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Resumo

A informacao financeira divulgada pelas entidades é fundamental para a tomada de decisoes,
tal como previsto na EC da CNC e do IASB. Nessa medida, torna-se necessario investigar
que fatores podem afetar a sua qualidade.

O principal objetivo da presente investigacdo consiste em analisar se a estrutura economica
e financeira de uma empresa pode condicionar as suas escolhas contabilisticas e afetar os
resultados de uma entidade.

Através da literatura disponivel, é possivel observar que existem varias varidveis capazes de
influenciar os resultados das empresas. No entanto, com a continua investigacdo, as mesmas
apresentam influéncias contraditérias de acordo com os estudos realizados.

Nesse sentido, a presente investigacdo recai sobre as variaveis Endividamento, Dimensao e
Rendibilidade de Ativos (ROA), mencionadas ao longo das investigacdes relacionadas com
esta tematica, de modo a tentar perceber o efeito que as mesmas tém nas DepreciacOes. Sera
também estudada a relacdo entre as mesmas, uma vez que o Endividamento, a Dimens&o e
0 ROA séo variaveis que tém sido mencionadas como fatores que influenciam a gestao de
resultados das empresas, de modo a refletir os objetivos da empresa e da equipa de gestéo.
O estudo incide sobre um conjunto de empresas Portuguesas ndo cotadas representativas de
varios setores de atividade e consiste em estudar o impacto das variaveis Endividamento,
Dimensédo e ROA ao longo dos ultimos cinco anos fiscais (de 2012 a 2016) nas Depreciagdes
das entidades, com base nas demonstracfes de resultados e balangos das mesmas, dados
extraidos da base de dados SABI.

Com base no exposto, foi possivel concluir que a Dimensdo e 0 ROA sdo variaveis
importantes que afetam as Depreciacdes das empresas, uma vez que no modelo e amostra
utilizados, se identificaram como estatisticamente significativas.

Dimensao e Deprecia¢des variam em sentido contrario, ao passo que ROA e Depreciagdes

variam no mesmo sentido.

Palavras-chave: Endividamento, Dimensdo, ROA, Depreciag0es



Abstract

The financial information released by the entities is a key factor for the decision maker, as
predicted in EC from CNC and IASB. Therefore, it becomes necessary to investigate the
motives that may affect its quality.

This investigation’s main goal consists in analyzing if a company’s economic and financial
structure can affect the entity’s accounting choices as well as its results.

Through the available studies in this thematic, it is possible to notice that there are several
variables capable of influencing companies’ results. However, with the continuous
investigation, the results related to the variables have been stating mixed influences,
according to the studies.

Thus, this investigation will be focused over the variables Debt, Firm Size and Return on
Assets (ROA), stated along the investigations related to this thematic, in order to try to
understand their effect in Depreciations. It will also be studied the relationship between the
above variables, as it has been mentioned as factors that can lead to influence the company’s
results, in order to reflect the companies and management team goals.

The study concerns on a group of Portuguese companies, unlisted in stock market,
representing several activity sectors and consists of studying the impact of the variables
Debt, Firm Size and ROA along the last five fiscal years (from 2012 to 2016) in entities
Depreciations, based on its income statements and balance sheets, data that was extracted
from database SABI.

Based on the exposed, it was possible to conclude that Firm Size and ROA are important
variables which affects companies’ Depreciations, since in the model and sample used, they
were identified as the statistically significant.

Firm size and Depreciations vary in opposite direction, while ROA and Depreciations vary

in the same direction.

Keywords: Debt, Firm Size, ROA, Depreciations
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Introducéo

Neste capitulo ir& ser apresentada uma sintese do presente trabalho. Numa primeira fase sera
feito o enquadramento e justificacdo do tema. Apresenta-se de seguida 0s objetivos que se
pretendem alcancar na realizacdo deste trabalho, bem como a metodologia utilizada. Para

finalizar, sera apresentada a estrutura do trabalho.

1.1  Contextualizacdo do tema

Hoje em dia, com a constante procura por parte das empresas em se especializarem,
diferenciarem e apresentarem resultados sustentaveis, ha uma procura cada vez maior por
técnicas e métodos que lhes ddo suporte na tomada de decisdes e criacdo de valor. Sendo
que todos os fatores contam para 0 seu sucesso e que a sua situacdo econémica e financeira

é condicionada por escolhas, estas tém um impacto direto nos resultados da mesma.

O ambiente em que 0s agentes econémicos e as empresas tomam as suas decisfes, tem
sofrido alteragfes com o passar do tempo. Neste contexto, a procura por informagao mais
util e objetiva séo consequéncias a esperar. Sendo a contabilidade, cada vez mais um espelho
das empresas, as mesmas tendem a adaptar-se de modo a atingir melhores resultados com as

ferramentas disponiveis.

A escolha das politicas contabilisticas selecionadas por uma empresa sdo alguns dos fatores
determinantes no seu sucesso e futuro sustentavel. A vida til do ativo, o valor residual e a

escolha do método de depreciacdo, sdo rubricas importantes e decisivas nos resultados.

Segundo um estudo conduzido por Keating & Zimmerman (2000), “A depreciagdo
contabilistica afeta as demonstracGes financeiras das empresas que sdo utilizadas nos
contratos, divulgacfes dos mercados de capitais, tomada e controlo de decisGes e calculo de
impostos.”. Aliado a isso, “O objetivo das demonstragdes financeiras ¢ o de proporcionar
informacdo acerca da posicdo financeira, do desempenho e das alteracbes na posi¢do
financeira de uma entidade que seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes

economicas.” (Rodrigues, 2012, § 12).



Contudo, conforme defende Silva & Preda (2013), as normas ndo séo objetivas dando por
isso aso a discricionariedade. S&o baseadas em principios, ndo em regras, definindo linhas
de orientacdo, dando asas a que sejam geradas estimativas devido a ndo serem coerentes. A

subjetividade pode originar ambiguidade.

1.2 Objetivo da investigacdo e motivacoes

Com esta investigacdo pretende-se compreender quais as variaveis que tém influéncia nas
depreciacdes, tendo em conta as caracteristicas de cada empresa e a sua situacdo economica
e qual o método de depreciacdo a adotar para conseguirem atingir os resultados pretendidos.
A existéncia de varios estudos na area demonstra a necessidade crescente de se perceber

quais as variaveis que afetam as depreciacdes.

Assim sendo, através do levantamento e informac&o recorrendo a revisdo da literatura bem
como, recolha de dados quantitativos e a aplicacdo de um modelo de regressao economeétrica,
com esta investigacao pretende-se perceber quais as condicionantes que tém influéncia na
tomada de decisdes e politicas selecionadas, verificar se existe alguma associa¢ao, em que
sentido e intensidade e procurar responder, em funcdo as depreciagdes, qual a afetacdo da

Dimensdo, Endividamento e ROA.

A anélise as condi¢cdes econdmicas e financeiras no montante das depreciacdes foram as
linhas de conducéo para a escolha do tema na realizacdo desta investigacdo. Além disso, a
motivacdo deve-se a contribuir também para a compreensdo e valorizagdo na escolha do

método de depreciacdo no mundo empresarial.

Segundo ludicibus, (2010), um dos objetivos da contabilidade ndo é s6 avaliar o desempenho
de periodos passados, é também o avaliar no presente e no futuro, fornecendo em conjunto

informac0des para a tomada de decisdes.

Como refere Upton, (2010) na sua analise a IAS 16, a mesma requer um método de
depreciagdo que seja consistente com o padrdo de beneficios econdmicos consumidos, na
medida do possivel, tendo por base os limites de qualquer método de depreciacdo
contabilistica, uma vez que a sele¢do de um método ndo é uma escolha simples. Muito pelo

contrario, como referiu o autor.



