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Resumo:

Vivemos numa época em que existe uma grande competitividade associada ao ambiente
empresarial. Nesse sentido, refletir informag¢des verdadeiras e apropriadas sobre o
desempenho da empresa ¢ crucial. Os investidores que pretendem adquirir acdes em certa
empresa, esperam encontrar uma imagem real das instituicdes nos seus relatorios. Por
outro lado, os sécios/gerentes pretendem ganhar a fidelizacdo dos mesmos. No ano de
2005, ap6s a publicacdo do Regulamento da EU 1606/2002, as contas consolidadas das
empresas cotadas portuguesas passaram a adotar as IFRS. Assim, através deste trabalho,
pretende-se analisar o impacto que as IFRS, tiveram na qualidade dos resultados
contabilisticos tendo em conta a sua persisténcia para as empresas portuguesas.

De maneira a dar-se resposta ao objetivo principal, sdo recolhidos os dados financeiros
das empresas compreendendo os periodos de 2010 a 2022. Posteriormente as hipdteses
sdo formuladas e testadas através de regressdes econométricas usando dados em painel
com efeitos fixos. A escolha dos anos foi tida em consideragao, iniciando, nesse sentido
em 2010, visto que, foi quando o SNC entrou em vigor e fez com que as empresas nao
cotadas pudessem adotar voluntariamente as IFRS. O periodo estende-se até 2022, pela
sua atualidade. Além disso, neste trabalho também ¢ analisado se a adogao das IFRS for
voluntaria tem maior impacto na persisténcia dos resultados, por esta se basear em
motivagdes econdmicas. Noutro sentido, também sdo recolhidas evidéncias sobre o efeito
moderador da gestdo das empresas ser exercido por uma mulher na relacdo entre as IFRS

e a persisténcia dos resultados.

Palavras chave: IFRS, Persisténcia dos Resultados, Portugal, Género Feminino, Normas

Voluntarias, Relatorios Financeiros
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Abstract:

We live in a time of great competitiveness within the business environment. In this
context, reflecting true and appropriate information about a company's performance is
crucial. Investors looking to acquire shares in a company expect to find a real image of
institutions in their reports. On the other hand, partners/managers aim to gain their loyalty.
In 2005, following the publication of EU Regulation 1606/2002, the consolidated
accounts of listed Portuguese companies began to adopt IFRS. Thus, this study aims to
analyze the impact that IFRS has had on the quality of accounting results, considering
their persistence for Portuguese companies.

To address the main objective, financial data from companies for the periods from 2010
to 2022 is collected. Subsequently, hypotheses are formulated and tested through
econometric regressions using panel data with fixed effects. The choice of years was
considered, starting in 2010, as it was when the SNC came into effect, allowing non-listed
companies to voluntarily adopt IFRS. The period extends to 2022 for its current relevance.
Furthermore, this study also analyzes whether voluntary adoption of IFRS has a greater
impact on the persistence of results, as it is based on economic motivations. Additionally,
evidence is gathered on the moderating effect of a company's management being

exercised by a woman on the relationship between IFRS and the persistence of results.

Key words: IFRS, Persistence of Results, Portugal, Female Gender, Voluntary

Standards, Financial Reports
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CAPITULO I- INTRODUCAO




Com o aumento da globalizagdo dos mercados financeiros ¢ com a procura de dados
empresariais por parte dos stakeholders, as empresas vém-se obrigadas a refletir de forma
verdadeira e apropriada a sua situacdo econdmica e financeira nas demonstragdes
financeiras. Neste sentido, as regras de contabilidade usadas pelas empresas sdo
importantes, uma vez que, tém impacto um direto nos resultados econdémicos de cada
periodo. Por este motivo esta investigacdo ird focar-se nas International Financial
Reporting Standards — IFRS, de maneira a compreender qual o seu impacto aquando da
sua adocdo. Espera-se que com a introducdo das IFRS se passe a obter informacdo
contabilistica de maior qualidade, sendo esta, uma consequéncia do uso de critérios de
reconhecimento e de mensurag¢do (Lourengo & Branco, 2015). Assim sendo decorridos
alguns anos apos a publicagdo do Regulamento da EU 1606/2002, em Portugal, no ano
de 2005 verificou-se melhorias significativas na convergéncia com as IFRS (Silva et al.,

2021).

De acordo com o regulamento 1606/2002/UE, as IFRS sdo obrigatorias para as empresas
que apresentem contas consolidadas com titulos em bolsa. No entanto, muitas empresas,
quando tém como objetivos acederem aos mercados de capitais, a divida publica,
internacionaliza¢do, entre outros, optam por adotarem, voluntariamente as IFRS
(Bassemir & Novotny-Farkas, 2018). A vista disso, com este trabalho pretende-se

explorar as vantagens da sua adocdo, seja obrigatoriamente, seja voluntariamente.

Nesse sentido, o presente estudo investiga se as empresas portuguesas para os periodos
econdémicos de 2010 a 2022, quando adotam as IFRS, seja de forma voluntaria ou ndo,
apresentam um impacto positivo na persisténcia dos resultados. Adicionalmente, mede-
se também o impacto que uma dire¢do feminina tem na persisténcia dos resultados das
mesmas empresas, bem como o seu efeito moderador na relagdo da adogdo das IFRS na
persisténcia dos resultados. Para se testar as hipdteses formuladas desta investigacdo, o
presente trabalho compreende uma amostra de 114 empresas portuguesas, onde os dados

foram recolhidos via SABI.

Os resultados da analise realizada neste estudo mostram que a adog@o das IFRS, seja de
forma obrigatodria, seja de forma voluntaria, apresentam um impacto significativo na
persisténcia dos resultados, levando a sua diminui¢do. Em relacdo ao impacto na
persisténcia dos resultados quando os CEO’s das empresas sdo do género feminino,

também ndo se obteve valores significativos, no entanto, quando a direcdo ¢ executada
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por um elemento do género feminino o impacto na persisténcia dos resultados ¢
significativo e positivo. Este resultado reforca os incentivos para a implementagdo do

ODS 5- Igualdade de género.

O presente trabalho ¢ composto por cinco capitulos. Numa primeira fase sera abordada
uma introdug¢do ao tema do estudo, na qual, dara a conhecer parte do assunto do trabalho
ao leitor. Aqui também serdo tragados quais os objetivos principais que se pretendem com
esta investigacdo. O segundo capitulo ¢ composto pela revisdo de literatura, que aborda
os principais temas que estdo correlacionados com o impacto das IFRS na persisténcia de
resultados das empresas portuguesas. Nesse sentido, inicialmente existe uma
contextualizagdo econdémica e legal de Portugal face as normas contabilisticas, seguido,
da persisténcia dos resultados e terminando no impacto que tem o género (feminino ou
masculino) na dire¢do das empresas. Este capitulo, apresenta também as evidéncias
empiricas usadas como ponto de partida para este trabalho de investigagcdo. O capitulo
trés apresenta a amostra e as hipdteses de investigacdo assim como a metodologia
utilizada para a aceitacdo ou rejeicao das hipdteses. No quarto capitulo, ¢ feita a
apresentacdo e andlise dos resultados obtidos dando resposta as hipoteses, colocadas no
capitulo trés. Por fim, o capitulo cinco, contém as principais conclusdes deste estudo

assim como as suas limitagdes.



CAPITULO 11 - [REVISAO DE LITERATURA]




2.1 Contexto Economico e Legal

Durante os séculos, a contabilidade encontra-se em constante evolu¢do. Ao longo do
tempo, o nivel de complexidade da informacdo exigida tem vindo a ser ajustada,
progredindo para uma harmonizagdo contabilistica. Apesar disso, esta evolucdo sempre
esteve inter-relacionada com os progressos ¢ mudangas dos sistemas socioecondmicos,
conduzindo na sua maioria, a abordagens e solugdes diversificadas. Quando se fala em
produzir informagdo financeira encontramos essencialmente dois sistemas que se
subdividem em dois grupos distintos: o sistema anglo-saxénico ou também designado por
“Common-Law” e sistema continental ou “Code Law” (Nobes, 2011). Como forma de
influenciar o sistema adotado existem diferentes variaveis que impactam na diversidade
dos sistemas contabilisticos como: a fiscalidade, o sistema juridico do pais, a variedade
de culturas, entre outros. Quando analisado Portugal, ¢ possivel integra-lo no sistema
Code Law, apresentando, uma maior rigidez na codificagdo das contas, assim como um
maior conservadorismo na informagao que divulgam. Ainda assim, a contabilidade ¢ fruto
de uma evolugdo constante que caminha sempre no sentido de uma harmonizagdo

contabilistica (Cerqueira & Pereira, 2020).
2.1.1. Sistema Contabilistico Common Law e Civil Law

O sistema juridico ocidental ¢, segundo refere a maioria da literatura empirica, constituido
por 2 (dois) sistemas: o sistema “Common-Law” e 0 “Code Law” (Nobes, 2011). Quando
analisado o sistema juridico, as relagdes que existem entre a fiscalidade e a contabilidade,
a forma de financiamento da empresa, o nivel de divulgacdo, entre outras variaveis,
encontra-se padrdes que fazem com que cada pais se enquadre num sistema contabilistico

especifico.

O sistema legal de “Common Law”, também designado por “Case Law” engloba os paises
anglo-saxonicos (Australia, Canada, Estados Unidos da América, Inglaterra, Irlanda,
Nova Zelandia, Pais de Gales, ...), nestes hd uma separagdo entre as praticas
contabilisticas e as praticas fiscais, ou seja, os contabilistas desenvolvem a pratica
adaptada caso a caso, nao havendo uma prescri¢ao de normas rigidas, dessa forma, a nivel
contabilistico as empresas costumam dar destaque ao relato financeiro e a uma divulgagao
constante (Nobes & Parker, 2008). Embora este sistema se caracterize por uma

regulamentacdo contabilistica mais flexivel, hd uma maior prote¢ao dos investidores (La



Porta et al., 2002). Essa prote¢ao decorre do facto de estarem subjacentes paises com um
mercado de capitais mais dindmico, isto €, que apresentam um forte sistema financeiro
baseado no capital proprio, com agdes detidas por outsiders (Cerqueira & Pereira, 2020).
Aqui, a informagdo disponibilizada pela empresa tem de refletir de forma apropriada a
imagem da mesma, de maneira a captar a confianca dos acionistas, visto que, a principal
fonte de financiamento sdo os mercados de capitais (La Porta et al., 2002). Deste modo,
a qualidade dos resultados contabilisticos tende a ser maior em economias que apresentam
mercados robustos (Leuz et al., 2003). Neste sistema, a jurisprudéncia ocupa uma posi¢ao

predominante (Nobes, 2011).

Sob a outra perspetiva, seguida pela grande maioria dos paises europeus, incluindo
Portugal, esta o sistema “Code Law” ou “Civil Law”, este, ¢ baseado no primado da lei,
com normas contabilisticas mais detalhadas que devem ser obrigatoriamente cumpridas,
estas, apresentam uma maior rigidez na codifica¢do das contas, sendo, consequentemente
mais conservadoras nos resultados que apresentam (La Porta et al., 2002). Alves (2020),
expde que, por vezes, o conservadorismo contabilistico € responsdvel por melhorar a
eficiéncia dos investimentos, mitigar problemas de agéncia entre os gestores e acionistas
e reduzir os efeitos de assimetria de informagdo. Consequentemente, no Sistema “Code
Law” a grande maioria das empresas recorrem a financiamento através das institui¢des
bancérias descartando assim, o mercado de capitais. Desta forma, para a obtengdo desses
créditos ¢ importante que a empresa apresente bons resultados contabilisticos para a
obten¢do do empréstimo e defini¢do de condi¢des de financiamento mais favoraveis
(Andre et al., 2012). Silva et al. (2021) recolheram dados sobre o conservadorismo e a
aversao ao risco, confirmando, através das respostas, a integracao de Portugal na filosofia
dos paises code law. Por outro lado, La Porta et al. (1998), integra Portugal neste grupo,
visto que, hd uma forte ligacdo entre os resultados contabilisticos das empresas face aos

resultados fiscais.

