim, em
seguida considerou-se a possibilidade de estimar
um modelo /logit com efeitos aleatérios porque
esse modelo nao elimina as empresas sem variabi-
lidade interna. A estima¢iao de um modelo desse
tipo levou a que se verificasse que a estimativa da
correlagio do termo de erro tinico fosse préxima
de 0 (p, = 0,08), razdo pela qual nao se justifica
a utilizacio de um modelo de efeitos aleatérios
porque nio existe variabilidade acentuada em
L, entre empresas. Em todo caso, foi efetuado o
teste de Hausman (x*= 13,95; p = 0,030), que
permitiu concluir que a estimagao do modelo com
efeitos fixos seria preferivel. Tal escolha, contudo,
levaria a perda de observacoes, tal como j4 foi re-
ferido. Portanto, como nio existe necessidade de
controlar os efeitos especificos das empresas, nem
se pretende desperdicar observacoes, foi usado
um modelo /logiz combinado. Os resultados da
estimacao desse modelo encontram-se na Tabela
7. A qualidade do ajustamento foi avaliada pelo
teste de qui-quadrado de Pearson ()*= 411,39;
p = 0,252) e pelo teste de Hosmer-Lemeshow
(x*= 18,98; p = 0,061). Ambos os resultados

indicam um ajustamento razodvel.

Tabela 7
Estimativas do modelo logiz
Varidvel Coeficiente Exponencial do coeficiente Erro-padrao p-value
AT 0,000237 * 1,0002368 0,0000957 0,013
In_VN 0,356412 *** 1,4281958 0,0861811 <0,001
P_ME -0,000682 * 0,9993180 0,0002810 0,015
[_Pass -0,000246 * 0,9997541 0,0001056 0,020
MV -0,000091 0,9999093 0,0000529 0,087
P_MV 0,000256 1,0002565 0,0001361 0,060
Constante -2,665104*** 0,5159843 <0,001

Nota.* p < 0,05; ** p < 0,01; ***p < 0,001
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De referir que a maioria das varidveis expli-
cativas apresenta significAncia estatistica inferior
a 5%, nomeadamente o AT, In_. VN, P_ME e
I_Pass, o que confirma que tém poder para expli-
car a probabilidade de uma empresa reconhecer
perdas por imparidade. Decidiu-se também in-
cluir no modelo as varidveis MV e P_MYV, nio sé
porque sio estatisticamente significativas a 10%,
mas sobretudo porque era de esperar que tivessem
algum poder explicativo, conforme se explicou por
ocasido da apresentacgdo das varidveis.

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

Tal como esperado, as varidveis de dimen-
sd0, ativo e volume de negdcios tém uma relagao
positiva e estatisticamente significativa com a
probabilidade de a empresa reconhecer perdas por
imparidade. Essa relagdao é compreensivel a luz de
diversas teorias e estudos (por exemplo, Francis
etal., 1996; Lietal., 2011; Yanamoto, 2008), que
associam a dimensdo das empresas a uma maior
visibilidade e, consequentemente, ficando mais
expostas ao escrutinio de diversas entidades. Por
outro lado, um maior volume de ativos aumenta
a probabilidade de alguns desses investimentos
entrarem em imparidade.

O sinal negativo da varidvel I_Pass indica
que, quanto maior é o passivo, menor é a probabi-
lidade de as empresas reconhecerem as perdas por
imparidade. Este resultado tem suporte na teoria
positiva da contabilidade (Wartts & Zimmermann,
19806), que argumenta que gestores com maiores
niveis de endividamento tenderio a tomar ac¢oes
que incrementem os resultados.

Apesar de o passivo bruto poder ser rela-
tivizado, em func¢io do ativo ou da sua prépria
constitui¢do em termos de exigibilidade e risco,
confirma-se que pode ser indutor de comporta-
mentos mais prudentes em relagdo ao reconhe-
cimento de imparidades, na medida em que as
administragdes poderio ser condicionadas pelos
impactos, quer nos resultados, quer nos ricios de

endividamento.

Perdas por imparidade: fatores explicativos e impactos

A influéncia da exposicio das entidades
a mercados diferentes do da sua nacionalidade,
segundo a expectativa inicial, cria uma maior
visibilidade a publicos mais vastos, o que pode
conduzir a comportamentos da gestio mais pru-
dentes aos riscos associados ao reconhecimento de
perdas por imparidade. Nesse sentido, explica-se o
sentido negativo e estatisticamente significativo da
variavel P_ ME. Tratando-se de uma varidvel de in-
teragdo entre o pais de origem e a varidvel mercado
externo, verifica-se que as empresas nacionais sio
mais expostas a essa influéncia, distinguindo-se
das entidades espanholas.