1.3 Estrutura da investigacao

A presente investigacdo, ap6s a introducdo sumaria, estd estruturada em trés capitulos de
forma a alcancar o objetivo de estudo, sendo que o primeiro apresenta a reviséo de literatura,
0 segundo foca-se no estudo adotando um modelo estatistico e por fim no terceiro capitulo
serdo apresentadas as conclusoes.

O primeiro capitulo incidira sobre a contextualizacdo do sistema contabilistico nas empresas
portuguesas ndo cotadas e 0s normativos associados as deprecia¢fes nos AFT. Serd também

demonstrado um resumo com investigacoes e estudos empiricos na area.

No segundo capitulo é explanada a metodologia da investigacdo bem como a demonstracao
das varidveis de estudo e a definicdo das questdes de investigacdo. Sera identificada a

amostra bem como a analise estatistica das variaveis selecionadas e os dados obtidos.

Por fim, no terceiro e ultimo capitulo, serdo apresentadas as respetivas conclusées, incluindo
assim as limitagdes do estudo bem como as perspetivas de estudos futuros no seguimento da

presente investigacéo.



CAPITULO | - REVISAO DE LITERATURA



1.1 Preliminar

Este capitulo incidird sobre a contextualizagdo do sistema contabilistico nas empresas

portuguesas nao cotadas e 0s normativos associados as depreciacdes nos AFT.

O presente estudo visa identificar os determinantes nas depreciacfes e o impacto que o
Endividamento, o ROA e a Dimensdo poder&o causar ou condicionar nas mesmas. A medida
que aumenta o nivel de endividamento, maior sera a necessidade e pressdo por parte dos
credores na procura por informacgdo, aumentando, desta forma, a publicacdo da mesma.
Assim, em conformidade com a teoria da agéncia, quanto maior o nivel de endividamento
de uma empresa, maior sera a quantidade de informacéo que as mesmas divulgam, no sentido
de satisfazer as exigéncias de informacéo por parte do mercado e dos seus credores (Puga &
Vieira, 2016).

1.2 Contextualizacéo do sistema contabilistico nas empresas portuguesas nao cotadas

Segundo Nobes (1981), o sistema contabilistico portugués € caracterizado pela forte ligacao
entre a contabilidade e a fiscalidade patente na legislacdo em vigor, pelo facto de o montante
de capital proveniente de instituicdes bancarias ser relevante, pela limitada influéncia dos
profissionais de contabilidade no processo normativo, e pelo facto de o estado ser o utilizador

com privilégio retirado das demonstrac@es financeiras.

A cultura, as praticas de gestdo, as estruturas regulamentares, as politicas, valores
monetarios, taxas de juro em vigor, impostos, riscos de negocio e inflacdo sdo diversos
principios especificos que, segundo Krisement (1997), fazem a contabilidade variar
substancialmente, causando assim impacto na posi¢éo financeira e no desempenho de uma

entidade.

Os contabilistas e 0s gestores tém papéis fulcrais na tomada de decisdes de uma empresa.
Os resultados dessas escolhas causam impacto em varidveis que, direta ou indiretamente,
séo influenciadas por outras varidveis. O Endividamento, a Dimensdo e 0 ROA podem

causar impacto nas depreciacdes, que podera estar condicionada por politicas contabilisticas,



nomeadamente, 0 método de depreciacdo, a vida Util e o valor residual dos Ativos Fixos
Tangiveis.

A forma de desenvolvimento das empresas esta subjacente nas praticas contabilisticas do
mundo que se encontram diferenciadas de pais para pais ou mesmo de regido para regiao.
Segundo Choi (2003) e Canibano & Mora (2000), os paises que ao longo da historia possuem
um desenvolvimento social semelhante, apresentam na atualidade sistemas contabilisticos
equiparados na medida em que demonstram condi¢fes econémicas, legais, sociais, culturais

e politicas proximas.

1.3 Normativos Contabilisticos das Depreciacoes

“O papel das entidades reguladoras, a nivel nacional, parece pretender acomodar a questdo
da harmonizagdo internacional, criando, no entanto, situag0es de normalizacdo mais
especificas e ajustadas a realidade nacional.”, (Saraiva et al., 2015). Os autores defendem
também que em Portugal, quer para empresas de setor privado quer pablico, o pais esta cada
vez mais a seguir a harmonizacao internacional regendo-se pelo percurso da maior parte dos

paises, por via de iniciativa legislativa.

Assim sendo, a NCRF 7 é a norma prevista pelo SNC para o tratamento contabilistico dos
Ativos Fixos Tangiveis. Tem por base a NIC IAS 16 — Ativos Fixos Tangiveis, adotada pelo
regulamento (CE) n® 2238/ 2004, da comissao, de 29 de Dezembro, com as alteracfes dos
Regulamentos (CE) n°® 2236/2004, da Comisséo, de 29 de Dezembro, n® 211/2005, da
Comissao, de 4 de Fevereiro e n° 1910/2005, da Comisséo, de 8 de Novembro (Rodrigues,
2012).

Dado que a presente dissertacdo visa identificar os fatores explicativos das opcdes

contabilisticas nas depreciagdes, € necessario compreender a norma de um modo geral.
Como tal, irdo ser abordados alguns conceitos importantes para este estudo.

A presente norma tem como objetivo “(...) prescrever o tratamento contabilistico para ativos
fixos tangiveis, para que os utentes das demonstracdes financeiras possam discernir a
informacdo acerca do investimento de uma entidade nos seus ativos fixos tangiveis, bem

como as alteragGes nesse investimento”, NCRF 7, §1 (Rodrigues, 2012).



Segundo a NCRF7, 86:

“Ativos Fixos Tangiveis, s@o itens tangiveis que: a) sejam detidos para uso na produgdo ou
fornecimento de bens ou servigos, para arrendamento a outros, ou para fins administrativos;

e, b) se espera que sejam usados durante mais que um periodo.”

“Depreciacdo (amortizagdo): ¢ a imputagdo sistematica da quantia depreciavel de um ativo

durante a sua vida 0til.”

“Quantia depreciavel: ¢ o custo de um ativo, ou outra quantia substituta do custo, menos o

seu valor residual.”

“Valor residual: de um ativo ¢ a quantia estimada que uma entidade obteria correntemente
pela alienacdo de um ativo, ap6s deducdo dos custos de alienacdo estimados, se o ativo ja

tivesse a idade e as condigdes esperadas no final da sua vida atil.”

“Vida util é: a) o periodo durante o qual uma entidade espera que um ativo esteja disponivel
para uso; ou b) o nimero de unidades de producdo ou similares que uma entidade espera

obter do ativo.”

1.3.1 As depreciac¢fes nos Ativos Fixos Tangiveis

Segundo Lourengo & Baptista (2015), a razdo inicial para classificar um ativo como sendo
tangivel € o mesmo ser detido para uso durante um periodo consideravel no desenvolvimento

da atividade operacional.

Os AFT sdo depreciaveis ao longo do tempo e o seu gasto de depreciacao reconhecido nos
resultados de cada periodo, a menos que seja incluido na quantia escriturada de um outro
ativo, 8 48. Os AFT tém, normalmente, uma vida util limitada e, por isso, devem ser
depreciados em fungéo do seu uso. Desta forma, estaremos a correlacionar os gastos do uso
de um ativo com os rendimentos que ele gera. Cabe assim aos responsaveis pelas DF’s
apresentarem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira da empresa,
nomeadamente através da selecédo e aplicacdo das politicas contabilisticas razoaveis, nunca

deixando de parte a responsabilidade profissional na sua escolha e aplicagéo.