Quando comparados os dois sistemas os autores mostram que o resultado contabilistico é
mais oportuno nos common law dado que estes incorporam nio sé as perdas como
também os ganhos potenciais, ao contrario do que acontece no sistema code law, que sao
mais conservadores, antecipando apenas as perdas (Ball et al., 2000). Apesar disto,
Cerqueira e Pereira (2020), analisaram empresas cotadas em bolsa entre os anos de 1998

a 2018, essas empresas tinham sede em 17 paises diferentes, e a amostra foi organizada



em paises anglo-saxdnicos e paises da Europa Continental. Deste estudo, os autores
encontraram evidéncias que as praticas contabilisticas nos 17 paises se mostravam
conservadoras. Contudo, em relagdo a hipotese “Os paises da Europa Continental
apresentam praticas contabilisticas mais conservadoras do que os paises anglo-
saxonicos”, concluiram precisamente o contrario, isto €, que os paises anglo-saxdnicos

sdo mais conservadores que os da Europa Continental (Cerqueira & Pereira, 2020).

Com base na revisao de literatura sobre a harmonizagao contabilistica, Cerqueira e Pereira
(2020), esperam que a adocdo das IFRS tenha feito decrescer o conservadorismo na
contabilidade. Nesse sentido, André et al. (2012) documentam, através do seu estudo, que
houve um decréscimo do nivel de conservadorismo nos paises europeus, resultado da
obrigatoriedade das empresas cotadas seguirem as IFRS. Estes asseguram que os niveis
de conservadorismo em toda a europa passaram a ser semelhantes. Contudo, estes autores
justificam que essa diminui¢cdo se deveu a ma aplicacdo das [FRS (André¢ et al., 2012).
Dessa forma, Armstrong et al. (2010), afirmam que nos paises de sistema Code Law a
reagdo das empresas face a adogdo das IFRS ¢ negativa. Apesar disso, as IFRS tendem a
ser mais benéficas nos paises de sistema Common Law quando comparado com o sistema

Civil Law (Bertranda et al., 2020).

Ap6s a introdugdo das IFRS, Fernandes (2007) relata que pela primeira vez, as US GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles — United States) foram comparadas com as
IFRS. Segundo o mesmo autor, ambos os normativos (US GAAP e IFRS), com origem
legal Common Law apresentaram uma melhor qualidade na explica¢do do retorno das
acoes, apesar de as US GAAP clarificarem melhor quando comparado com as IFRS.
Fernandes (2007) verificou que nos “Code Law” continua a haver uma maior prote¢ao

dos investidores, resultando numa menor gestdo dos resultados.

2.1.2 Contexto Portugués

Como ja mencionado anteriormente, Portugal esta enquadrado na Europa Continental,
pelo que o seu sistema contabilistico estd integrado no sistema “Code Law” (Nobes,

2011).

Assim sendo, ¢ possivel enumerar algumas das caracteristicas que integram Portugal

neste sistema. Primeiramente, Portugal, apresenta uma forte interdependéncia entre a



contabilidade e a fiscalidade, produzindo a sua informacao fiscal e contabilistica numa s6
demonstracdo de resultados (La Porta et al., 1998). Por outro lado, devido ao facto do
tecido empresarial portugués ser constituido na sua maioria por pequenas e médias
empresas, estas, quando necessitam de financiamentos recorrem aos bancos, fazendo com
que as divulgacdes de resultados das empresas portuguesas tenham como principal
destino as instituicdes bancdérias, isto porque estes, necessitam de saber o estado das
empresas a que cedem os créditos. Por vezes, os proprietarios das empresas, sdo, na sua
maioria, proprietarios-gestores, com administragcdes pouco especializadas, o que leva
Silva et al. (2023) a afirmarem que os relatorios financeiros formais para estes sao menos
importantes. Por outro lado, sendo o principal destinatario o Estado a informacao tende a
ser uniforme, absorvendo a lei fiscal, isto ¢, paralelamente, a informacdo financeira
produzida para os bancos ¢ também usada pela administracdo fiscal (Silva et al., 2023).
A legislagdo comercial nos requisitos societarios previstos também tem uma forte
influéncia no tratamento contabilistico, nomeadamente impondo um montante minimo
para reservas legais e distribuicdo de dividendos. A propria regulamenta¢do contabilistica
¢ mais detalhada, privilegiando a uniformidade em detrimento da flexibilidade necessaria

para a informacao financeira mais apropriada.

Silva et al. (2023), focam noutro ponto, estas, alertam que as PME (Pequenas e Médias
Empresas) portuguesas, de maneira a aliviar as responsabilidades fiscais, muitas vezes,

usam as praticas de relato financeiro como uma estratégia de planeamento.

Alves (2020), apurou a relagdo entre o conservadorismo contabilistico e a estrutura de
propriedade empresarial em Portugal, mostrando que a propriedade societdria portuguesa
¢ altamente concentrada. Assim, Portugal ¢ apontado como um pais que ndo protege os
acionistas minoritarios, uma vez que tém fracas regras de protegdo legal (La Porta et al.,
1999). A vista disso, Alves (2020), utilizando empresas portuguesas durante um periodo
de 13 anos (2005 a 2017), concluiu que nas empresas portuguesas em que as participagdes
sdo baixas (abaixo de 5%) e altas (acima de 25%), os niveis de propriedade gerencial
estdo relacionados de forma positiva com a contabilidade conservadora. Em sentido
oposto, aquelas que apresentam niveis intermédios (mais de 5% e menos ou igual que
25%) a autora mostra que os niveis de propriedade de geréncia ndo estdo relacionados

com o conservadorismo (Alves, 2020).



Deste modo, Guerreiro et al. (2012) mostram que, muitas vezes, dentro do mesmo pais,
as empresas cotadas e ndo cotadas apresentam praticas contabilisticas distintas,
enfrentando problemas de assimetria na informagao divulgada. De maneira a melhorar a

qualidade dos relatorios financeiros as empresas adotam as IFRS.

2.2 Introduc¢io das Normas Contabilisticas em Portugal

Como ja mencionado, muitas vezes ¢ defendida a ideia de que o sistema contabilistico de
determinados paises ¢ definido pela sua politica, economia, meio social e legal (Saraiva
et al., 2015). Assim, a contabilidade em Portugal, tem vindo constantemente a sofrer um

fendmeno de harmonizagdo e normalizacdo internacional (Saraiva et al., 2015).

Em Portugal, desde o século XX que se tem assistido a um processo de normalizagdo
contabilistica (Saraiva et al., 2015). Segundo os mesmos autores esta normalizacdo ¢é
composta pelas seguintes fases:

Tabela 1 - Fases da Introducio das Normas Contabilisticas em Portugal

Primeira Fase - 1963 | Aprovagao do Codigo de Contribuicao Industrial (CII)
Segunda Fase - 1977 | Aprovacao do Plano Oficial de Contabilidade (POC)

Terceira Fase - 1989 | Aprovagdo da segunda versao do POC

Quarta Fase - 2009 Aprovacao do Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC)

Fonte: Elaboracao Propria

A primeira fase, ¢ assim marcada pela aprovacgao do CII e termina no ano de 1988, quando
deixa de estar em vigor. Esta etapa foi marcada com a iniciacdo da normaliza¢do
contabilistica em Portugal (Saraiva et al., 2015). Nesta época apareceram, os designados

“técnicos de contas” assim como o regulamento legal da profissao.

Com a publicagio do primeiro POC (segunda fase), havia como objetivo o
aperfeicoamento da normalizacdo contabilistica nacional, desse modo o plano foi
publicado sob a forma de Decreto de Lei, legitimando o Plano Oficial de Contabilidade e
promovendo o seu uso (Saraiva et al., 2015). Apos a adesdo de Portugal a Unido Europeia
o POC sofreu algumas altera¢des, nomeadamente, na consolidacdo de contas, sistema de

inventario permanente, demonstracdes de fluxos de caixa e demonstragdes de resultados



por funcdes, dando assim, inicio a uma terceira etapa na qual o POC se aplicava as

entidades abrangidas pelo Codigo das Sociedades Comerciais (Saraiva et al., 2015).

Com o passar dos anos, o POC tornou-se insuficiente para as empresas com mais
exigéncia qualitativa ao nivel do relato financeiro, havendo a necessidade da criagdo do
SNC, modelo baseado no IASB (International Accounting Standards Board) mas que

garante as correlagdes com as Diretivas Comunitarias (Saraiva et al., 2015).

2.2.1 Processo de convergéncia das IFRS em Portugal

A globalizacdo que os mercados financeiros foram alvo, permitiu as empresas € aos
investidores poderem transacionar em diversas pragas financeiras internacionais.
Todavia, para que isso fosse possivel foi necessario aumentar a comparabilidade da
informagao de cada empresa, de maneira a que cada investidor pudesse analisar os dados
e estabelecer ligacdes de comparagdo entre os mesmos e pudesse alocar os recursos
financeiros de forma mais eficiente. Neste contexto, surgiu entdo a harmoniza¢do

contabilistica (Fernandes, 2007).

Entre os anos 70 e 80 a contabilidade na Unido Europeia caracterizou-se por uma forte
atividade de harmonizacao que tinha como finalidade coordenar a pratica contabilistica
nos Estados Membros, ajustando a normalizacdo contabilistica local. Dessa forma,
Portugal, no ano de 1992 comecgou por introduzir de forma voluntaria as IFRS. Contudo,
s6 no ano de 2005, apds a publicacdo do Regulamento da EU 1606/2002, ¢ que se
verificou melhorias na convergéncia com as International Financial Reporting Standards
(IFRS) em Portugal (Silva et al., 2021). Essas melhorias aconteceram uma vez que, no
decorrer desse ano, a adogdo das IFRS tornou-se obrigatoria para todas as contas
consolidadas das empresas portuguesas que tinham titulos cotados em bolsa. A Unido
Europeia através da obrigatoriedade da implementagao das IFRS pretendia que houvesse
uma reducdo nas diferencas entre paises e consequentemente uma melhoria na
comparabilidade das empresas, visto que todas passavam a seguir as mesmas regras
(Aboud et al., 2018), ou seja, as normas aumentam a transparéncia e permitem as
empresas sinalizar a sua qualidade (Bertranda et al., 2020). Contudo, tendo em conta o
tecido empresarial portugués, ¢ importante mencionar que este ¢ constituido na sua
maioria por pequenas e médias empresas, pelo que a grande maioria das empresas nao

seguiram as normas IFRS. Todavia, as empresas ndo cotadas que pretendessem adotar as
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International Financial Reporting Standards também passavam a ter essa possibilidade,
implicando uma certificagdo legal de contas as suas demonstragdes financeiras
(Guerreiro, et al., 2012). Bertranda et al. (2020), defendem que quando as empresas optam
por adotar de forma voluntaria as IFRS, passa a haver uma melhoria na qualidade

contabilistica destas.

Em abril de 2009 foi conhecida a decis@o de que o governo portugués iria impor o Sistema
de Normalizagdo Contabilistico (SNC), desenvolvido pela Comissdo de Normalizagdo
Contabilistica (CNC), a todas as empresas ndo cotadas, revogando, desse modo, o Plano
Oficial de Contabilidade (POC). O SNC inclui 28 normas designadas de Normas
Contabilisticas de Relato Financeiro (NCRF) sendo estas semelhantes as IFRS embora
mais simplificadas (Guerreiro et al., 2012). Através da publicagio do Decreto-lei
158/2009 de 13 de julho de 2009, essa obrigatoriedade entrou em vigor a 1 de janeiro de
2010 (Guerreiro et al., 2012). As empresas que estivessem abaixo dos limites
estabelecidos e que ndo possuissem demonstragdes financeiras, ou seja, pequenas
empresas, foram obrigadas a aplicar a Norma Contabilistica de Relato Financeiro —

Pequenas Empresas (NCRF-PE).

Pinheiro e Lopes (2012), com o objetivo de comparar a qualidade da informacgdo
contabilistica divulgada pelas empresas portuguesas cotadas num periodo antes (2001 a
2004) e ap6s (2005 a 2008) a adogao das IFRS, concluiram que em média, as empresas
que apresentavam cota¢do a decrescer no periodo pré IFRS, quando comegaram a seguir
as normas a sua cotacdo passou a crescer. Segundo os mesmos autores, os Resultados
Liquidos fruto do total do ativo apresentavam uma maior variabilidade no periodo pré-
adocao IFRS, pelo que a partir de 2005, os Resultados Liquidos melhoram (Pinheiro &
Lopes, 2012). Por outro lado, o Capital Proprio das empresas cotadas com a

implementagdo das IFRS ndo melhora, como seria expectavel (Pinheiro & Lopes, 2012).