O fator pafs também parece exercer
influéncia quando se considera a influéncia do
valor de mercado nas op¢oes de reconhecimento
ou nio das perdas por imparidade. Constata-se,
para 2 = 10%, que as entidades portuguesas tém
maior probabilidade de reconhecer imparidades
quando apresentam maior cotagdo de mercado, o
que contraria o comportamento da generalidade
das entidades, que apresentam uma relacao nega-
tiva entre o valor de mercado e o reconhecimento
de imparidades (p = 0,087), resultado que vai ao
encontro da expectativa inicial. Esse comporta-
mento diferenciado pode sugerir que as entidades
portuguesas com melhor desempenho de mercado
estejam mais pressionadas ao cumprimento das
normas contabilisticas, evitando, dessa forma, re-
servas e outras referéncias de analistas que possam
prejudicar sua imagem publica.

Em uma andlise comparativa entre as
entidades portuguesas e espanholas, os resulta-
dos sugerem poder existir constrangimentos das
entidades portuguesas em reconhecer as impari-
dades. Os impactos negativos da imparidade nos
resultados e no valor da empresa, assim como a
gestao das expectativas de retorno dos investidores
(e eventualmente da remuneracio das administra-
¢oes) sao razdes geralmente invocadas para inibir
as administracoes desse reconhecimento (Balsam,
1998; Bartov, 1993; Cormier, Magnan & Morard,
2000; Scott, 2003).

Conforme se constatou, um maior re-
conhecimento de imparidades estd relacionado
com melhores resultados (antes de imparidades),

minimizando dessa forma seu impacto, sugerindo
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uma gestao discriciondria desses resultados, efeito
que nas entidades espanholas parece mais signifi-
cativo. Esses indicios de utilizacao discriciondria
das imparidades sao relatados por diversos autores,
designadamente Healy & Wahlen (1999), De-
chow, Sloan & Sweeney (1995) e Lietal. (2011).

As entidades que integram os indices da
bolsa aparentemente sao levadas a um compor-
tamento mais conservador no reconhecimento
das perdas, porque sujeitas, quer a um maior
escrutinio publico em geral, quer de investidores
e analistas, pelo que evitarao se expor a opinides
adversas quanto a qualidade das suas demonstra-
¢oes financeiras. E nessas empresas, contudo, com
especial énfase para as do IBEX35, que se constata
uma maior dependéncia entre os resultados e as
imparidades, sugerindo que estas sio um instru-
mento de alisamento de resultados.

A relagio entre os resultados ap6s impa-
ridades e as imparidades também ¢ significativa
para as entidades espanholas. Nas do IBEX35,
contudo, essa relagdo é positiva, o que permite
interpretar que o reconhecimento das imparidades
estd nao s6 dependente do volume dos resultados,
como também evita que seu reconhecimento
contribua para seu decréscimo. Para as restantes
empresas espanholas, essa relagido é negativa (» =
-0,5332; p < 0,05), espelhando o comportamento
esperado de uma diminui¢io em fungio do gasto
por imparidades. Nas empresas portuguesas, a
relagio nao ¢é significativa.

Relativamente ao modelo linear (hip6-
tese 2), optou-se pela utilizagdo do modelo da
média da populagio. A escolha deste modelo
fundamenta-se no fato de ser esperado que as
varidveis apresentassem autocorrelagio ao longo
dos periodos, pelo que era desejdvel a utilizacao
de um modelo que permitisse a especificacao de
uma estrutura de correlagdes adequadas ao nivel
de cada empresa. Além disso, ¢ de salientar que
as estimativas dos coeficientes de regressio do
modelo da média da populagio sdo interpreta-
das como efeitos médios da populacao, vélidos
mesmo quando a estrutura de correlagio nao estd
totalmente bem especificada, sobretudo quando
a estimacio é feita de forma robusta (Cameron

& Trivedi, 2010). Depois de realizados testes

314]

de diagndstico, foi constatada a presenca de
heterocedasticidade (teste modificado de Wald:
£ <0,001) e de autocorrelagao dos residuos (teste
Breusch-Pagan: p < 0,001), pelo que se estimou
esse modelo com a opg¢ao robust de forma a aco-
modar a resolugao desses problemas. O modelo

estimado encontra-se na Tabela 8.