Para Silva & Pereira (2014, p. 564), “Numa perspetiva econdmica, a depreciacdo
consubstancia-se numa operagdo contabilistica que visa registar o desgaste do investimento
fisico inerente a sua utiliza¢do, obsolescéncia e/ou passagem do tempo.”, no entanto,
representam as perdas sistematicas de valor de um ativo sujeito a deperecimento. Enquanto
que as amortizagdes constituem perdas de valor constantes, relativamente a elementos do
ativo intangivel, as depreciacfes sdo perdas de valor constantes, em outros ativos sujeitos a
deperecimento (v.g., ativos intangiveis, propriedades de investimento e ativos bioldgicos).
(Vasconcelos & Pinto, 2013).

O 855 da NCRF 7, do SNC (Rodrigues, 2012) refere que “a depreciagdo de um bem comega
quando este esteja disponivel para uso, i.e. quando estiver na localizacdo e condicdo

necessarias para que seja capaz de operar na forma pretendida.”

Segundo a NCRF 7, 8 50 e 60 a 62, “O método de depreciacdo usado deve refletir o modelo
por que se espera que os futuros beneficios econdmicos do ativo sejam consumidos pela
entidade.” “O método de depreciag@o ¢ aplicado consistentemente a um ativo de periodo
para periodo, a menos que ocorra alguma alteracdo significativa no modelo esperado de
consumo dos beneficios econdmicos associados a esse ativo. Nesse caso, 0 método deve ser

alterado (...).”

De acordo com o n° 1, do artigo 4° do DR 25/2009 “O calculo das depreciacdes e
amortizagOes faz-se, em regra, pelo método das quotas constantes.” Contudo, caso sejam
ativos fixos tangiveis novos ou adquiridos a terceiros ou construidos pela propria empresa
que nao edificios, mobiliario ou viaturas ligeiras de passageiros ou mistas, pode optar-se
pelo método das quotas decrescentes. O DR também refere que podem ser aplicados métodos
de depreciacdo que ndo o das quotas constantes ou das quotas decrescentes quando, a

natureza do deperecimento ou a atividade econdmica do sujeito passivo o justifiquem.

“Pode ser usada uma variedade de métodos de depreciagdo para imputar a quantia
depreciavel de um ativo numa base sistematica durante a sua vida til.” “(...) a entidade
seleciona 0 método que reflita mais aproximadamente o modelo esperado de consumo dos
futuros beneficios econdmicos incorporados no ativo.” Dessa forma e de acordo com a

NCRF 7, os métodos de depreciacdo existentes sao:

= Meétodo da linha reta




Consoante a definicdo do mesmo § da norma, este método consiste ““ (...) num débito
constante durante a vida Gtil do ativo se o seu valor residual ndo se alterar”. Este modelo

pressupdem assim a divisao do valor do bem pelo nimero de anos de vida Util esperada.

= Meétodo do saldo decrescente

Segundo Rodrigues (2012), este método origina um encargo superior nos primeiros anos e
um menor nos anos subsequentes. Conforme defendem os seus analistas e criticos, 0s bens
inicialmente ndo tém valores tdo elevados com gastos e manutenc¢des como tém no decorrer
da sua vida util. Assim sendo, imputando valores superiores de deprecia¢do no inicio e mais
baixos no decorrer da vida Util, irdo refletir um gasto total anual sem grandes oscilagdes. O
autor também defende que em Portugal, as autoridades fiscais aceitam a utilizacdo deste
método o que, tem acontecido, a sobreavaliacdo das depreciacBes dos bens. De forma
responsavel e consciente, a escolha sobre a adocdo deste método deve ter em consideracao

o0 desgaste fisico dos bens bem como a sua natureza.

Assim sendo, de acordo com mesmo § da norma, “ (...) resulta num débito decrescente

durante a sua vida 0til.”

=  Método das unidades de producdo

De acordo com o que ¢ mencionado na norma, no mesmo §, “(...) o método das unidades de
producdo resulta num débito baseado no uso ou produgio esperados.” Ou seja, baseia-se na

estimativa do namero total de unidades que devem ser produzidas pelo bem ser depreciado.

De acordo com Rodrigues (2012), o método das unidades produzidas é dos mais adequados,
devendo ser utilizado quando a informacéo disponivel o permite. Caso contrario, utiliza-se
0 método das quotas constantes. O autor acrescenta também que em Portugal, a
contabilizacdo das depreciacfes tem sido bastante influenciada pela fiscalidade usando as

taxas determinadas no Decreto Regulamentar n° 25/2009.

Ultimamente as empresas usam uma de duas técnicas: (...) “em anos em que tém bons
resultados, usam as taxas maximas, reduzindo a carga fiscal”; “nos anos em que tém
prejuizos ou menores lucros, usam as taxas minimas, de forma a minimizarem os resultados
negativos”, conforme defende Rodrigues (2012). Acrescenta também que infelizmente esta
pratica tem sido recorrente nas empresas € que nao se entende contabilisticamente qual a

politica de depreciagdes adotada. E salientado mais uma vez o profissionalismo e a



responsabilidade dos profissionais na escolha do método e a consequéncia que daqui deriva
para os resultados. Segundo defendem Lopes & Viana (2008), o nivel de endividamento e a
dimensdo produzem efeitos na qualidade das demonstracdes financeiras. Um estudo que é
suportado por uma investigacao levada a cabo por Barac & Sodan (2011), a empresas cotadas
na Croécia foi possivel observar que empresas com indice de liquidez baixa e com
crescimento de divida tém maior propensdo a reavaliagdes. ReavaliagGes estas que podem
ser concebidas como a intencdo que o gestor tem de melhorar os racios de endividamento e

reduzir o custo da mesma.

1.3.2 As condicionantes das politicas contabilisticas

E necessario perceber se as empresas estdo a aplicar as politicas e normas contabilisticas
segundo o que estd definido na lei fiscal ou se os resultados resultam de ajustamentos

contabilisticos.

Para Keating & Zimmerman (1999), as alteracfes entre métodos de depreciacdo sao
ferramentas a disposicao dos gestores que podem controlar e gerir os resultados através da

aplicacdo de novas politicas aos ativos.

Conforme defende Fernandes (2013), as empresas podem utilizar as depreciacdes como
forma de gestdo de resultados ao adquirirem novos ativos pois, a compra de forma arbitraria
com critérios com alguma subjetividade, podem levar a que as depreciacdes sejam

combinadas aquando da compra dos ativos.

Sendo as NCRF baseadas nas NIC, ambas sdo baseadas em principios, ndo em regras,
Rodrigues (2012). Dessa forma, sendo a vida Util, o valor residual e 0 método de depreciacao
valores estimados, 0s mesmos poderdo ser tidos em conta na forma que melhor se ajustam a
empresa num dado momento. Para Almeida et al., (2012) as escolhas contabilisticas
interferem diretamente em caracteristicas do conservadorismo condicional, ja que as
decisbes de opcao das normas e praticas contabilisticas a seguir pelo contabilista ou gestor,
consoante a sua interpretacdo e elaboragéo do relato financeiro, estardo relacionadas com o
nivel de entendimento deste. Sendo estes valores estimativos, os mesmos déo aso a haver

maior discricionariedade.
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Segundo é defendido num estudo levado a cabo por Myers (1969), no mercado dos Estados
Unidos da América, foi possivel verificar casos especiais em que as empresas alteram as
suas politicas de depreciacdo com o objetivo de gerir os resultados e adequar 0 método de
depreciacdo a estrutura e situacdo da empresa. Ja Jackson et al. (2009), defendem que
existem vérios fatores que estdo relacionados com a escolha do método de depreciacdo
escolhido pelas empresas, juntamente com as decisdes de investimento. Foi possivel
verificar que as empresas utilizam métodos de depreciacdo mais rapidos, fazem mais
investimentos de capital, quando comparadas com empresas que utilizam um método de
depreciacdo constante. Foi ainda possivel observar que se tem verificado um afastamento
destes modelos de depreciacdo mais rapidos.