Através da Diretiva 34/EU de 2013 transportada para a regulamentagdo contabilistica
nacional no ano de 2015 pelo Decreto-Lei 98/2015 de 2 de junho, no ano de 2016, houve
algumas mudangas que incluiam a simplificacio dos requisitos de reporte para
microentidades permitindo que mais empresas reportassem sob um nivel de normalizagdo

mais simplificado (Silva et al., 2023).
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Segundo Bathla, et al. (2023), a implementagao das IFRS ofereceu tanto vantagens como
desvantagens. Os autores afirmam como vantagens das normas a transparéncia (levando
os investidores a tomarem decisdes financeiras informadas), a eficiéncia, o
reconhecimento oportuno das perdas, a condugdo a maiores incentivos ao investimento
internacional e a possibilidade de alocar recursos financeiros mais eficientes a nivel
mundial. Mas, por outro lado, sustentam que o patrimoénio liquido negativo e as diferentes
orientacdes juridicas sdo consideradas uma desvantagem das IFRS. Assim, apesar dos
autores relatarem um efeito positivo na adoc¢ao das IFRS, estas dependem muitas vezes
das caracteristicas dos paises e das caracteristicas das proprias empresas (Lourengo &

Branco, 2015).

2.2.2 Alteracoes e melhorias efetuadas apds a introducao das IFRS

Lourengo e Branco (2015) argumentam que a maior melhoria feita ap6s a introdugao das
IFRS ¢ o facto de passar a obter-se informacdo de maior qualidade, sendo esta, uma
consequéncia do uso de critérios de reconhecimento e de mensura¢do. No mesmo sentido,
Li et al. (2021), dizem que a adogdo obrigatoria das IFRS resulta numa maior
desagregacgdo de ativos intangiveis e investimentos de longo prazo no balango patrimonial
e divulgacdes mais detalhadas a nivel das despesas operacionais, depreciagdes e
amortizacdes na demonstracao de resultados. Estes autores complementam, que, os erros

de previsdao também diminuem apds a adocao das IFRS (Li et al., 2021).

Segundo a IFRS 9 - Instrumentos Financeiros, esta norma, altera a classificacdo e
mensuracdo dos instrumentos de capital que sdo financeiros, ou seja, seguindo a norma
IFRS 9, uma empresa deve mensurar os seus instrumentos de capital adquiridos pelo justo
valor através dos resultados (Pinto & Morais, 2022). Esta norma, obriga a que as empresas
reconhegam instrumentos de capital proprio como ativos financeiros. Contudo, ¢ provavel
que com a aplicacdo da IFRS sobre os Instrumentos Financeiros haja o reconhecimento
de mais ativos ao justo valor, podendo resultar numa maior volatilidade dos lucros ou
perdas (Pinto & Morais, 2022). Apesar disso, através do inquérito feito pelos autores Silva
et al. (2023), detetou-se que os inquiridos apresentam dificuldades na correta
contabilizacdo do justo valor. Essa dificuldade, advém do facto de Portugal ser um pais
que ¢ baseado na lei, ou seja, em regras, quando as normas abrem horizonte para a

subjetividade os inquiridos relatam que esta ¢ adulterada (Silva et al., 2023). Nao
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obstante, para periodos anuais iniciados a 1 de janeiro de 2018 ou posterior, a IFRS 9

passou a estar em vigor (Pinto & Morais, 2022).

No dia 1 de janeiro de 2019, a norma IFRS 16 entrou em vigor, esta estabelece que todas
as locagdes passam a ser reconhecidas no balango, com a exce¢do daqueles que tém
duracdo inferior a 12 meses ou quando o ativo subjacente tenha reduzido valor (Lemos et
al., 2023). Com esta alteracdo, deixa de ser preciso classificar as locagdes como
financeiras ou como operacionais (Lemos et al., 2023). Na eventualidade da ndo
utilizagdo da IFRS 16, os pagamentos associados, terdo de ser reconhecidos como um

gasto do periodo (Lemos et al., 2023).

O modelo das normas IFRS trouxe para Portugal, principalmente duas inovagdes —
normas baseadas em principios e o justo valor (Silva et al., 2020). Os autores Silva et al.
(2020), referem que o processo de implementagdo das normas I[FRS em Portugal registou
diversas dificuldades, algumas das quais ainda hoje5 presentes, como ¢ o caso da
implementagdo do justo valor e da preparacdo das notas. Ndo obstante, os auditores,
entrevistados pelos autores, indicam que a adogdo das IFRS, em Portugal foi amplamente

aceite (Silva et al., 2020).

2.2.3 Relatorios Anuais das empresas

Como j& mencionado anteriormente, a 1 de janeiro do ano de 2010 o Plano Oficial de
Contabilidade (POC), foi revogado entrando em vigor o atual Sistema de Normaliza¢do

Contabilistico (SNC) (Guerreiro et al., 2012).

Segundo o normativo contabilistico portugués, os relatdrios anuais tém como objetivo
apoiar o utilizador na tomada de decisdes (CNC, 2015). Em conformidade com o artigo
2° da Portaria n°220/2015 os modelos das demonstracdes financeiras incluem o Balango,
Demonstracao dos Resultados por Naturezas, Demonstra¢ao dos Resultados por Fungdes,
Demonstracao das Alteragdes no Capital Proprio, Demonstragdes dos Fluxos de Caixa e
Anexo, para empresa que ndo detenham titulos na bolsa (grandes e médias). Em relacdo
a pequenas entidades a mesma Portaria (Portaria n°220/2015) indica que as empresas
devem conter : Balanco (Modelo Reduzido), Demonstracao dos Resultados por Naturezas
(Modelo Reduzido), Demonstragao dos Resultados por Fungdes Modelo Reduzido, sendo

esta facultativa, ¢ o Anexo (Modelo Reduzido).
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Em relagdo as IFRS, estas sdo aplicadas a empresas cotadas na bolsa de valores ou a
empresas que adotem as mesmas de forma voluntdria. Quando adotadas as IFRS os
relatérios anuais das empresas devem incluir a Demonstra¢dao da posicao financeira e a
Demonstracdo dos Resultados, contudo, estas duas podem ser substituidas por uma
demonstracdo apenas: a Demonstragdo do Rendimento Integral. A acrescer a
anterior/anteriores, os relatorios anuais tém de conter a Demonstracdo do outro
rendimento integral, Demonstracao das Altera¢des do Capital Proprio, Demonstracdo dos

Fluxos de Caixa e as Notas (Pereira, 2021).

De forma a que os utentes (investidores atuais e potenciais futuros, empregados,
fornecedores e outros credores, clientes, governo, departamentos publicos...) consigam
fazer uma andlise dos relatorios de forma apropriada e fidedigna, os relatérios das
empresas devem conter informacdes verdadeiras sobre o desempenho das empresas

(Dechow et al., 2010).

2.2.4 IFRS Voluntarias vs IFRS Obrigatorias

Segundo Bassemir e Novotny-Farkas (2018), declaram que as principais motivagdes para
a implementacdo das IFRS s3o: o acesso aos mercados de agdes publicas, o acesso ao
mercado de divida publica, propriedade e reorganizacdo por empresas de capital privado
e a internacionalizacdo das empresas. Segundo Haapamikia (2018), as grandes empresas
ndo cotadas, rentaveis com proprietarios estrangeiros, t€ém maior probabilidade de adotar
as IFRS voluntariamente. O mesmo autor refere que empresas que t€m fortes incentivos
a contratagdo sdo mais propensas a adotar voluntariamente as IFRS. Em contraste o
mesmo refere também que como as grandes empresas tém um maior custo de

transparéncia, podem ser menos propensas a adog@o voluntaria das normas.

Deste modo, Lourengo e Branco (2015) demonstram que a adoc¢do das IFRS pelas
empresas tem um impacto positivo no mercado de créditos, o que leva a atragdo de
credores estrangeiros, assim, ¢ possivel afirmar que a adocdo das IFRS, gera um impacto
positivo na natureza dos empréstimos. Nesse sentido, Christensen (2012), defende que a
adocdo voluntéria das [FRS esté associada a dependéncia de capital externo por parte das
empresas. Por vezes, as empresas que apresentam mais oportunidades de crescimento
futuro, optam pelas IFRS, pois estas tém uma maior probabilidade de procurar

financiamento externo para financiar projetos rentaveis (Haapamaékia, 2018). Assim, a
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utilizacdo das IFRS permite que as empresas privadas tenham acesso a mercados de
divida especificos, como o caso dos empréstimos sindicalizados (que também inclui
papéis comerciais, titulos e agdes) (Bertranda et al., 2020). Contudo, os autores (Lourengo
& Branco, 2015) acrescentam que as empresas que adotam de forma obrigatoria as IFRS
tendem a obter efeitos positivos nos mercados de capitais, enquanto as empresas que
adotam de forma voluntaria tendem a apresentar efeitos ndo positivos. Apesar disso, todas
as empresas privadas sdo diferentes pelo que algumas podem beneficiar da adoc¢do
enquanto outras nem tanto (Bertranda et al., 2020). No sentido de determinar se as
empresas que adotam as IFRS voluntariamente emitem mais divida do que as restantes,
os autores constatam haver uma associacdo positiva e significativa no racio divida/ativos,
assim sendo, estas normas apoiam o acesso das empresas ao mercado da divida (Bertranda

et al., 2020).

Bassemir e Novotny-Farkas (2018), embora restrinjam o seu estudo a 273 empresas
privadas alemas que adotam voluntariamente as IFRS entre os anos de 1998 a 2010,
constataram que apos a adesdo as mesmas ocorreu o aumento da qualidade dos resultados
tanto a nivel de qualidade como a nivel do detalhe das suas divulgacdes, através das IFRS
os lucros, nestas empresas tornaram-se também mais persistentes, havendo um maior

reconhecimento das perdas e um aumento de relevancia do valor.

Embora seja dificil estimar os custos para uma correta adogdo das IFRS, existem autores
que defendem que as empresas ndo as adotam voluntariamente, devido aos custos que
terdo para a sua implementacao (Christensen, 2012). Assim, o mesmo autor, conclui que
os custos de adocdo devem ser significativos ou que os beneficios da adocdo sdo
pequenos. Li et al (2021), refere que as empresas que adotam as IFRS, verificam um
aumento nos honorarios de auditoria. No mesmo sentido, Bertranda et al., dizem que “a
adocdo das IFRS pode ser dispendiosa e pode ser complicado para os reguladores

obrigarem todas as empresas a mudarem para as IFRS” (pp. 12).

2.3 Persisténcia dos Resultados

A persisténcia dos resultados ¢ um aspeto importante na qualidade da informacdo

contabilistica, isto porque afeta as escolhas dos analistas e investidores aquando da andlise
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dos relatérios financeiros das empresas (Sousa et al., 2020). Segundo Dechow et al.
(2010), as sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito (SFAC) afirmam que os
relatérios financeiros devem conter informagdes verdadeiras sobre o desempenho da
empresa em determinado periodo. A qualidade dos resultados ¢ assim, uma fungao de
desempenho fundamental das mesmas (Dechow et al, 2010). Pereira et al. (2023),
sustentam que os credores valorizam uma empresa com lucros sustentaveis, dado que, o
risco de incumprimento tende a ser menor. Dessa maneira, a persisténcia dos resultados
tende a ser maior quando a divida ¢ menor (Pereira, et al., 2023). Posto isto, através da
persisténcia dos resultados ¢ possivel a medi¢do da repeticao futura dos ganhos, sendo
usada como medida dos earnings quality. Consequentemente, quanto maior o nivel de
persisténcia dos resultados mais confianga transmite sobre o desempenho atual e futuro

da empresa (Dechow et al, 2010).

Hunga, et al. (2017), salientam que a concorréncia tem uma influéncia direta na
persisténcia dos resultados. Isto significa, que quando uma empresa apresenta lucros
elevados, ira atrair novos concorrentes a entrar no mercado desse setor, oferecendo
produtos iguais ou idénticos a um preco mais reduzido, fazendo com que a margem de
lucro da primeira empresa diminua. Assim que a rentabilidade das empresas atinja a taxa
de lucro média do mercado, este processo ira estagnar (Hunga et al., 2017). Os mesmos
autores acrescentam que quando as empresas estdo com lucros abaixo da média do
mercado, os investidores ajudardo de forma a que, no curto prazo, seja possivel atingir o
nivel médio de lucros, de outro modo, caso os investidores retirassem o0s seus
investimentos, a empresa teria de sair do mercado resultado do seu baixo desempenho.
Causando, desta forma, uma ligagdo direta entre a concorréncia e a persisténcia dos

resultados.