Tabela 8
Estimativas do modelo da média da populagao
Varidvel Coeficiente Erro-padrao p-value
Imp_T 8,709 ** 3,053 0,004
Div 1,209 *** 0,231 <0,001
AT 0,510*** 0,151 0,001
Pass -0,404 * 0,181 0,026
RL 0,863 ** 0,301 0,004
MI 0,169 0,247 0,492
Constante 776,12 194,745 <0,001

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

A globalidade das varidveis explicativas
apresenta significAncia estatistica inferior a 5%,
com excecdo da varidvel MI, que nio apresenta
significAncia estatistica a esse nivel. Decidiu-se,
contudo, manter essa varidvel no modelo porque
sua inclusio conduz a um melhor ajustamento
global do modelo.

O sinal negativo das varidveis Imp_T, ob-
jeto principal do estudo, confirma os resultados
obtidos em estudos diversos e referidos na revisao
bibliografica, designadamente em Strong & Meyer
(1987), Elliott & Shaw (1988), Zucca & Camp-
bell (1992) e Fernandes & Gongalves (2014),
entre outros. Confirma-se que a apresentagio de
imparidades ¢ um dos fatores significativos para
a diminuic¢ao do valor de mercado das entidades.
Invoca-se a natureza dessa perda, cujos efeitos nao
se extinguem no periodo de seu reconhecimento,
sinalizando uma diminui¢do da capacidade de al-
guns investimentos de gerar beneficios econdmicos
futuros e, dessa forma, reduzir as expectativas sobre
o valor das referidas entidades.

Confirma-se uma relacio estatisticamente
significativa entre os dividendos ¢ o valor de mer-
cado, com sinal, contudo, contrdrio a expectativa

inicial e dos autores referidos. Parece que a politica
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de dividendos sinaliza positivamente os investi-
dores que veem nesse sinal uma capacidade de
retornos futuros sustentados no valor de mercado
das entidades.

A relagao positiva entre as varidveis explica-
tivas AT e RL e o valor de mercado também eram
esperados e sustentados nos estudos referenciados,
designadamente em Li et al. (2011) e Oliveira
et al. (2010). Confirma-se que a dimensao das
empresas medida por seu ativo cria expectativas
positivas na capacidade de gerar rendimentos, que
dessa forma se refletem em seu valor de mercado.
Os resultados da empresa refletem em cada ano, e
em seu histdrico, os excedentes realizados e sao re-
lacionados positivamente com o valor da empresa.

O valor do passivo estd negativamente
relacionado, e de forma estatisticamente signifi-
cativa, com o valor de mercado das entidades na
linha das expectativas relativamente a essa varidvel.
Essa varidvel niao estd presente em muitos estu-
dos relacionados com essa temdtica, sendo mais
comum a utilizagio do rdcio de endividamento,

do qual se espera também uma relagao negativa.

6 Conclusoes

As 80 entidades com titulos & negociagao
nos mercados de capitais regulamentados em
Portugal e Espanha, analisadas neste estudo,
sao obrigadas a aplicar o mesmo referencial
contabilistico - as IAS adotadas pela Unido Eu-
ropeia. Esse fato garante a comparabilidade das
demonstragdes financeiras entre as entidades nos
dois paises no que diz respeito ao reconhecimento
das perdas por imparidade, quer nos procedimen-
tos, quer nos critérios de mensuracao e divulgacio.

No periodo em estudo, 2007 a 2011,
pesquisou-se a problemdtica das imparidades
cingindo a andlise aos ativos fixos tangiveis e
intangiveis. Durante esse periodo, o valor das
imparidades manteve-se relativamente constante,
com exce¢io de 2011, quando se verificou um
aumento exponencial explicado especialmente
pelo aumento das imparidades no GW. Da anilise
comparativa entre as entidades dos dois paises da
Peninsula Ibérica, verificou-se que o reconheci-

mento das imparidades, em termos percentuais

Perdas por imparidade: fatores explicativos e impactos

(e em termos médios) ¢ superior na Espanha e
a diferenca ¢é estatisticamente significativa. O
valor reconhecido (por unidade de ativo tangi-
vel e intangivel), contudo, apesar de menor nas
empresas portuguesas, nio apresenta diferencas
estatisticamente significativas.