Com vista a estudar as condigdes econdmicas e financeiras no montante das depreciagdes,
propBe-se investigar, através de um modelo de regressao, se existe uma associacao entre as
depreciaces e o nivel de Endividamento, a Dimensdo e o0 ROA, através das seguintes

hipdteses:
H1) Sera que a Dimensdo da empresa afeta as Depreciacoes?
H2) Sera que o Endividamento afeta as Depreciacfes?

H3) Sera que o ROA afeta as Depreciaces?

1.4 Investigacdes e estudos empiricos realizados na area

Existem varios estudos relacionados com a tematica desta investigacdo, uma vez que a
economia mundial e a pressao dos stakeholders aumenta a pressdo para as empresas de forma
a apresentarem resultados sélidos. Nesse sentido, diversas varidveis e quais 0s
comportamentos e influéncias que as mesmas apresentam nas escolhas contabilisticas

adotadas pelas empresas, tém sido apontadas e estudadas.

Os estudos tém recaido sobre diversos mercados e tém evoluido apresentando resultados
diferentes ao longo do tempo e também nos diversos paises estudados, o que possibilita
desde logo observar que os resultados e objetos de estudo poderdo variar, consoante o

momento e local de anélise. Tendo sempre como objetivo maximizar a performance das
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empresas, as barreiras a inovacdo e melhorias tém de ser estudadas e percebidas de maneira

a que 0 passo seguinte da criacdo de valor possa ser tomado com seguranca.

Varidveis como Endividamento, Dimensdo (Keating & Zimmerman, 2000), (Demaria &
Dufour, 2007), Rendibilidade do Ativo (Astami & Tower, 2006), (Biddle et al., 2011)., sdo
algumas das variaveis mais estudas e debatidas. No entanto, varios autores exploraram
também as oportunidades de investimento, (Skinner, 1993), ambiente envolvente a empresa
(Smith & Watts (1992), (Skinner, 1993) e Brickley et al., (2009)) performance da empresa
(Lemmon & Lins, 2003), politicas conservadoras (Alkurdi et al., 2017) e a relagcdo que as
mesmas variaveis tém na explicacdo das escolhas contabilisticas com impacto nos resultados
apresentados. Os estudos séo realizados no sentido de compreender e habilitar as empresas
de conhecimento para se manterem sustentaveis no mercado. No entanto, todas as empresas
sdo diferentes e fatores como cultura e valores da estrutura organizacional podem representar
um fator importante na tomada de decisdo, funcionando como facilitador ou até mesmo

como barreira.

Recorrendo a Tabela 1 abaixo apresentada, é possivel observar algumas das variaveis mais
referenciadas ao longo da literatura e consideradas como fundamentais na tomada de deciséo
bem como a relagéo que as mesmas tém tido nas escolhas contabilisticas. A sua relagéo sera

representada através do sinal positivo (+) ou negativo (-).

Tabela 1: Variaveis explicativas referenciadas na literatura e a sua relacdo com as escolhas

contabilisticas.

Variaveis Explicativas  Impacto Autores

Dimenséo ) Demaria & Dufour (2007)

Guerreiro et al. (2008)

Missonier-Piera (2004)

Barlev et al. (2007)

Cazavan-Jeny & Jean (2007)
Endividamento (+) Demaria & Dufour (2007)

Lopes & Rodrigues (2007)

Nugraheni & Adimas (2006)

Astami & Tower, (2006)

Fonte: Adaptado de Conceigéo (2009)
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Tal como se pode observar na Tabela 1, diversos autores apontam que a Dimenséao apresenta
uma relacé@o negativa com as escolhas contabilisticas. No entanto, tal como Demerjian et al.,
(2013) referiu, empresas de maior dimensdo tenderiam a apresentar resultados e

demonstragOes financeiras mais claras e de maior qualidade.

Relativamente ao Endividamento, tal como referido por Burgstahler & Dichev (1997) e
Rosner (2003), empresas que enfrentam dificuldades financeiras tém mais tendéncia a gerir
os resultados contabilisticos de modo a camuflar os resultados e promover um impacto
positivo nos resultados da empresa.

Este estudo é suportado pela investigacdo feita por Monteiro (2017), acerca das PME’s
Portuguesas que se encontravam em dificuldades financeiras e em que se observou que o
Endividamento estava positivamente relacionado com a gestdo de resultados.

Um outro estudo analisado para a presente investigacao foi o estudo realizado por Keating
& Zimmerman (2000), e que tem sido referenciado ao longo das mais diversas investigacdes.
No mesmo, foi efetuada uma analise tentando perceber o impacto que a alteragdo das
politicas contabilisticas tinha em variaveis como o ROA, o Endividamento, oportunidades
de investimento, entre outras, uma vez que a alteracdo das mesmas poderia provocar um
grande impacto nos ganhos, ndo s6 para a empresa como um todo, mas também
especificamente no ano no qual se dava a mudanca.

Isso, por si sO, levaria a uma melhoria da performance da empresa que constituiria um
incentivo adicional aos gestores para mudarem as politicas contabilisticas uma vez que,
segundo o autor, as mesmas seriam uma rabrica sobre a qual os gestores exerciam mais
discricdo, mas era também uma das rubricas mais importantes em termos de despesa para as
empresas. O estudo efetua analises tendo em conta a alteracdo de métodos de depreciacéo,
alteracdo das estimativas de revisao e efetua a relacdo entre as variaveis independentes e

dependentes.

Do estudo é desde logo possivel observar que entre 0s anos de 1972 e 1994, se verificaram
193 empresas que fizeram apenas alteracdes do método de depreciacdes, 229 fizeram apenas

revisdo de estimativa e 39 aplicaram as duas politicas.

Ao se efetuar uma andlise mais detalhada sobre a variavel dependente, considerando esta, 0
facto de ter sido aplicada uma politica de aumento do ROA para novos ou ja existentes ativos

comparativamente com a aplicagdo da politica em apenas novos ativos, € possivel observar
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que a varidvel ROA demonstra ser estatisticamente significativa para explicar a variavel
dependente ao apresentar um nivel de significancia de 0.019 e 0.054, para ativos novos e ja
existentes e para novos ativos, respetivamente, ambos com resultados positivos no estudo.

Isto é, variavam no mesmo sentido da variavel dependente.

Ou seja, a variavel ROA ajudaria a explicar o porqué da tomada de deciséo pelo tipo de
politica contabilistica praticada e a sua escolha, uma vez que a alteracéo e aplicagcdo de uma
politica contabilistica de aumento de rendibilidade originava um ganho para a empresa e a

mesma poderia obter vantagens com essa alteracdo, apresentando melhores resultados.

Esta observacéo é citada no estudo realizado por Lopes et al., (n.d.), que defenderam que as
politicas contabilisticas e normas dependem das especificidades dos paises onde estdo

envolvidos e por isso as suas escolhas estariam sempre correlacionadas com esse fator.

Brickley et al., (2009), observou 0 mesmo ao referir que as politicas contabilisticas adotadas
pelas empresas e pelos gestores dependiam, também, do mercado envolvente. Isto é, a
empresa teria de avaliar a decisdo a tomar tendo em conta, ndo s6 o objetivo de melhorar os

resultados, mas tendo também em conta todo o meio envolvente em que estava inserida.
Autores como Astami & Tower (2006), defendem a mesma politica.