Por outro lado, Dechow et al. (2010) mostram que empresas com maior persisténcia de
resultados, por norma, tém um fluxo de lucros e de caixa mais sustentaveis, sendo, desta
forma, mais apelativas para os investidores. Dai Schipper e Vincent (2003) afirmarem
existir uma correlag@o positiva entre a persisténcia de ganhos e os retornos da mesma.
Com a crescente internacionalizagdo dos mercados capitais torna-se assim importante, a
utilizagdo de um sistema contabilistico padronizado entre paises, consequentemente, as

empresas poderdo atrair novos investidores (Pinheiro & Lopes, 2012).
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Quando os lucros sdo constituidos principalmente por fluxos de caixa serdo mais
predominantes, do que quando apresentam na sua maioria acréscimos (accruals). Dessa
forma, Hunga et al. (2017) indicam que a persisténcia dos lucros ¢ o resultado da
coordenacdo dos resultados. Porém, o impacto da divida nas empresas mais
diversificadas, torna-se positivo, além disso Persakis e latridis (2016) afirmam que os
aumentos marginais da divida levam a manipulagdo dos lucros incentivados pelos
gestores. Isso acontece uma vez que, a diversificagdo proporciona que a manipulagio seja
possivel a nivel contabilistico (Persakis & latridis, 2016). Nao obstante Ball (2006),
mostra que as IFRS sdo benéficas na persisténcia de resultados uma vez que torna as
demonstragdes financeiras mais precisas, abrangentes e integram maior quantidade

oportuna de informa¢ao quando comparadas com as normas dos padrdes nacionais.

Dechow et al. (2010) no seu artigo ressaltam como ponto fraco da persisténcia, o facto de
esta depender sempre do sistema contabilistico utilizado, sendo muitas vezes alcancada a

persisténcia no curto prazo através da manipulagdo na gestao de resultados.

Através da analise de revisdo de literatura feita por Dechow et al. (2010), estes mostram
que muitas vezes, as escolhas contabilisticas de uma empresa podem ser motivadas de
forma oportunista ou de maneira a distorcer certas decisdes, assim, as empresas podem
melhorar ou n3o os seus resultados. Estes acrescentam como principio bésico da
suavidade dos ganhos o facto de que, quando o sistema de resultados ¢ baseado na
acumulacdo, os lucros tendem a suavizar flutuagdes aleatdrias. Apesar disso, inicialmente
os autores constatam que ndo ha evidéncia nos estudos de consequéncia de que a

suavizac¢do dos resultados ¢ uma proxy da qualidade dos mesmos (Dechow et al., 2010).

Ainda assim, Dechow et al. (2010) afirmam que os gestores podem suavizar as
informagdes contabilisticas de maneira a atender aos interesses privados. Depois de
suavizados os resultados, as empresas conseguirdo obter o fim pretendido como ocultar
um desempenho negativo, minimizar impostos, pagamento de dividendos, cumprimento
de metas (Hunga et al., 2017). Isto ¢, ao aumentar a persisténcia de resultados, as
empresas estdo a exteriorizar um sinal financeiro de qualidade, fazendo com que os
credores ganhem confianga na mesma (Pereira et al., 2023). Nesta medida, a suavizagdo
dos ganhos passa a ser vista como uma medida da qualidade dos resultados (Dechow et
al., 2010). Pereira et al. (2023), concordam dizendo que a suavidade dos ganhos ¢ uma

das estimativas da qualidade dos resultados mais wusadas pela literatura.
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Consequentemente, a veracidade das informagdes contabilisticas contidas nas
demonstragdes financeiras € posta em causa (Sousa et al., 2020). Apesar disso, Dechow
et al. (2010) entendem que ¢ importante perceber os diferentes contextos econdémicos das
empresas, para conseguir compreender a qualidade da informagdo financeira
disponibilizada. Por outras palavras, os mesmos autores dizem que através da escolha do
sistema de contabilidade de competéncia havera uma aproximac¢do mais real do
desempenho da empresa aquando da avaliagdo da suavidade dos ganhos como medida da
qualidade dos resultados (Dechow et al., 2010). Assim, com a obrigatoriedade das
empresas cotadas terem de usar as IFRS faz com que haja uma maior transparéncia e
consequentemente uma maior eficiéncia entre a empresa e os credores, fazendo com que

se torne mais dificil a manipulacao dos resultados (Ball, 2006).

2.3.1 Qualidade dos Resultados

A qualidade dos resultados, segundo a literatura, apresenta um conceito amplo. Enquanto
uns indicam que ndo hé uma defini¢do por si sd, ou seja, que a qualidade dos resultados
provém de um modelo de decisdo especifico (Dechow et al., 2010), outros definem que a
qualidade dos resultados ¢ fruto da forma como sdo geridos os mesmos (Rahman et al.,
2024). Apesar disso, Dechow et al. (2010), acrescentam que ndo chegaram a nenhuma
conclusdo unica sobre o que significa a qualidade dos resultados, pois no seu

entendimento, a qualidade, depende sempre do contexto de decisdo.

Segundo Dechow et al. (2010), os investigadores utilizam como indicadores da qualidade
dos resultados, a persisténcia, a acumulagdo, a prevengdo das perdas, a capacidade de
resposta dos investidores, a suavidade, a oportunidade, entre outras. Persakis e latridis
(2016) afirmam também, haver varias abordagens na medi¢do da qualidade dos
resultados. Estes, destacam como abordagens o “conservadorismo, a relevancia do valor,
a qualidade dos accruals agressiveness, a persisténcia dos resultados, a previsibilidade
dos lucros, a analise para evitar perdas e o alisamento dos lucros”. Consequentemente,
Rahman et al. (2024), mostram que os utilizadores acreditam mais nas informagdes sobre
os resultados das empresas quando hd um aumento da qualidade da informacdo

contabilistica.

Assim, de maneira a conseguir essa melhoria na qualidade da informacao contabilistica,

Ball (2006), alerta para o facto de que com as IFRS ha sim, melhoria das demonstragdes
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financeiras, pelo que se torna mais dificil para os investidores conseguirem antecipar
informagdes. Apesar disso, Rahman et al. (2024), contra-argumentam, mostrando que a
qualidade dos resultados ndo tem um efeito significativo no preco das a¢des das empresas,
o que indica que a informag¢ado ndo tem relagdo com as decisdes dos investidores. Contudo,
Silva et al. (2023), através da recolha de dados que executaram, verificaram que a maioria
dos entrevistados percebeu que havia um impacto positivo na qualidade da informagao
contabilistica quando as empresas adotam as normas IFRS. No mesmo sentido, Li et al.
(2021), documentaram que ha um impacto na qualidade das divulgagdes dos relatorios
anuais das empresas, quando estas recorrem ao uso das IFRS. Ainda assim, a alta
qualidade dos resultados da-se quando existem lucros sustentaveis e informagao relevante

sobre o desempenho financeiro da empresa (Rahman et al., 2024).

Desta forma, Dechow et al. (2010), argumentam ainda haver pouca evidéncia sobre o que
realmente afeta a qualidade dos resultados, estes apenas sabem que a qualidade dos
resultados de uma empresa ¢ influenciada pelo seu desempenho financeiro e pelo seu
sistema contabilistico. Os autores acrescentam que a maioria dos artigos que eles
examinaram se encontram incompletos, uma vez que, s6 examinam um lado da qualidade
dos resultados. Isto ¢, testam isoladamente uma previsdo sobre um determinante da
qualidade dos resultados ou uma consequéncia da mesma, contudo, nunca examinam em
simultaneo, sendo que a fonte da qualidade dos resultados podera afetar as consequéncias.
A visto disso, Dechow et al. (2010), sustentam a sua opiniio mostrando que a avaliacio

dos resultados ndo ¢ direta, mas que depende sempre de um conjunto de estimativas.
2.3.2 Masculinity versus Femininity na direcao das empresas

Segundo Hofstede (1997), existem dois tipos de culturas: as culturas femininas e as
culturas masculinas. Assim, para cada uma dessas culturas hd um modelo de chefe
diferente, ou seja, um chefe para a cultura masculina destaca-se como alguém que detém
autoafirmacdo tomando decisdes baseadas em factos e descartando uma decisdao grupal.
Segundo o autor, o chefe masculino também ¢ caracterizado como “agressivo”, adjetivo
esse que apenas apresenta uma conotacdo positiva para culturas masculinas (Hofstede,
1997). Em sentido oposto, numa cultura feminina, o chefe ¢ alguém menos visivel, que
procura o consenso atuando, por vezes, mais por intui¢do do que por decisdo (Hofstede,

1997).
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Historicamente, 0 homem sempre dominou fora do lar, contudo nas ultimas décadas, com
o aparecimento da industrializacdo, passou a haver um aumento da participa¢ao feminina
no mercado de trabalho, passando dessa forma, a exercerem também cargos
especializados e de direcdo (Hofstede, 1997). Neste sentido, pode-se dizer que
atualmente, as mulheres tém vindo, cada vez mais a assumir cargos de administracdo e
de gestao de topo (Gongalves et al., 2022). De acordo com Hofstede (1997), um estudo
concluiu que as mulheres que assumiam cargos de gestdo apresentavam valores mais
masculinos quando comparados com os colegas de sexo masculino. Nesse sentido,
Hofstede define que os homens devem ser mais assertivos, duros e focados no sucesso
enquanto as mulheres devem ser mais modestas e preocupadas com a qualidade de vida
(Hofstede, 2001). Assim, houve estudos que concluiram que, em periodos de declinio dos
mercados bolsistas, as empresas que tinham homens como administradores apresentavam

melhor desempenho financeiro (Singh et al., 2019).

Apesar disso, cada vez mais o debate internacional se foca em questdes para o
desenvolvimento sustentavel global, destacando como uma das preocupagdes a igualdade
de género, nesse sentido, a ONU (Organizagao das Nagdes Unidas) nos periodos de 2000-
2015 criaram os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM), e agora mais recente,
em setembro de 2015, houve a adogdo dos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), que vieram substituir os ODM’s (Mariano & Molari, 2022; Beloskar et al., 2024;
ODS, 2024). Os 17 ODS tém como propdsito o alcance da paz, da prosperidade e do bem
estar de todos até 2030 (Mariano & Molari, 2022; Beloskar et al., 2024). Com base nos
ODS podemos destacar o ODS 5 - Igualdade de Género, na qual ¢ defendido a equidade
entre homem e mulher, sendo este considerado como essencial para uma sociedade
inclusiva, com um desenvolvimento sustentdvel promovendo, consequentemente, o
crescimento econémico (Beloskar et al., 2024; ODS, 2024). A nivel empresarial, segundo
Beloskar et al. (2024), as mulheres continuam sub-representadas em cargos importantes
de lideranca e tomada de decisdo, estes apontam que, a nivel mundial, menos de um tergo
das mulheres ocupam quadros superiores e intermédios. Segundo Gao et al. (2024), o
facto de existirem poucas mulheres nomeadas para cargos de lideranca deve-se a
existéncia de discriminagdo de género e ao chamado glass celling (teto de vidro), este teto
de vidro representa as barreiras invisiveis que as mulheres enfrentam no local de trabalho
para progredirem para cargos de lideranca numa organizag¢do. No ano de 2022, segundo

a Comissao europeia, 31,5% dos membros dos conselhos de administragdo eram do sexo
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feminino, tendo apenas 8% das mulheres cargos de presidéncia nos mesmo (Conselho
Europeu, Conselho da Unido Europeia, 2024). Apesar destes valores serem reduzidos, e
mostrarem que a desigualdade de género estd enraizada na grande maioria dos paises,
estes, por outro lado, representam avangos, embora longe dos niveis desejados na
representacdo feminina nos conselhos de administragdo (Alvarado et al., 2015). De forma
a superar as disparidades de género, o ODS 5 apresenta como meta a criagdo de um
ambiente onde as mulheres t€ém os mesmos direitos, prote¢des legais e oportunidades

(Beloskar et al., 2024).

Segundo Alvarado et al. (2015), quando a empresa apresenta de maneira equilibrada a
diversidade de género, existe um impacto positivo a nivel ético e econdmico. Estes
afirmam que as mulheres apresentavam uma maior aversdo ao risco ¢ que tendem a
investir onde ha existéncia de igualdade entre homens e mulheres, contribuindo nesse
sentido, para o crescimento da empresa (Alvarado et al., 2015). Por outro lado,
acrescentam que ha estudos que apontam haver um impacto negativo ou nulo quando as
mulheres estdo nos cargos de presidéncia o que, poderd dever-se a uma baixa

representacdo feminina nas empresas (Alvarado et al., 2015).