Foi possivel deduzir um comportamen-
to diferenciado das entidades espanholas, em
termos da frequéncia de reconhecimento, cujas
motivacbes nio sio identificadas neste estudo,
sugerindo-se, contudo, op¢oes do foro contabilis-
tico como instrumento da gestido dos resultados.
Constatou-se que empresas dos indices PSI20 e
IBEX 35 apresentavam valores percentuais de
reconhecimento superiores as outras entidades e
uma relacdo positiva entre o reconhecimento de
imparidades e os resultados sugerindo que aquelas
sdo um instrumento de alisamento. Esse efeito tem
maior significado nas empresas do IBEX35, que
apresentavam, em termos médios, ndo sé maior
volume médio de imparidades (eventualmente
também justificado pela sua maior dimensao)
como uma maior correla¢io positiva entre estas
e os resultados.

Através da aplicacio do modelo /logiz,
obtiveram-se resultados que globalmente validam
a hipétese da existéncia de fatores explicativos
para reconhecimento de imparidades. Validam-se
as varidveis AT (ativo total) e In_VN (logaritmo
natural do Volume de negdcios) associadas posi-
tivamente a probabilidade de reconhecimento de
perdas por imparidade, podendo-se concluir que
o fator dimensio potencia politicas de reconhe-
cimento mais frequentes.

As varidveis valor de mercado, mercado
externo por pais e passivo (relacionada com o fato
de a entidade pertencer ou nao ao PSI20/IBEX
35) estao negativamente relacionadas com a op¢ao
de reconhecimento, podendo indiciar que esses
fatores de exposigao sio condicionantes dessa op-
¢do. Considera-se que os gestores pesarao as perdas
por imparidade como uma sinalizacio negativa,
quer no mercado de capitais, quer nos mercados
geogrificos onde se realizam suas atividades. Na
sua relagdo com o passivo poderd estar subjacen-
te que o reconhecimento das imparidades tem

um efeito na redugio dos capitais préprios (via
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resultados ou diretamente nas contas de exceden-
tes de revalorizagao), o que, associado a valores de
passivo elevados, conduzem a uma pior imagem
financeira das entidades, designadamente através
de alguns indicadores financeiros ¢ econémicos
como os de autonomia financeira, solvabilidade
e os diversos rdcios de rentabilidade.

Na segunda hipétese que relaciona o valor
de mercado com diversas varidveis, sendo uma
delas o reconhecimento das perdas por imparida-
de, conclui-se existir uma relacao evidenciada em
diversos estudos: as perdas por imparidades, em
conjunto com outros fatores internos e externos,
¢ fator explicativo, negativo, desse valor.

Essa relacao negativa entre a imparidade
e o valor de mercado poderd ser explicada pela
eventual desconfianca dos mercados perante as
empresas que reconhecem imparidades, pois
estas indiciam, para além dos efeitos imediatos
j4 anteriormente referidos, uma diminuigao
da capacidade de gerar beneficios econdémicos
futuros e, consequentemente, a redugiao de seu
desempenho futuro. Esses resultados também
apoiam as conclusées daqueles que consideram
que o mercado se antecipa ao reconhecimento
das imparidades, utilizando diversas fontes de
informacio, reconhecendo, dessa forma, a perda
do valor econdmico dos ativos.

Outras varidveis como o ativo total, os
resultados liquidos do periodo e os dividendos
também apresentam uma rela¢ao positiva signi-
ficativa. Dessas varidveis, apenas os dividendos
tém uma relagdo de sinal diferente do previsto,
sinalizando uma preferéncia dos investidores
pelos retornos de curto prazo em detrimento de
retornos futuros.

A relagao entre o passivo e o valor de mer-
cado ¢é negativa e estatisticamente significativa,
como esperado, confirmando que esse indicador
¢ sensivel para quem avalia os riscos intrinsecos
as entidades.

Considera-se que este estudo contribui
para o conhecimento na 4rea da contabilidade, na
medida em que introduz a componente cultural
como justificativa da permanéncia de prdticas

contabilisticas diferenciadas, num contexto de
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uniformizac¢io contabilistica em torno das normas
internacionais de contabilidade.

Este estudo apresenta algumas limitagoes,
nomeadamente o fato de recair sobre apenas uma
parte das empresas cotadas nas bolsas de Lisboa e
de Madri. Essa situacao condicionou uma andlise
setorial, em virtude de alguns setores terem um
reduzido niimero de elementos, o que poderia en-
viesar os resultados e conduzir a conclusées pouco
robustas, pelo que se optou por nio aprofundar

essa influéncia.
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