Na investigagdo, foi efetuada uma andlise definindo como variavel dependente a politica
contabilistica de aumento/diminuicdo da rendibilidade do capital e qual a tendéncia
verificada para a selecdo da mesma por parte de empresas na regido asiatica. Foi possivel
observar através da aplicacio de um modelo de regressdo, que ndo existia uma

homogeneidade na politica contabilistica selecionada.

Segundo Astami & Tower (2006), a investigacdo teve por base relatérios anuais referentes
aos anos de 2000 e 2001, de 442 empresas com o intuito de perceber qual o impacto que
variaveis como o Endividamento, a capacidade e iniciativa da empresa para tomar decisdes
relativamente a mudancas de politicas, oportunidades de investimento, Dimensao

apresentavam.

Do mesmo estudo, tendo sido analisado um mercado diferente do estudo realizado por
Keating & Zimmerman (2000), foram recolhidas variaveis relevantes adicionais, tidas como

explicativas da adocdo pelas politicas contabilisticas das empresas.

Essas variaveis estdo apresentadas na tabela 2.
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Tabela 2: Modelo de regressdo aplicado para estudar influéncia das variaveis na opcéo de
politicas contabilisticas da zona asiética.

Variavel dependente Significancia (p-value e sinal)

Endividamento -0,031

Capacidade e iniciativa para a tomada de - 0,041

decisdo

Oportunidade de investimento + 0,004

Dimenséo + 0,090 (significante para um p value< 0,10)
ROA - 0,021

Fonte: Adaptado de Astami & Tower (2006)

Deste estudo € possivel observar a diferenca existente na relacdo entre politicas
contabilisticas e 0 ROA em que 0 mesmo varia no sentido contrario relativamente a alteracéo

das politicas contabilisticas.

Esta observacdo, ao apresentar resultados diferentes para as mais diversas variaveis, vai ao
encontro do estudo realizado por Keune et al., (2017) que referiu que € de extrema relevancia
a empresa adaptar-se ao meio envolvente, mas também, o conhecimento das politicas
existentes e dos ganhos associados a cada politica contabilistica sdo um fator crucial para os
gestores. Deste modo, o conhecimento das mesmas podera significar a diferenca entre gerar
“maiores ou menores ganhos” para a empresa, que estara associado a um aumento da

performance.

Alkurdi et al., (2017), suportaram a observacdo de Keune et al., (2017) ao referir que as
politicas contabilisticas tinham influéncia no desempenho das empresas e que seria uma
barreira a aplicacdo e adocao das melhores praticas contabilisticas por parte das empresas.
Com isso, haveria necessidade de perceberem o alcance das mesmas e o output conseguido
através da aplicacéo de politicas adaptadas a estrutura da empresa e 0 meio ambiente em que
se situa e 0s objetivos que se pretendem atingir, nunca descurando as regras fiscais de cada
pais. No sentido de apoiar a aplicacdo de politicas contabilisticas eficazes e capazes de gerar
impacto, tal como referido por Ball & Shivakumar (2005), as empresas poderiam sempre

recorrer a um contributo externo a empresa no sentido de diminuir a tendéncia para aplicar
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politicas contabilisticas conservadoras. Tal como suportado pelas investigacOes existentes,
tém sido observados resultados diferentes quanto aos efeitos esperados de cada variavel
existindo varios motivos que podem justificar essas diferencas, mas tendo sempre como

objetivo influenciar os resultados da empresa.

A presente investigacdo centrar-se-a nessas variaveis apresentadas, transportando o estudo
para 0 mercado portugués de modo a perceber o efeito das mesmas nas deprecia¢fes, uma
vez que tal como referido por Cheng & Liu (2016), os gastos com depreciagOes e
amortizacgdes estao inteiramente ligados com as decisdes tomadas pelos gestores, ja que 0s
mesmos podem refletir as suas expectativas relativamente aos ganhos dos seus investimentos

e performance.

Na Tabela 3 € referenciada a literatura utilizada como base de suporte para esta investigacao

e variaveis estudadas.

Tabela 3: Literatura base da investigacao

Pergunta de investigacdo Bibliografia-chave Bibliografia de suporte para

Evolucéo dos estudos levantamento das variaveis

Serd que a dimensdo da Keating & Zimmerman, Watts & Zimmerman, (1978)

empresa tem influéncia nas (2000) ]
_ Guerreiro et al., (2008)
depreciacbes das ]
Demaria & Dufour, (2007) ]
empresas? Ferreira, (2005)

SerA que o nivel de Keating & Zimmerman, Watts & Zimmerman, (1990)

endividamento tem (2000) ) ) ]
) _ _ Missonier-Piera, (2004)
influéncia nas depreciacgdes ]
Monteiro (2017) )
das empresas? Astami & Tower, (2006)

Sera que o ROA afeta as Astami & Tower, (2006) Keating &  Zimmerman,
depreciacOes das (2000)

empresas?

Fonte: Elaboracdo propria
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CAPITULO Il - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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2.1 Preliminar

No presente capitulo pretende-se identificar e testar os fatores que possam afetar as
depreciacGes e como estas sdo consequéncia das politicas contabilisticas selecionadas,
nomeadamente, a escolha do método de depreciacdo, algo que terd impacto na estrutura de

capitais da empresa.

Tal como mencionado previamente ao longo desta investigacdo, ha varios estudos realizados
sobre esta tematica e autores que defendem diferentes aproximacdes que as empresas devem

assumir.

No entanto, com as varias aproximacoes e testes ja efetuados, ndo € possivel definir uma
I6gica na tomada de decisdo. Até porque, segundo as NCRF, as normas contabilisticas sao
apenas linhas de orientacdo e boas praticas de gestdo, nao regras. Assim sendo, as empresas
podem seguir por diferentes vias, segundo a cultura e valores da empresa, para chegarem ao
resultado pretendido, no entanto € de notar que é necessario apresentar resultados claros e
fidedignos ja que “ (...) as informacdes obtidas na contabilidade se revelam uteis, (...) a
contabilidade constitui o principal instrumento de gestdo. Como tal, para que sejam
respeitados 0s sdos principios da contabilidade, torna-se necessario que o responsavel pela
sua aplicagdo na empresa conhega perfeitamente o trabalho que ira efetuar.”, (Borges et al.,

2007, p. 33).

Esta investigacdo segue nesse sentido. Uma vez que as normas contabilisticas representam
linhas de orientacdo, este estudo tem como objetivo perceber se existe uma légica na tomada
de decisdo das politicas contabilisticas relacionadas com as depreciacdes utilizadas pelas

empresas e qual o impacto que variaveis econémicas tém nas mesmas.

Este estudo iniciar-se-a com a definigéo das varidveis de estudo, a caraterizagdo da amostra,
posteriormente sera definido o metodo de investigacao e por fim a formulagéo de hipoteses.

2.2 Enquadramento metodologico
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Tal como referido anteriormente, para a presente investigacdo as variaveis Dimenséo,
Endividamento e ROA irdo ser consideradas para este estudo, como variaveis independentes.

Como variavel dependente, sera considerada a rubrica Depreciacdes.

Recorreu-se a uma metodologia quantitativa, através da analise de contetdos, realizada pela
analise financeira ao Balanco e Demonstracdo de Resultados das entidades analisadas que,
segundo Creswell (2009), a pesquisa é quantitativa quando s&o testadas teorias objetivas
examinando a relacdo entre as varidveis. Essas variaveis, por sua vez, podem ser medidas

para que os dados possam ser analisados usando procedimentos estatisticos.

O estudo de Keating & Zimmerman (2000), marca as politicas de depreciagdo e as suas
condicionantes econdmicas e financeiras. Com base neste estudo, tido como principal e, com
adicdo a outros estudos que identificam as varidveis independentes, ird ser abordado qual o

impacto que as depreciacfes tém nas variaveis identificadas como sendo as explicativas.