Gongalves et al. (2022), analisaram 3368 empresas cotadas de 14 paises europeus entre
os anos 2011 e 2018, constatando um impacto positivo no valor da empresa, quando esta
tem no seu Conselho de Administragdo, nomeadamente em cargos ndo executivos
(Presidente) e executivos (CEO - Chief Executive Olfficer ¢ CFO - Chief Financial
Officer) representantes do sexo feminino. Adicionalmente, também mostram que paises
que tém na sua direcdo governativa mulheres, sdo mais valorizados no mercado
(Gongalves et al., 2022). Alvarado et al. (2015), optaram por se focar apenas em empresas
cotadas na Bolsa de Madrid, tendo como base 125 empresas entre os anos de 2005 a 2009.
Estes, provaram haver uma relagdo positiva entre o género feminino e os resultados
econdémicos, ou seja, as empresas do estudo aumentavam o seu desempenho econémico
quando apresentam ter mais mulheres em posi¢des de governanca (Alvarado et al., 2015).
Num sentido mais mundial, Singh et al. (2019), escolheram 41 empresas indianas que
integravam o BSE (principal indice da Bolsa de Valores de Bombaim — India), entre os
anos 2012 a 2016, e analisaram o impacto financeiro das empresas, quando os conselhos
de administracdo integram mulheres. Estes concluiram ndo haver relagdo positiva entre o

desempenho positivo da empresa quando os conselhos de administracdo apresentam
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mulheres (Singh et al., 2019). No sentido de justificarem os resultados, os autores
apontaram a obrigatoriedade da lei indiana por parte das empresas, em que nomeiam uma
mulher diretora (de forma obrigatéria) quando poderiam contratar mais mulheres

(voluntariamente).
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CAPITULO III - [METODOLOGIA]
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3.1 Selecao da Amostra

A amostra de dados foi retirada da SABI - Sistema de Analise de Balangos Ibéricos.
Foram selecionadas empresas portuguesas para um periodo a abranger os anos de 2010 a
2022. Como critério de selecdo inicial o Ativo Total minimo deve ser de 350.000,00€,
como ¢ determinado no Decreto-Lei n.® 98/2015, de 2 de junho, este diz que uma entidade
¢ considerada pequena ou média empresa, quando o seu balancgo total ¢ igual ou superior
a 350.000,00€. No mesmo sentido, as empresas da amostra apresentam também mais de
50 funcionarios, critério estabelecido no Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro,
para a definicdo de PME em Portugal. Da amostra foram retirados os bancos e as
seguradoras, isso ocorre porque as instituicdes financeiras e as seguradoras tém praticas
contabilisticas especificas o que tornaria a comparacdo das demonstracdes financeiras
com as restantes empresas mais dificil. Assim sendo, a amostra apresenta no minimo um
ativo total de 350.000€ e pelo menos 50 funcionarios, dando um total de 13.152 empresas.
O periodo da amostra inicia no ano de 2010, sendo este, 0 ano em que houve a introduc¢ao
do SNC, e termina no ano de 2022. Como requisito adicional foram consideradas as
empresas que estavam ativas, reduzindo a amostra para 11.003. Também foi requisito que
as empresas divulgassem informagdo em todas as varidveis incluidas para o periodo
considerado. Como resultado, a amostra reduziu substancialmente para 114 empresas
portuguesas, em que 70 empresas adotam o Sistema de Normaliza¢dao Contabilistica e 44
empresas aplicam as IFRS. A amostra compreende assim, 1368 observagdes (114
empresas X 12 anos), isto acontece uma vez que uma das varidveis ¢ desfasada, fazendo

com que, sO sejam usados 12 dos 13 anos totais.

Tabela 2 - Composi¢cao da Amostra

Critérios N° Empresas
Funcionarios: minimo 50 funciondrios 13.152
(Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro)

Estado da Empresa: Ativa 11.003

Total ativo: minimo 350.000€ 219

(Decreto-Lei n.o 98/2015, de 2 de junho)

Excluiu-se as entidades do setor financeiro e de seguros -62

Extinguiu-se as empresas que tinha N.A (not available) nas -43
varidveis para alguns dos anos
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Total da amostra 114

Fonte: Elaboracio Propria com dados da SABI

3.2 Objetivos da investigaciao

O presente estudo ¢ parte de uma pesquisa quantitativa onde serd usada uma analise de
dados em painel com efeitos fixos. O objetivo principal da pesquisa ¢ investigar qual o
impacto das IFRS na qualidade dos resultados das empresas que compreendem a amostra,
tendo em conta a persisténcia dos resultados das mesmas. Por outras palavras, pretende-
se compreender se com a implementacdo das IFRS, as empresas poderdo garantir um

maior crescimento por meio da comparabilidade com outras empresas (Fernandes, 2007).

Através do estudo refletido na revisdo de literatura ¢ possivel afirmar que, esta dissertagao
responderd, tal como nos mostra o titulo do trabalho, qual o impacto que houve na
persisténcia dos resultados das empresas portuguesas com a adogdo obrigatdria e
voluntéria das IFRS. Espera-se também, como objetivo secundario, conseguir saber se a
adocdo voluntaria das IFRS (baseada muitas vezes em motivacdes econdmicas),
apresentam maior impacto na persisténcia dos resultados face as empresas que adotam as
IFRS de forma obrigatdria. Constitui um terceiro objetivo deste trabalho, analisar o efeito
moderador do género na relacdo entre as IFRS e a persisténcia dos resultados, isto €, se
reforca ou mitiga o impacto da adocao das IFRS, seja esta obrigatéria ou voluntaria, sobre

a persisténcia dos resultados quando a direcdo da empresa ¢ gerida por uma mulher.

Com este propdsito, sao analisados os relatorios financeiros das empresas extraidos da
base de dados SABI, nos periodos de 2010 a 2022. A populacdo em estudo compreende
114 empresas portuguesas (70 que adotam o Sistema de Normalizagdo Contabilistica e
44 empresas que aplicam as IFRS) que apresentam as seguintes condi¢des: empresas
ativas, com um ativo superior a 350.000€ e mais de 50 funciondrios, excluindo-se aquelas

que integram o setor bancario e dos seguros.

Dado o objetivo da investigagdo, através da dissertagdo e de todo o estudo sobre o tema,
pretende-se, no final, conseguir responder se o impacto das [FRS ¢ benéfico (ou ndo) na

persisténcia de resultados das empresas portuguesas.
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3.3 Metodologia de investigacdo empirica

Neste estudo ¢ adotada a metodologia quantitativa, ou seja, todos os dados recolhidos sdo
de cariz numéricos. Através da combinagdo dos dados temporais e seccionais recorrer-se-
4 a estimagdo de dados em painel, visto que a amostra se refere a um conjunto de empresas
observados ao longo do tempo, havendo, desta forma, uma maior eficiéncia na estimac¢ao
dos mesmos. Para se testar as hipoteses serdo usados métodos estatisticos recorrendo a
modelos econométricos. De maneira a estabelecer-se relagdes causais entre as varidveis
explicativas e as varidveis dependentes, serdo formuladas as hipoteses que a seguir se

apresentam.

Através da literatura anterior (Bertranda et al., 2020; Lourengo & Branco, 2015) verifica-
se que ap6s a adocdo das IFRS tende a haver melhorias nos registos contabilisticos.
Estudos como o de Bassemir e Novotny-Farkas (2018), mostram que as empresas que
adotam as IFRS tendem a ser mais persistentes. Porém, Lopes et al. (2010) encontraram
evidéncias de que a adogdo obrigatoria das IFRS reduz a qualidade da informacdo
financeira, quando estimada pelos accruals discriciondrios. Este tipo de ambiguidade
motiva esta investigacdo e, com base nos estudos sobre a persisténcia dos resultados onde
a relacdo tende a ser positiva entre a aplicagdo das [FRS e a persisténcia dos resultados,

¢ apresentada a formulacdo da hipdtese 1.

H1: A aplicacio das IFRS afetam positivamente a persisténcia dos resultados;

Apesar disso, segundo Bassemir e Novotny-Farkas (2018), verificou-se a existéncia de
um aumento da qualidade dos resultados nas empresas que adotam voluntariamente as
IFRS. Os resultados de Lopes et al. (2010) sdo consistentes com este impacto positivo da
adocdo voluntéria das IFRS na qualidade do relato financeiro. Nesse sentido, como se
espera que haja uma relagdo positiva entre as IFRS e a persisténcia dos resultados, ¢
importante verificar se quando as normas sdo implementadas de forma voluntaria
apresentam um impacto positivo maior na persisténcia dos resultados, do que quando
comparado com a implementac¢do das IFRS de forma obrigatoria. Levando assim, a testar-

se a seguinte hipotese:

H2: Quando as IFRS sio implementadas de maneira voluntaria hd um maior impacto na

persisténcia dos resultados:
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Como mencionado na revisdo de literatura, estudos t€ém mostrado que quando ha a
inclusdo de mulheres em cargos de lideranga os resultados das empresas melhoram
(Alvarado et al., 2015; Gongalves et al., 2022). Porém, também foi possivel constatar uma
relacdo nula entre o desempenho positivo da empresa quando liderada por mulheres
(Singh et al., 2019). Portanto, de forma a saber qual destes dois efeitos se verifica nas

empresas portuguesas da amostra, € proposta a proxima hipotese:

H3: Quando a gestdo das empresas € exercida por uma mulher a relacdo positiva entre

as IFRS e a persisténcia dos resultados é reforcada.

Tendo em conta as hipdteses apresentadas anteriormente, ¢ pertinente testar se quando
as IFRS sdo implementadas de forma voluntaria por uma direcao feminina apresentam
um impacto positivo na persisténcia dos resultados. Deste modo, formula-se a seguinte

hipotese:

H4: Quando a gestdo das empresas € exercida por uma mulher a relacdo entre as IFRS

voluntarias e a persisténcia dos resultados é reforcada.

De maneira a dar-se resposta as hipoteses anteriormente apresentadas, as estimacdes das
regressoes serdo obtidas através do programa Eviews. Uma vez que, a amostra resulta de
observagdes ao longo do tempo para as mesmas empresas, ndo ¢ possivel a garantia de
que os dados sdo distribuidos de forma independente, neste sentido, recorreu-se ao teste
de Hausman, no qual a hipdtese nula ¢ rejeitada resultando na decisao do uso de dados
em painel com efeitos fixos para a estimacao das regressdes. Esta abordagem, ¢ assim

usada, quando pode ocorrer correlacdo entre o e algumas variaveis explicativas.

Tal como ja mencionado, pretende-se inferir qual o efeito da aplicacdo das IFRS na
persisténcia dos resultados das empresas com recurso a um modelo econométrico. Por
conseguinte, o estudo empirico para a hipdtese 1 resultara do modelo proposto por Pereira
et al. (2023). No entanto, o modelo foi adaptado as necessidades do estudo, ou seja, ao
passo que Pereira et al. (2023) se focam no impacto da divida e dos impostos na
persisténcia dos resultados das empresas portuguesas, a presente investigacao pretende
realgar qual o impacto das IFRS na persisténcia dos resultados. Assim, o modelo de dados

em painel com efeitos fixos sera representado por:

Yie = Bot+ Bixyie + o+ BrXier + @ + Uy
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Onde:
B - sdo os coeficientes estimados para cada variavel aleatoria;
t — diz respeito ao ano (2010 a 2022);

1 — diz respeito as empresas da amostra (1-114).

Com base na revisao de literatura anteriormente exposta, a persisténcia dos resultados das
empresas ¢ medida através do RLP (Resultado Liquido do Periodo), dado que, Pinheiro
e Lopes (2012), detetaram uma melhoria na sua variabilidade apos a ado¢do das IFRS.
Nesse sentido, ¢ criada uma variavel IFRS, que ¢ uma variavel dummy, na qual serd
atribuido o valor 0 (zero) para as empresas que ndo usam as [FRS e o valor 1 (um) para
as empresas que usam as IFRS, isso acontece uma vez que a amostra ¢ constituida por
empresas que adotam IFRS e empresas que ndo adotam. Neste sentido, a regressdo

econométrica para a hipotese 1 passa a ser a seguinte:

RLPL"H_]_ = BO + ﬁlRLPi,t + BZIFRSL',L“ + ﬁ3IFRSi,t X RLPi't + a; + ui’tﬂ

Contudo, segundo Pereira et al. (2023), ¢ pertinente incluir como variavel de controlo o
racio de endividamento (END) aplicado as empresas. Essa escolha ¢ tida em consideragao
uma vez que, a persisténcia dos resultados tende a ser maior quando a divida ¢ menor
(Pereira, et al., 2023). Dessa forma, o racio do endividamento tende a mostrar a propor¢ao
da divida face a sua relagdo com o seu capital proprio, sendo resultado da fracdo do
passivo com o capital proprio da empresa. E acrescentado também, o log do Ativo, como
variavel de controlo, uma vez que esta representa a dimensdo da empresa. Segundo
Pinheiro e Lopes (2012), os Resultados Liquidos fruto do total do ativo apresentavam
uma maior variabilidade no periodo pré-ado¢ao IFRS. No mesmo sentido, a amostra foi
selecionada com um total do ativo minimo de 350.000€, sendo esta variavel um indicador
da dimensao das empresas da amostra (Decreto-Lei n.o 98/2015, de 2 de junho). Assim,
¢ incluida na regressdo econométrica a varidvel END e o log(Ativo), passando a equagdo

da hipotese 1 a ter a seguinte composi¢ao:

RLP;ty1 = Po+ B1RLP; + B, X IFRS + B3RLP;; X IFRS Modelo 1
+ B4END; . + Bslog (Ativo);, + a; + Ujeiq
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Apos estimada a regressao, espera-se que o 3 END apresente um sinal negativo, isto &,
quanto menor o nivel de envidamento maior serd a persisténcia dos resultados das
empresas que adotam as IFRS. Do mesmo modo espera-se que o 3 log(Ativo), apresente
também um sinal positivo, sendo que quanto maior a dimensdo da empresa, mais

persisténcia esta terd. Se os resultados assim forem, a primeira hipdtese sera aceite.

Para verificar a veracidade da hipdtese 2 “quando as IFRS sdo implementadas de maneira
voluntaria hd um maior impacto na persisténcia dos resultados”, serd também criada uma
variavel dummy VOLUN (Voluntéria), de maneira a conseguir-se aferir, se as empresas
que implementam as IFRS de forma voluntaria apresentam um maior nivel de persisténcia
de resultados. Nesse sentido, serd atribuido o valor 0 (zero) para as empresas que nao
usam de forma voluntiria as IFRS e o valor 1 (um) para as empresas que adotam

voluntariamente as IFRS. Posto isto, para testar a hipotese 2 a regressdo ¢ a seguinte:

RLP; ;4 = Po + B1RLPi,t + B, X VOLUN
+ BsRLP;; X VOLUN;, + B,END;, Modelo 2
+ Bslog (Ativo); + a; + Ujeqq

Como mencionado na revisdo de literatura, Bertranda et al. (2020), detetam que existe
uma associa¢do positiva entre as empresas que adotam as IFRS voluntariamente e a
divida, ou seja, estas empresas tendem a emitir mais divida do que as restantes. Nesse
sentido, ¢ expectavel que o P4 apresente um valor negativo, isto porque, quando as
empresas adotam de forma voluntaria as IFRS maior serd o nivel de endividamento que
resultara num menor impacto na persisténcia dos resultados. Consequentemente, a

hipotese 2 sera rejeitada.

Como forma de dar resposta a hipdtese 3 foi recolhido informagao sobre género de cada

diretor das empresas da amostra, apresentado o seguinte resultado:

Tabela 3 - Composi¢ao do Cons. Administracio

Ano 2022
Diretores do Sexo Feminino 28
Diretores do Sexo Masculino 86
Total 114

Fonte: Elaboracao Propria com dados da SABI
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Com recurso a tabela 3, ¢ possivel afirmar que tal como Alvarado et al. (2015) referiu, o
sexo feminino apresenta valores muito reduzidos nos conselhos de administragdo das
empresas. Tendo como base as empresas da amostra, apenas 24,56% dos diretores sdo do
sexo feminino. Ainda que a representacdo feminina se verifique em apenas 28 empresas
da amostra, ira ser testada a hipdtese 3, que verificara se quando a gestdo das empresas €
exercida por uma mulher ha uma relagdo positiva entre as IFRS e a persisténcia dos
resultados. De maneira a dar resposta a esta hipotese, recorreu-se a0 mesmo modelo usado
por Alvarado et al. (2015) e Guerreiro et al. (2012). Neste sentido, serdo usadas duas
equagdes, uma verificara se ha uma relacdo positiva entre a aplicacdo das IFRS quando
apresentam mulheres na dire¢do das empresas, e outra medird a relagdo existente quando
a aplicagdo das IFRS ¢ voluntaria. Assim, ¢ criada uma variavel dummy “Feminino” que
assume valor 0 quando a direcdo da empresa ¢ masculina, e valor 1 quando a mesma ¢

feminina. Consequentemente, sdo propostas as seguintes equagoes:

RLP i1 = Bo + BiRLP,; + B,IFRS;, + B;Femino;
+ B4RLP;; X IFRS + fsFeminino;; X RLP;; Modelo 3
+ BsRLP;; X IFRS;, X Feminino;, + B,END;,
+ Bglog (Ativo);r + a; + Ujr4q
RLP; i1 = Bo + BiRLP,; + B,VOLUN;, + BsFemino;, Modelo 4
+ B4RLP;, X VOLUN + BsFeminino;, X RLP;,
+ B¢RLP;, X VOLUN;, X Feminino;, + B,END;,
+ Bglog (Ativo);r + a; + Ujr4q

Tendo como base os estudos da revisdo de literatura, torna-se dificil prever qual o
resultado destas equagdes, isto acontece uma vez que Gongalves et al. (2022) e Alvarado
et al. (2015) constataram um impacto positivo nos resultados econémicos das empresas
quando a direcdo tem como responsavel uma mulher, mas Singh et al. (2019), ndo
verificou a existéncia de nenhuma relacdo. Embora se possa estabelecer uma maior
semelhanca na amostra dos dados com os usados nos estudos de Gongalves et al (2022)
e Alvarado et al. (2015), pelo facto de se tratar de empresas portuguesas, € este ser um
pais europeu, ndo significa que a relagdo seja positiva, e que se venham a verificar os

mesmos resultados.

Todas as hipdteses sdo estimadas com modelos de dados em painel, uma vez que a

amostra varia, por um lado, em termos temporais, € por outro, em empresas.
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CAPITULO IV—- [RESULTADOS]
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4.1 Estatistica Descritiva

Na seguinte tabela, ¢ apresentada as estatisticas descritivas das variaveis em analise. Na
mesma, contém o valor minimo e maximo, mediana e desvio padrao. A variavel RLP e o
Ativo apresentam o valor em euros, enquanto a varidvel END est4 representada sob a

forma de percentagem, fruto do racio de endividamento.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva das Variaveis

Desvio
Minimo Mediana Média Maximo

Padrao
RLPi -1,202111 0,024148 0,032175 0,851999 0,119259
(relativizado)
ROP; -1,2436 0,0395 0,0550 2,3986 0,1326
(relativizado)
Femininoi - -—-- 0,1849 - -
END:; 0,00003 0,673200 0,688151 5,262740 0,480755
Ativoi 50,45500 480.613,6 1.141.043 29922362 3.016.657,24

RLP (relativizado) refere-se ao Resultado Liquido do Periodo relativizado pelo total do ativo;
o ROP (relativizado) ¢ o Resultado Operacional relativizado pelo ativo total; o Feminino ¢ uma
variavel dummy e representa a média de diretoras do género feminino nas empresas da amostra;

o END reproduz o racio do endividamento; Ativo diz respeito ao ativo total.

Fonte: Elaboracao Propria

Analisando o RLP;;, verifica-se uma disparidade muito grande entre as empresas da
amostra. Enquanto o valor mais baixo apresenta um valor negativo (-726.161,33)
representado por -1,2021 no RLP relativizado pelo ativo total, o valor mais alto encontra-
se nos 959.024,03€, sendo este o resultado obtido pela Sonae, SGPS, no ano de 2014.
Tanto a média como a mediana, nas empresas portuguesas, em relagdo ao RLP mostram
ter valores positivos, o que ¢ entendido como um bom indicador. Quanto ao RLP
relativizado, o valor do RLP foi dividido pelo valor do Ativo, nesse sentido, pode afirmar-
se que, em média, o RLP representa, aproximadamente, 3% do Ativo total, assim como o

resultado operacional representa, aproximadamente, em média 5%.

Em relacdo ao racio do endividamento, ¢ também verificada uma grande disparidade nos

valores. Analisando estes resultados constata-se que os niveis de endividamento sdo
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muito altos, uma média superior a 68%, indicando, diante disso, um maior nivel de
alavancagem financeira. Como resultado, as empresas, a partida, recorrerdo mais a

financiamento externo, o que pode afetar a capacidade da mesma pagar aos seus credores.

4.2. Matriz de Correlacio

Através do Eviews, obteve-se os resultados da tabela 5. Esta tabela, ¢ composta pelas
correlacdes de Pearson que permite a analise das relagdes lineares entre as varidveis da
amostra. Com base na mesma, verifica-se a existéncia de correlagdes positivas e

negativas, sendo elas divididas entre correlagdes fortes e baixas.

Tabela 5 - Matriz de Correlacao — Pearson

RLP IFRS VOLUN Feminino END Ativo
RLP 1 -0.0333 -0.0999 -0.0778 -0.0599 -0.0132
IFRS -0.0333 1 0.7546 -0.0786 0.1676 0.3048
VOLUN -0.0999 0.7546 1 -0.0907 0.0116 0.0647
Feminino -0.0778 -0.0786 -0.0907 1 -0.0421 -0.0653
END -0.0599 0.1676 0.0116 -0.0421 1 0.0525
Ativo -0.0133 0.3048 0.0647 -0.0653 0.0525 1

RLP; diz respeito ao Resultado Liquido do Periodo relativizado pelo total do ativo no periodo
t; IFRS é uma variavel dummy que tem o valor 1 quando as empresas adotam as IFRS;
VOLUN ¢ uma varidvel dummy que assume valor 1 quando as IFRS sao adotadas de forma
voluntaria; Feminino ¢ uma varidvel dummy e apresenta valor 1 quando a dire¢do da empresa
¢ representada pelo sexo feminino; o END reproduz o racio do endividamento; Ativo diz
respeito ao ativo total.

Fonte: Elaboracao Propria

Correlacoes Positivas Fortes: Verifica-se uma correlagdo positiva forte, entre a
variavel IFRS e VOLUN, sendo esta de 0,75. Esse valor indica, que as variaveis estao

fortemente relacionadas na amostra das empresas portuguesas.

Correlagoes Negativa: Existem vérias correlagdes negativas principalmente
quando analisadas as variaveis do RLP. Aquando da analise do RLP, com a varidvel
VOLUN, verifica-se a correlacdo negativa maior (-0,09), indicando que um aumento do
RLP tende a estar relacionado com uma diminui¢ao da aplicagdo voluntaria das IFRS, em

aproximadamente 10%. Em relagdo & correlagdo existente entre o RLP e o END (-0,06),
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este sugere que as empresas que apresentam menor endividamento, poderdo apresentar

um melhor Resultado Liquido do Periodo (Pereira, et al., 2023).

Correlacoes proximas de zero: As restantes varidveis apresentam valores baixos,
destacando, com o valor mais baixo 0,0116 a correlagdo entre a variavel VOLUN e END.

As restantes variam entre os 0,05 e 0,30 indicando ndo existir uma relagdo linear forte.

Apesar da existéncia de um coeficiente de correlagdo alto (0,75), os restantes coeficientes
de correlagdes de Pearson situam-se abaixo de 0,30. Contudo, uma vez que ha um
coeficiente de correlagio tdo alto, poderd estar presente um problema de
multicolinearidade. Dessa forma, sera calculado o VIF (Fator de Inflagdo da Variancia) e
o Valor de Tolerancia (1/VIF), de maneira a despistar-se a existéncia de
multicolinearidade. Assim, o valor do VIF deve situar-se abaixo dos 10 enquanto o Valor

de Tolerancia, deve ser superior a 0,1 (Nardi, et al., 2019).

Tabela 6 - VFI e Valor de Tolerancia

Valor de Inflacido da
Valor de Tolerincia
Variancia
RLP 1,03 1’0224 =0,97
IFRS 2,93 2,9275 =0,34
VOLUN 2,63 2’6264 =0,38
Género 1,02 1’0201 =0,98
END 1,08 1’0;42 =0,92
Ativo 1,20 1,1268 = 0,84

Fonte: Elaboracao Propria

Através do calculo do Fator de Inflagdo da Variancia (VFI) verificou-se que todos os
valores se situavam abaixo de 10, e que o Valor de Tolerancia em todas as varidveis
excedia 0,1, pelo que, ndo se registou problemas de multicolinearidade entre as variaveis,

podendo, nesse sentido, prosseguir-se com as regressoes.
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4.3 Resultados das Regressoes

Como ja mencionado anteriormente, os resultados da estimagado das regressdes realizadas
foram através do modelo de efeitos fixos. Para cada 1 (um) dos 4 (quatro) modelos foi
realizado o teste de Hausman, obtendo-se valores de p inferiores a 0,05, nesse sentido, a

hipotese nula € rejeitada, e € utilizado o modelo de efeitos fixos.