2.3 Definicéo das variaveis de estudo e questdes de investigacdo

Neste ponto, pretende-se definir as varidveis a considerar na analise para testar as hipoteses
que a seguir serdo mencionadas. A variavel dependente a considerar no presente estudo seréo
as Depreciacgdes pois, pretende-se estudar a afetacdo que o Endividamento, a Dimenséo e o

ROA poderdo ter nas mesmas.
Dessa forma, as variaveis que serdo estudadas sdo as seguintes:
Dimenséao

A Dimens&o de uma empresa é algo muito estudado por diversos autores. E defendida como

sendo um determinante da estrutura de capitais.

Segundo Lopes & Viana (2008), a dimensdo determina a qualidade da informagé&o financeira
e constatou que quanto maiores forem as empresas, mais tendem a apresentar melhor
informagao. Defendem também que a qualidade das DF’s deve-se aos efeitos que a dimenséo

e o nivel de endividamento produzem nas mesmas.

Guerreiro et al., (2005) vai de encontro ao defendido por Lopes & Viana (2008)e

acrescentam que as empresas com maior dimensdo aspiram alcancar maior credibilidade de
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valores contabilisticos apresentados nos resultados da entidade, uma vez que estardo mais

sujeitas a auditorias e fiscalizagoes.

Diversos autores defendem que existem vérias formas de calcular a dimensdo de uma
empresa, contudo, de acordo com os estudos de Missonier-Piera (2004), Guerreiro et al.,
(2008), Astami & Tower, (2006), Demaria & Dufour (2007), Borges et al., (2007), (Barlev
et al., 2007), Cazavan-Jeny & Jean (2007), Ahmed & Duellman (2007), a Dimensdo €
calculada pelo logaritmo natural do Ativo Total.

Assim sendo, na presente investigacao, assumiu-se que a Dimensdo sera medida através do
logaritmo natural do Ativo Total pois, desta forma, é possivel comparar valores com as

mesmas unidades de medida. A dimensao sera entdo estudada pelo seguinte proxy:
Dimensao = Logaritmo Natural = Ativo Total

Endividamento

A escolha por parte de uma empresa entre decidir se o capital sera proprio ou alheio e o
impacto que tal decisdo tem na mesma, revela a importancia desta varidvel como bastante

relevante.

A par disso, os 6rgaos de gestdo das empresas tém de tomar decisGes acerca de investimentos
e 0 método de depreciacdo pode contribuir nesse fator, uma vez que ao se alterar o método
de depreciacdo os resultados das empresas também podem alterar, dependendo do objetivo

que os 6rgaos de gestdo tém (Conceicdo, 2015).

Para Silva et al., (2013), o financiamento externo gera oportunidades de investimento. Para
iss0, a empresa tem que ter ao seu dispor meios financeiros, caso contrario ndo consegue
levar a cabo 0s seus projetos de investimento. Os gestores que tencionam reduzir 0s custos
de financiamento, podem influenciar as politicas contabilisticas para reduzir o risco

percebido dos credores e consequentemente, reduzir os custos da divida.

Silva et al., (2013), também defende que se 0s investimentos sdo de médio e longo prazo,

entdo apenas interessam 0s meios de financiamento de longo prazo.
Assim sendo, o Endividamento ir4 ser estudado com base no seguinte proxy:

Passivo nao corrente

Endivid to =
naviaamento Capital Préprio
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Rendibilidade do Ativo

Seré representado na investigacdo pelo racio entre o resultado liquido e o ativo total das
empresas, com o objetivo de perceber e validar estatisticamente os dados recolhidos na
revisdo bibliografica de estudos realizados por Keating & Zimmerman (2000) e citado por
Lopes et al., (n.d.), em que foi referido que o mesmo racio poderia ter influéncia na tomada
de decisBes. E, também, importante uma vez que na literatura, a variavel apresenta sinais

contraditorios, nas diversas investigagdes.

Resultado Liquido do Periodo

Rendibilidade do Ativo (ROA) = Ativo Total

Depreciacdes

As depreciacbes serdo representadas pelo réacio entre a conta 64 da demonstracdo de
resultados das empresas (Gastos com Depreciacdes e Amortizacdes) e o Ativo Nao Corrente,

de modo a se obter o real valor de deprecia¢fes das empresas.

Gastos com depreciagdes e Amortizagdes

Depreciacoes =
p ¢ Ativo Nao Corrente

2.4  Hipdteses de investigacado

A fim de obter os objetivos inicialmente definidos e indo de encontro as variaveis
encontradas e estudadas por diversos autores mostrando o impacto que causam nas
depreciacdes e na escolha do método de depreciacao, ha a necessidade de encontrar e estudar
as hipoteses de investigacdo. Assim sendo, as hipoteses que se pretendem estudar s@o as

seguintes:
H1) Sera que a Dimensdo da empresa afeta as depreciagdes?
H2) Sera que o Endividamento afeta as deprecia¢des?

H3) Sera que o ROA afeta as depreciacdes?
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As hipoéteses incidem nos impactos das varidveis face as depreciacbes de uma empresa.
Politicas contabilisticas nomeadamente, escolha do método de depreciagdo poderd
condicionar os resultados das empresas. Apesar de empiricamente o presente estudo se focar
na analise de condi¢des econdmicas e financeiras no montante das depreciacdes, as politicas

contabilisticas estdo subjacentes as suas influéncias.

2.5  Caracterizacdo da Amostra

A amostra selecionada para esta investigacao foi recolhida da base de dados SABI e com 0
objetivo de ter uma amostra passivel de providenciar um resultado estatisticamente
significativo. Assim sendo, numa fase inicial foram retirados dados de 309 empresas
portuguesas nao cotadas, das quais foram apenas consideradas 218. As empresas

representam 12 setores de atividade.

O motivo da desconsideracao dos restantes dados deveu-se ao facto de os dados recolhidos
de empresas ndo apresentarem dados em todas as rdbricas definidas nas variaveis de

investigacdo, bem como empresas com um valor de ativo total inferior a €1.000.000,00.

A definigédo do ativo total superior a €1.000.000,00 tem o objetivo de incluir na presente
investigacdo as empresas que nao sejam micro empresas (definicdo de valor de total do
balanco na Comissdao das Comunidades Europeias, 2003/361/CE) e de acordo com 0s

estudos realizados por diversos autores, previamente apresentadas nesta investigagéo.

Tabela 4: Conjunto de setores representativos da amostra da investigacéo

Setores de atividade da amostra

Alojamento Educagdo Eletricidade
Engenharia civil Industria Alimentar Industria Téxtil
Reparacéo Restauracéo Telecomunicages
Automovel

Transportes Aéreos  Transportes Terrestres  Vestuario

Fonte: Elaboracédo propria
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No que respeita a recolha de dados, segundo Sousa & Batista (2011), é “uma parte
fundamental do processo de investigagao™. O universo de analise é um total de 218 empresas
portuguesas e ndo cotadas, num periodo de cinco anos, entre 2012 e 2016, retirados da base
de dados SABI e com o objetivo de ter uma amostra passivel de providenciar um resultado

estatisticamente significativo.

Como referido, nesta analise sdo apresentados os valores da Dimensdo, do Endividamento,
do ROA e das Deprecia¢des que constituem a amostra, tendo sido calculada a média de cada
uma das variaveis no total da amostra bem como o peso das empresas que se encontram na
média ou acima da mesma. Assim sendo, é apresentado na tabela abaixo os valores extraidos

das DF’s ¢ calculadas as médias que 0s representam.