Tabela 7 - Teste Hausman

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Teste 2,22¢16 2,22¢716 2,22¢716 1,47¢%7
Hausman (valor p) (valor p) (valor p) (valor p)

Fonte: Elaboracao Propria

4.3.1. Teste das Hipdteses

Com o proposito, de dar a conhecer os resultados da estimac¢do das regressdes realizadas
através do modelo de efeitos fixos, ¢ apresentada sob forma de tabela os resultados

obtidos.

4.3.1.1. Modelo 1

Tabela 8 - Coeficientes Estimados para Hipotese 1

Sinal
Variaveis Estimativa Std. Error t-value Prob
Esperado
Bo 0,069965 0,028528 2,452505 0,0143%**
Bi- RLP + 0,599275 0,030374 19,73001 0,0000%**
B2- IFRS + 0,009004 0,006091 1,478290 0,1396
Bs- + -0,457444 0,049280 -9,282642 0,0000%**
RLPxIFRS
B4 - END - -0,033445 0,006317 -5,294325 0,0000%**
Bs- Log
+ -0,002582 0,002194 -1.176958 0,2394
(Ativo)

Valor Estatistica F = 104,1191; p-value = 0,0000000; R?>= 0,2774751




Nivel de Significancia: ***, ** * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de

0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Fonte: Elaboracao Propria com base no Eviews

Através da analise feita com o Eviews aos dados em painel da amostra das empresas, foi
possivel constatar que o painel € equilibrado. Cada uma das empresas (n = 114) continha
dados correspondentes a 12 anos (T =2010 a 2021), verificando-se nesse sentido que N=

nxT.

Para dar resposta a hipotese 1: “A aplicagao das IFRS afetam positivamente a persisténcia
dos resultados”, ¢ necessario analisar os valores obtidos para o modelo 1. Através da
tabela 8, verifica-se um Valor Estatistico de F de 104,1191. O valor do R? é 0,2774751,
o que indica que as varidveis independentes dependem aproximadamente 27,74% da
variagdo ocorrida na varidvel dependente. Uma vez que, o p value ¢ inferior a 0,05,
conclui-se que no minimo uma varidvel est4 relacionada com o aumento da persisténcia

dos resultados ao longo dos anos.

Com os dados da tabela 8, contata-se também que as varidveis RLP, RLP x IFRS e END
sdo individualmente e estatisticamente significativas ao nivel de 0,1%. Neste sentido, tal
como previsto, determina-se que as empresas da amostra divulgam resultados persistentes
medidos através do RLP, visto que, 1 > 0. No mesmo sentido, o END ¢ estatisticamente
significativo, assim como o sinal observado corresponde ao sinal esperado, indo de
encontro ao estudo de Pereira et al. (2023) que verifica que quanto maior a persisténcia

dos resultados menor a divida.

Em relacdo ao coeficiente estimado para a varidvel IFRS, embora ndo seja
estatisticamente significativo a nenhum dos niveis, o sinal do seu coeficiente ndo difere
do sinal esperado, permitindo concluir que as adog¢des das IFRS estdo associadas
positivamente a uma melhor persisténcia dos resultados, tal como defende Silva et al.

(2021) e Bertranda et al. (2020).

Contrariamente aos coeficientes mencionados anteriormente, o 33 € o 5 apresentam um
sinal diferente do esperado. Embora Pinto e Morais (2022), elucide que com a aplicagdo
das IFRS haja o reconhecimento de instrumentos de capital proprio como ativos

financeiros, levando consequentemente, ao aumento do ativo. Silva et al. (2023), na sua
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investigagdo, concluiram que em Portugal os inquiridos apresentaram dificuldades na
correta contabilizagdo das IFRS, o que podera justificar o coeficiente negativo presente
no s [Log(Ativo)]. Este resultado sugere que as empresas a medida que a persisténcia
dos resultados aumenta os niveis do seu Ativo diminuem, esse nivel, estd também
relacionado com a dimensdo da empresa, levando a afirmacdo de que as empresas

menores tém uma tendéncia de menor oscilagao nos seus resultados.

Em relacgdo a variavel RLP x IFRS era espectavel que esta contribui-se de forma positiva
para o aumento da persisténcia dos resultados. Porém, a interacdo entre RLP e as IFRS ¢
negativa e estatisticamente significativa a um nivel elevado de 0,1%. Este resultado
significa que quanto maior a percentagem de empresas que adotam as IFRS, menor ¢ a
persisténcia de resultados. Este resultado ¢ consistente com o estudo de Cerqueira e
Pereira (2020) que encontraram evidéncia empirica de uma reducdo significa do
conservadorismo (outra estimativa da qualidade da informacao financeira) com a adog¢ao

das IFRS. Uma vez observado este coeficiente, a hipdtese 1 € rejeitada.

4.3.1.2. Modelo 2

Tabela 9 - Coeficientes Estimados para Hipotese 2

Sinal
Variaveis Estimativa  Std. Error t-value Prob
Esperado
Bo 0,081504 0,028092 2,901303 0,0038***
Bi- RLP + 0,556330 0,027784 20,02368 0,0000%**
B2 - VOLUN + 0,004918 0,06399 0,768482 0,4423
Bs- + -0,544583 0,056053 -9,715550  0,0000%***
RLPxVOLUN
Bs- END - -0,037729 0,006473 -5,828696  0,0000***
Bs- Log
+ -0,003155 0,002132 -1,479444 0,1393
(Ativo)

Valor Estatistica F = 34,88044; p-value = 0,0000000; R?= 0,292485

Nivel de Significincia: ***, ** * estatisticamente significativo para um nivel de significdncia de
9 b

0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Fonte: Elaboracao Propria com base no Eviews
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Na tabela 9 verifica-se que o valor da estatistica F (34,88044) ¢ menor, quando comparado

com o Modelo 1.

No modelo 2, a varidvel IFRS ¢ substituida pela varidvel VOLUN, sendo esta tltima uma
variavel dummy que mede se a aplicagdo voluntaria das [FRS teve ou ndo, um impacto
positivo na persisténcia dos resultados. A semelhanga do modelo anterior, quatro das

variaveis sdo estatisticamente significativas ao nivel de 0,1%.

Com base na tabela constata-se que o coeficiente relativo a variavel VOLUN ¢ de
0,004918, indicando que este esta relacionado de maneira positiva com a persisténcia de
resultados em periodos futuros. Estes dados vao de encontro ao estudo de Haapamékia,
(2018), que mostra que as empresas que optam pelas IFRS voluntariamente, apresentam
mais oportunidades de crescimento futuro, significando uma maior persisténcia dos
resultados nos anos seguintes. Embora esteja relacionado de forma positiva, o coeficiente

ndo se revela estaticamente significativo para nenhum dos niveis utilizados.

No que diz respeito ao f33, verifica-se que o sinal apresentado estd em desacordo com o
sinal esperado. E possivel estabelecer paralelo entre o estudo de Christensen (2012) e os
resultados obtidos, visto que os autores mostram que a adoc¢do voluntaria das IFRS esta
associada a dependéncia de capital externo por parte das empresas, o que leva a
diminuicdo do Resultado Liquido do Periodo relativizado do Ativo. De maneira analoga
Bertandra et al. (2020), aferiram uma associacdo positiva e significativa no racio

divida/ativos nas empresas privadas europeias que adotavam voluntariamente as [FRS

Assim, a hipotese 2: “Quando as IFRS sao implementadas de maneira voluntaria ha um

maior impacto na persisténcia dos resultados” ¢ rejeitada.

4.3.1.3. Modelo 3 e Modelo 4

Tabela 10 - Coeficientes Estimados para Hipotese 3

Sinal Std.
Variaveis Estimativa t-value Prob
Esperado Error
Bo 0,070566 0,029097 2,425172 0,0154***
Bi- RLP + 0,633650 0,034661 18,28137 0,0000%**
B2 - IFRS + 0,008436 0,006124 1,377665 0,1685
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B3 - Feminino + -0,004448  0,006740  -0,659958 0,5094

B4- RLPXIFRS + -0,505375 0,052802 -9,571112  0,0000%**
Bs-
+ -0,1498888  0,068784 -2,1798726  0,0295**
FemininoxRLP
Bs - RLPxIFRSx
+ 0,331626 0,150827 2,198726 0,0281**
Feminino
B7 - END - -0,033062 0,006311 -5,239100  0,0000%**
Bs - Log(Ativo) + -0,002583 0,002211 -1,168192 0,2429

Valor Estatistica F = 65,60038; p-value = 0,000000; R>= 0,278735

Nivel de Significancia: ***, ** * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de

0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Fonte: Elaboracao Propria com base no Eviews

A partir da tabela 10, verifica-se que o valor de F ¢ de 65,60038. Por outro lado, ¢ possivel
afirmar que o modelo apresenta uma capacidade explicativa de 27,87%, sendo este valor

sustentado pelo R2.

A semelhanca dos dois modelos anteriores, o Boe o B1 sdo estatisticamente significativos

ao nivel de 0,1%. Isto acontece, uma vez que o o ¢ uma variavel desfasada de Pi.

Com os dados, ¢ possivel destacar que o valor que resulta do t-value da estatistica ¢ para
variaveis Feminino, ¢ de -0,004448, ndo sendo sequer estatisticamente significativo.
Embora Singh et al. (2019), obtenha um valor positivo para a varidvel Feminino, este
mostra no seu teste que o valor ¢ estatisticamente insignificante, afirmando que a

proporcao de diretoras mulheres ndo tem impacto.

Adicionalmente, os coeficientes obtidos na regressdo para a variavel género, Feminino x
RLP apresentam um coeficiente estatisticamente significativo. Ou seja, quando
conjugado o RLP com a dire¢do da empresa feminina encontramos um impacto negativo
na persisténcia dos resultados em 15%. Estes resultados sdo consistentes com os estudos
de Alvarado et al. (2015) e Gongalves et al. (2022). Apesar disso, Alvarado et al. (2015)
evidencia que o impacto negativo nos estudos podera dever-se a uma reduzida
participagdo feminina nos cargos de direcdo das empresas, nesse sentido, as variaveis 33

e Bs sdo fruto dessa falta de representatividade, isto porque, na nossa amostra, apenas
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24,56% sdo do sexo feminino. Contudo, quando acrescido as IFRS ao RLP e a uma
dire¢do feminina, ¢ RLP x IFRS x Feminino, constata-se haver uma melhoria na

persisténcia dos resultados, sendo esse resultado significativo ao nivel de 1%. Este

resultado permite aceitar a hipotese de investigacao 3.

Tabela 11 - Coeficientes Estimados para Hipotese 4

Sinal
Variaveis Estimativa Std. Error t-value Prob
Esperado
Bo 0,082378 0,028647 2,875614  0,0041***
Bi- RLP + 0,578115 0,030978 18,66230  0,0000%**
B2 - VOLUN + 0,003502 0,006411 0,546223 0,5850
B3 - Feminino + -0,004582 0,006684 -0,685554 0,4931
4=
b + -0,611552 0,059706 -10,24280  0,0000***
RLPxVOLUN
Bs-
+ -0,115511 0,066277 -1,742852 0,0816%*
FemininoxRLP
Be -
RLPxVOLUNx + -0,530245 0,160632 3,301003 0,0010%**
Feminino
B7 - END - -0,037785 0,006453 -5,855665  0,0000%**
Bs - Log(Ativo) + -0,003142 0,002150 -1,461406 0,1441

Valor Estatistica F = 67,80201; p-value = 0,000000; R>= 0,285420

Nivel de Significancia: ***, ** * _estatisticamente significativo para um nivel de significancia

de 0.001, 0.01, 0.05 e 0.10 respetivamente.