Tabela 5: Analise das médias das variaveis de estudo

Media da N° empresas na Meédia do N° empresas na
dimenséo média e acima endividamento média e acima
16,924 514 2,087 140
Médiado ROA  N°empresas na Meédia das Depreciacdes N°empresas
média e acima na média e
acima
0,030 423 0,139 323

Fonte: Elaboracdo propria

A média da Dimensdo das empresas no total da amostra é de 16,924 com uma
correspondéncia de 47% de empresas que se encontram acima desta media. O fator
Endividamento apresenta 13% de empresas com Endividamento acima da média. O ROA e
as DepreciacOes tém valores de média de 0,030 e 0,139 representando assim valores de 39%

e 30% com empresas acima da média, respetivamente.

2.6 Método de Investigagéo
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A presente investigacdo terd como objetivo perceber quais os fatores que influenciam as
depreciagOes das empresas e se existe um padrdo quando comparado com a literatura
disponivel ou se o resultado é contraditério. Além disso, pretende-se estudar se o impacto

que esses fatores tém varia no mesmo sentido das depreciaces ou no sentido contrario.

Para se analisar essa relacdo e o impacto de cada uma das variaveis, sera efetuado um estudo
quantitativo com base numa analise de regressdo linear maltipla (MRLM) tal como tem
vindo a ser utilizado em varios estudos nesta area, uma vez que segundo Varios autores como
Bradley et al., (1984), Chen & Strange (2005), Frank & Goyal (2003) e Akdal (2012), este
modelo de analise permite estudar a relacao entre uma variavel explicada e um conjunto de

variaveis explicativas.

O modelo que ira ser aplicado, em termos analiticos podera ser descrito através da seguinte

formula:
Yi=BotP1Xe,i+P2Xz,itP3Xs,it ... + PuXkit+Hi
Sendo que:

» Y- Variavel dependente
= Xy, X2,i,... Xki— Variaveis independentes
" B, B2, B3, ... ,.Bk— Parametros Coeficientes de regressao

» Wi— Erro ndo observéavel

“ A decisdo sobre a metodologia a utilizar esta diretamente relacionada com o assunto a
investigar e, por conseguinte, com a necessidade de adaptar o método (ou métodos) de

trabalho, como em qualquer ciéncia, ao objeto de estudo.”, (Guimaraes, 2007).

Assim sendo, 0 modelo de regressao economeétrica que se pretende estudar consistira no

seguinte:
DEP; = Bo + B1 X DIMi+ B2 X END; + B3 X ROA+ i
Em que:
= DEP; é a variavel explicada;

= DIM; dada pelo logaritmo natural do ativo total da empresa;
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= END; dado pelo racio entre o Passivo ndo corrente e o Capital Proprio da empresa;

» ROA, dada pelo récio entre resultado liquido e o ativo total empresa.

De acordo com Fortin et al., (1999), através desta investigacdo quantitativa, é possivel
verificar se existem relacGes entre as mais diversas variaveis, através da formulacdo de

hipdteses, perceber resultados de causa e efeito e até mesmo verificar teorias de proposicoes.

2.7  Apresentacdo da analise

Tal como referido, 0 método utilizado para validar a presente investigacao, foi 0 Modelo de
Regressdo Linear Multipla, de maneira a ser possivel compreender as relacBes de
dependéncia entre as variaveis de estudo. Com vista a identificar as variaveis que

influenciam as Deprecia¢es, procedeu-se a estimacdo do modelo apresentado.

Nesta fase pretende-se avaliar se algumas das variaveis independentes podem ou néo
influenciar a variavel dependente e verificar se 0 modelo ajustado aos dados é ou nédo

significativo.

2.7.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela 6 abaixo apresentada, sdo mencionados os valores referentes a média, mediana,
desvio-padrdo e numero de observagdes referentes aos anos nos quais incidiram esta
amostra. Os valores sdo apresentados tanto para a variavel dependente, como para as

variaveis independentes.

Tabela 6: Estatisticas descritivas

Variaveis | Média Mediana Desvio-Padrdo  Observacoes

DEP 0,139 0,089 0,614 1090

ROA 0,030 0,023 0,089 1090
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END 2,087 0,414 21,006 1090

DIM 16,924 16,757 1,582 1090

Fonte: Elaborag&o Propria

E possivel observar que o racio do endividamento médio apresenta um valor de 208,70%, 0
que significa que o capital investido por terceiros nas empresas € significativo. Por cada €1

de capital proprio investido, €2,08 representam capital alheio.

No entanto, é também possivel observar que existe volatilidade entre os valores, com maior
impacto na variavel END em que o desvio-padrédo apresenta um valor muito superior a média

e apenas a variavel DIM apresenta um desvio-padréo abaixo do valor da média.

E de salientar que todas as conclusbes sdo apenas validas para a amostra recolhida e no

periodo de anos considerado.

2.7.2 Analise de Correlacéo

Na tabela 7, sdo apresentados os valores referentes a analise de correlacdo de Pearson.

Esta analise tem como objetivo determinar as relagdes existentes entre as variaveis
selecionadas na presente investigacdo, permitindo também perceber se existe

multicolinearidade.

Tabela 7: Andlise de Correlacdo das variaveis estudadas

ROA END DIM DEP
ROA 1
END -0,048 1
DIM -0,046 0,053 1
DEP 0,131 -0,010 -0,071 1

Fonte: Elaboracéo Propria

De acordo com os resultados, & possivel observar que existe uma correlacdo pouco
significativa entre todas as variaveis. No entanto, a mais significativa é a correlacéo entre as

variaveis DEP e ROA, com um valor de 0,131.
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Com os restantes resultados a demonstrarem uma correlagéo pouco significativa, 0s mesmos
resultados permitem, por si s6, demonstrar a auséncia de multicolinearidade entre as

variaveis, ja que os valores sdo baixos.

Apesar disso, para confirmar a inexisténcia de multicolinearidade, recorreu-se ao Fator de
Inflacdo da Variancia (VIF — Variance Inflation Factor), que se encontra representado na
tabela 8.

Tabela 8: Diagnostico de presenca de multicolinearidade

Variaveis VIF

ROA 1,004
END 1,005
DIM 1,005

Fonte: Elaborac&o Propria

Atraveés da analise da Tabela 8 uma vez que os dados obtidos sdo inferiores a 10, podemos

concluir que ndo se verificam problemas de multicolinearidade entre as variaveis.

2.7.3 Modelo de Regressdo Linear Multiplo

No sentido de identificar as varidveis com impacto nas depreciagdes da amostra da presente

investigacdo, procedeu-se a estimacao da formula apresentada abaixo.
DEP; = Bo + 1 X DIMi+ B2 X END; + B3 X ROA+ i

Inicialmente pretende-se testar as seguintes hipoteses:

H1: Existe pelo menos um i tal que Bi #0

O valor estatistico de F apresenta um valor de 7,899, o que significa que para um nivel de
significancia de 1%, as variaveis estudas na presente investigacdo influenciam as

depreciacOes das empresas da amostra.
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Isto é, pelo menos uma das varidveis independentes identificadas e estudadas, tem efeito
significativo na varidvel dependente e na sua variagdo, por isso 0 modelo adotado tem poder

explicativo da variavel dependente.

Face ao exposto, rejeita-se a hipdtese nula (Ho) concluindo-se que o modelo € significativo

para o estudo.

De seguida, sdo apresentados os resultados de aplicacdo do modelo de regressdo linear

maultiplo.