Fonte: Elaboracdo Propria com base no Eviews

Com base na tabela 11 ¢ possivel destacar que os coeficientes que resultam da varidvel
RLP x VOLUN, sdo estatisticamente significativos, pelo menos ao nivel de 0,1%, estando
em conformidade com o modelo 2. A nova variavel determinada, que resulta da
introdug¢@o do género ao RLP x VOLUN, dando origem a varidvel RLP x VOLUN x
Feminino, apresenta-se estatisticamente significativo ao nivel de 0,1%, mas com um sinal

contrario ao esperado, isto ¢, quando associado o RLP as normas aplicadas de forma
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voluntaria e com a dire¢do feminina, a persisténcia dos resultados tende a diminuir em -
0,530245. Embora este resultado ndo fosse o esperado, pode, a semelhanca do modelo
anterior, ser explicado pelo facto de haver pouca representatividade feminina na dire¢do
das empresas portuguesas, o que ¢ agravado quando conjugado com empresas que adotam
IFRS de modo voluntario, ou seja, ainda mais reduzido se torna o nimero, sendo esta uma
limitacdo do estudo. Neste sentido, assume-se que para o modelo 4, ndo € possivel validar
a sua hipotese. Assim sendo, € possivel afirmar que as empresas portuguesas, ainda tém
um longo caminho a percorrer a nivel de representatividade feminina nos seus cargos de

dire¢ao.
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CAPITULO V — [CONCLUSOES]
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Dada a flexibilidade da preparag¢@o do Relato Financeiro permitida pelas IFRS e a Teoria
Positiva da Contabilidade anteriormente mencionada, este estudo analisou o impacto da
adocdo das IFRS na qualidade da informag¢do financeira portuguesa, estimada pela

persisténcia dos resultados.

A amostra desta investigagdo conteve dados de 114 empresas portuguesas, no periodo de
2010 a 2022, resultando num total de 1368 observacdes, visto que um dos anos ¢ um ano
desfasado. O objetivo principal consiste em compreender o impacto da ado¢do das IFRS
quando estas sdo adotadas, quer de forma voluntdria, quer de forma obrigatéria, na
persisténcia de resultados. Adicionalmente, verificou-se a repercussao que tem o género

feminino na dire¢do das empresas.

A evidéncia recolhida neste estudo mostra que quer a adogao obrigatoria das IFRS, quer
a adogdo voluntaria das mesmas, tendem a diminui a persisténcia dos resultados. Estes
dados vém contradizer as conclusdes de Pinheiro e Lopes (2012), que mencionam que as
cotagdes das empresas aumentavam apds a adogdo das IFRS. Estas diferencas entre o
presente estudo e o de Pinheiro e Lopes (2012), também poderao ser explicadas com os
anos analisados, visto que, desde 2010 a 2022, enfrentamos 2 (duas) grandes crises a nivel
empresarial: a Crise de Subprime, sentida em Portugal entre 2010 e 2014 e a Crise
despoletada pelo Covid no ano de 2020. Por outro lado, este resultado € consistente com
a evidéncia de Cerqueira e Pereira (2020) que dizem que a adocdo das IFRS diminui o

conservadorismo, outra estimativa da qualidade dos resultados.

Constata-se também, através da hipdtese 3, que quando conjugados 3 fatores (RLP, IFRS
e Feminino), que o impacto na persisténcia € positivo e significativo. Apesar disso, a
direcdo feminina, tende a ter um impacto negativo na persisténcia dos resultados.
Levando a rejei¢cdo da hipdtese 4. Estas conclusdes poderdo dever-se ao facto de existir
uma representacdo feminina muito reduzida nas empresas da amostra. Indo de encontro,
ao que Alvarado et al. (2015) referem, ou seja, que o facto de haver uma participagao
reduzida por parte de pessoas do sexo feminino na dire¢do das empresas, pode levar a

impactos negativos nos estudos.

Com base nestes resultados, verificamos que tal como Beloskar et al. (2024) afirmam, as
mulheres encontram-se pouco representadas em cargos importantes de lideranca e tomada

de decisdo, prejudicando diretamente o cumprimento do ODS 5 — Igualdade de Género.
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Como verificado na hipétese 3, quando conjugados os 3 fatores (RLP, IFRS e Feminino)
o impacto na persisténcia dos resultados ¢ positivo. Nesse sentido, ¢ importante que seja
assegurado oportunidades igualitirias para as mulheres assumirem cargos de poder,
alcangando assim uma sociedade mais justa e promovendo como resultado, o crescimento

economico (Beloskar et al., 2024).

Durante o presente estudo foram encontradas algumas limitagdes relacionadas com a
inexisténcia de evidéncias empiricas sobre o tema das IFRS, quando aplicadas em
Portugal. Nesse sentido, esta dissertagdo apresenta um reduzido nimero de artigos
cientificos que foquem o seu estudo em empresas portuguesas. Esse facto, podera dever-
se por um lado, por haver um nimero reduzido de empresas em mercados de capitais, e
por outro lado, tal como refere Silva et al. (2020), por ser fruto das dificuldades por parte
dos contabilistas em implementar as IFRS, fazendo com que as IFRS ndo sejam adotadas
voluntariamente. A acrescer a isso, quando introduzido o tema da representagdo feminina
nas empresas, foi notorio a baixa representatividade das mulheres como diretoras,

contribuindo, assim para mais uma das grandes limitagdes deste estudo.

Por fim, como sugestdo de futuras investigacdes, sugere-se que haja uma restricdo da
amostra por setores de atividade. Assim, serd possivel compreender em que setor o

impacto das IFRS ¢ mais benéfico.
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Empresas da Amostra

ARM. - AGUAS E RESIDUOS DA MADEIRA, S.A.

ADP - AGUAS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.

AGUAS DO ALGARVE, S.A.

ANA - AEROPORTOS DE PORTUGAL, S.A.

APDL - ADMINISTRAGCAO DOS PORTOS DO DOURO, LEIXOES E VIANA DO CASTELO, S.A.
APRAM - ADMINISTRAGCAO DOS PORTOS DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA, S.A.
APS - ADMINISTRAGAO DOS PORTOS DE SINES E DO ALGARVE, S.A.
APTIVPORT SERVICES, S.A.

ARVAL SERVICE LEASE - ALUGUER E GESTAO AUTOMOVEL, S.A.
ASCENDI NORTE - AUTO-ESTRADAS DO NORTE, S.A.

AUCHAN RETAIL PORTUGAL, S.A.

AUTO-ESTRADAS DO ATLANTICO - CONCESSOES RODOVIARIAS DE PORTUGAL, S.A.
BA GLASS PORTUGAL, S.A.

BIAL - PORTELA & CA.,, S.A.

BOSCH CAR MULTIMEDIA PORTUGAL, S.A.

BP PORTUGAL - COMERCIO DE COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES, S.A.
BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.

CELBL S.A.

CEPSA - PORTUGUESA PETROLEOS, LDA

CIMPOR - INDUSTRIA DE CIMENTOS, S.A.

COFICAB PORTUGAL - COMPANHIA DE FIOS E CABOS, LDA

CONDURIL - ENGENHARIA, S.A.

CONSTRUCTEL VISABEIRA, S.A.

CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS, S.A.

CONTINENTE HIPERMERCADOS, S.A.

CP - COMBOIOS DE PORTUGAL, E.P.E.

CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.

DIA PORTUGAL - SUPERMERCADOS, S.A.

DS SMITH PAPER VIANA, S.A.

EDA - ELECTRICIDADE DOS ACORES, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

EEM - EMPRESA DE ELECTRICIDADE DA MADEIRA, S.A.

EFACEC - ENGENHARIA E SISTEMAS, S.A.

EL CORTE INGLES - GRANDES ARMAZENS, S.A.

ENDESA ENERGIA, S.A. - SUCURSAL EM PORTUGAL

ENTIDADE NACIONAL PARA O SETOR ENERGETICO, E.P.E.

EPAL - EMPRESA PORTUGUESA DAS AGUAS LIVRES, S.A.

E-REDES - DISTRIBUICAO DE ELETRICIDADE, S.A.

FASHION DIVISION, S.A.

FAURECIA - ASSENTOS DE AUTOMOVEL, LDA

FLOENE - ENERGIAS, S.A.

GALP WEST AFRICA, S.A.

GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A.

GRUPO VISABEIRA, S.A.

HOVIONE FARMACIENCIA, S.A.

IBERSOL - RESTAURACAO, S.A.

INDAQUA - INDUSTRIA E GESTAO DE AGUAS, S.A.

INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL, S.A.

INTERCEMENT PORTUGAL, S.A.

ITX PORTUGAL - CONFECCOES, S.A.

JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.

JMR - PRESTACAO DE SERVICOS PARA A DISTRIBUICAO, S.A.

JOSE DE MELLO CAPITAL, S.A.

LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.

LEASE PLAN PORTUGAL - COMERCIO E ALUGUER DE AUTOMOVEIS E EQUIPAMENTOS, UNIPESSOAL, LDA
LEASYS MOBILITY PORTUGAL, S.A.

LENA - ENGENHARIA E CONSTRUCOES, S.A.

LISBOAGAS GDL - SOCIEDADE DISTRIBUIDORA DE GAS NATURAL DE LISBOA, S.A.
LUSOPONTE - CONCESSIONARIA PARA A TRAVESSIA DO TEJO, S.A.
M.& J. PESTANA - SOCIEDADE DE TURISMO DA MADEIRA, S.A.

MC SHARED SERVICES, S.A.

MEDICINA LABORATORIAL - DOUTOR CARLOS DA SILVA TORRES, S.A.
MEDWAY - OPERADOR FERROVIARIO DE MERCADORIAS, S.A.
MERCEDES-BENZ PORTUGAL, S.A.

METRO DO PORTO, S.A.

METROPOLITANO DE LISBOA, E.P.E.

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.

MOTA-ENGIL- ENGENHARIA E CONSTRUGAO, S.A.

MYSTIC CRUISES, S.A. (ZONA FRANCA DA MADEIRA)

NAVEGAGCAO AEREA DE PORTUGAL - NAV PORTUGAL, E.P.E.
NAVIGATOR BRANDS, S.A.

NAVIGATOR PAPER SETUBAL, S.A.

NAVIGATOR TISSUE RODAO, S.A.

NESTLE PORTUGAL, UNIPESSOAL, LDA

NORS, S.A.

NOS COMUNICAGOES, S.A.

NOS TECHNOLOGY - CONCEPGAO, CONSTRUGAO E GESTAO DE REDES DE COMUNICAGOES, S.A.
NOS SGPS, S.A.

PETROGAL, S.A.

PORTO EDITORA, S.A.

PORTOS DOS AGORES, S.A.

REAL ESTATE MANALDI, S.A.

RECHEIO - CASH & CARRY, S.A.

REN - GASODUTOS, S.A.

REN - REDE ELECTRICA NACIONAL, S.A.

REN - SERVICOS, S.A.

REN PORTGAS DISTRIBUICAO, S.A.

RENAULT PORTUGAL, S.A.

REPSOL POLIMEROS, UNIPESSOAL, LDA

ROBERT BOSCH, S.A.

SACYR SOMAGUE, S.A.

SAIPEM (PORTUGAL) - COMERCIO MARITIMO, SOCIEDADE UNIPESSOAL, LDA (ZONA FRANCA DA MADEIRA)
SATA AIR ACORES - SOCIEDADE ACORIANA DE TRANSPORTES AEREOS, S.A.
SAVIOTTI - SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS TURISTICOS E IMOBILIARIOS, S.A.
SCC - SOCIEDADE CENTRAL DE CERVEJAS E BEBIDAS, S.A.

SECIL - COMPANHIA GERAL DE CAL E CIMENTO, S.A.

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.
SERVICO DE SAUDE DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA, EPERAM
SIVA - SOCIEDADE DE IMPORTACAO DE VEICULOS AUTOMOVEIS, S.A.
SOMINCOR - SOCIEDADE MINEIRA DE NEVES-CORVO, S.A.

SONAE, SGPS, S.A.

SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD

STELLANTIS PORTUGAL, S.A.

SUMOL+COMPAL MARCAS, S.A.

TABAQUEIRA I, S.A.

TEIXEIRA DUARTE - ENGENHARIA E CONSTRUGOES, S.A.

TEIXEIRA DUARTE - GESTAO DE PARTICIPAGOES E INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, S.A.
TEIXEIRA DUARTE, S.A.

UNIDADE LOCAL DE SAUDE DE LISBOA OCIDENTAL, E.P.E.

UNILEVER FIMA, LDA

VENTIENT ENERGY SERVICOS, S.A.

VODAFONE PORTUGAL - COMUNICACOES PESSOALIS, S.A.

WORTEN - EQUIPAMENTOS PARA O LAR, S.A.

ZAGOPE - CONSTRUCOES E ENGENHARIA, S.A.
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