Tabela 9: Coeficientes do modelo de regressao linear multiplo

Variavel dependente: Depreciagdes

Observacoes: 1090

Anos: 2012 - 2016

Variaveis
explicativas Coeficientes Erro-padrao Stat t valor P
ROA 0,882 0,208 4,242 0,000*
END 0,000 0,001 -0,007 0,995
DIM -0,025 0,012 -2,178 0,030**
F=7,899 R%2=214% R2Aj. = 1,87%

* Para um nivel de significancia de 1%

** Para um nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboracédo Propria

O modelo apresentou um R2 = 2,14%, que indica quanto as varidveis independentes ROA,
DIM e END ajudam na explicacdo da variacdo da variavel dependente. A medida que forem
inseridas novas variaveis no modelo, 0 R? tenderd a aumentar, caso as mesmas sejam

significativas para o modelo.

No entanto, tal como se pode observar pelo resultado de R?, 0 modelo aplicado é capaz de

medir um ajustamento reduzido.

Analisando os coeficientes de regressdo apresentados, relativamente ao p-value pode-se
observar que somente 0 ROA e a DIM sdo significantes ao nivel de 1% e de 5%,
respetivamente, apresentado uma relacdo positiva e negativa, respetivamente, com a variavel

dependente.
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Dito isto, € possivel observar através deste modelo, que as duas variaveis tém influéncia nas
depreciagOes e em sentido positivo, tal como Keating & Zimmerman (2000) e Demaria &
Dufour (2007), relativamente as variaveis ROA e Dimenséo, respetivamente, defenderam.
Isto significa que:
= Por cada 1 unidade de aumento na variavel ROA, ceterisparibus, as Depreciacoes
aumentam em 0,882 unidades;
= Por cada 1 unidade de aumento na variavel DIM, ceterisparibus, as Depreciacdes

diminuem 0,025 unidades.

Esta diferenca de resultados é suportada pela investigacao realizada por Gopalakrishnan
(1994), que constatou que as empresas realizam escolhas contabilisticas, tendo em conta a

sua Dimensé&o, indo ao encontro com o resultado obtido em outras investigagoes.
Assim sendo, € possivel responder a primeira hipétese de investigacao:
= H1) Sera que a Dimensédo da empresa afeta as Depreciacdes?

Através dos resultados obtidos, € possivel observar que, para esta amostra, a Dimensdo tem

influéncia nas DepreciacOes e varia em sentido contrério.

Relativamente ao Endividamento, o estudo vai ao encontro da observacdo realizada por
Astami & Tower (2006), citado por Monteiro (2017), em que observaram uma relacéo

positiva entre o Endividamento e a gestao de resultados.

No entanto, ndo é possivel responder a hipoOtese de investigacdo relacionada com o

endividamento.
= H2) Sera que o Endividamento afeta as Deprecia¢Ges?

Através dos resultados obtidos, uma vez que o resultado nédo é estatisticamente significativo,

ndo é possivel efetuar uma andlise estatistica acerca desta variavel.

Por fim, a varidvel ROA apresentando um resultado semelhante ao obtido por Keating &
Zimmerman (2000), ao identificarem que o ROA tinha impacto positivo nas politicas
selecionadas pelas empresas, permite responder a terceira hipotese de investigacdo deste

estudo:

= H3) Sera que o ROA afeta as Deprecia¢Oes?
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Atraveés dos resultados obtidos, é possivel observar que existe uma relacdo positiva entre as
variaveis ROA e Depreciaces.

Os resultados obtidos nesta analise ao apresentarem resultados divergentes de outros
estudos, vao ao encontro de Ball & Shivakumar (2005), que mencionaram que as empresas
teriam de adaptar as suas politicas e escolhas contabilisticas de acordo com a sua estrutura e

objetivos, o que justifica os diferentes resultados obtidos nas investigacoes.

Para finalizar, torna-se importante ressalvar que todas as conclusées sao apenas validas para

a amostra recolhida e no periodo de anos considerado.
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CAPITULO Il - CONCLUSOES
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3.1 Principais conclusdes

Segundo Baptista da Costa & Alves (2008), que “Sendo a contabilidade um sistema de
informacao para a gestdo, nunca sera demais acentuar o seu caracter instrumental.” “De
acordo com o “Framework for the preparation and presentation of financial statements” do
IASB, (...) o objetivo das DF ¢ o de proporcionar informagdes acerca da posicao financeira,
do desempenho, e das alteracGes na posicdo financeira de uma empresa que sejam uteis a

um leque variado de utentes na tomada de decisdes econémicas.”

A crescente pressdo por parte dos stakeholders, inovagéo e aumento da concorréncia leva as
empresas a procurarem continuamente melhorias e também a apresentarem resultados
sustentaveis de modo a sobreviverem no mercado em que estdo inseridos. Nesse sentido, a
necessidade de apresentarem resultados positivos e maximizados de modo a melhorarem
tanto a imagem econdmica como financeira da empresa, tem conquistado um peso
crescente. Além disso, quanto melhores resultados a empresa apresentar, maior sera a
probabilidade de a mesma conseguir captar investimento externo. Por outro lado, apresentar
resultados menos positivos podera ser vantajoso face ao pagamento de impostos. Tudo
dependeréa da equipa de gestao e os objetivos que pretendem atingir.

Nesse sentido, além da equipa de gestdo, as estruturas empresariais assumem um papel de
destague na tomada de decisdo e as variaveis identificadas na literatura capazes de
influenciarem a toma de decisdo, necessitam de ser estudadas e avaliadas, tentando perceber
se de facto existe uma relagdo entre as mesmas. Nas diversas investigagdes existentes na
area, foram ja levantadas diversas varidveis explicativas, no entanto, determinadas variaveis
tém vindo a assumir posicdo de destaque ao serem identificas pelos diversos autores. No
entanto, os resultados tém variado, uma vez que segundo determinados autores as mesmas
variaveis tém um efeito contrario. Cultura, valores, localizacdo e situacdo econdémica dos

paises séo alguns dos fatores que poderéo justificar essas diferencas nos resultados obtidos.

Diversas variaveis tém sido apontadas como fatores capazes de influenciar as escolhas
contabilisticas das empresas e a presente investigacdo pretende observar se as mesmas
variaveis se aplicam na inddstria portuguesa e se tém influéncia nos valores de depreciacdo

apresentados pelas empresas.

32



Nesse sentido, estudou-se a Dimenséo da empresa, 0 Endividamento e a Rendibilidade dos
Ativos para se perceber se as mesmas afetavam as depreciagoes.

Utilizando como amostra 1090 observacdes, baseadas nas demonstragdes financeiras de
empresas representativas dos principais setores de atividade da inddstria portuguesa, entre
2012 e 2016, obtidos através da base de dados SABI, observou-se que as variaveis Dimenséo
e Rendibilidade sobre Ativos tinham influéncia nos valores de depreciacdo apresentados
pelas empresas. Por outro lado, a variavel Endividamento, mostrou-se como né&o
significativa na amostra e estudo efetuados, indo ao encontro de estudos ja existentes nesta

area.

Para o estudo, foram, também, apenas consideradas empresas com um ativo total superior a
€1.000.000.

Relativamente a variavel Dimens&o, calculada através do logaritmo natural do Ativo Total,
mostrou-se como estatisticamente significativa para o modelo analisado (para um nivel de
significancia de 5%), obtendo um coeficiente de -0.025. Isto &, a varidvel Dimenséo varia

em sentido contrario as Depreciacoes.

Isto permite observar que a medida que a dimensdo da empresa aumenta, o valor de
depreciacdes apresentado pelas empresas diminuird. Este resultado podera estar relacionado
com o facto de empresas de maior dimensao serem alvo de um escrutinio maior por parte
das entidades reguladoras, o que pode levar a que o valor das depreciacfes apresentado seja
mais baixo. Por outro lado, empresas de menor dimensédo terdo tendéncia a aumentar 0s

resultados das depreciaces.

Por outro lado, a varidvel ROA, calculada através do racio entre o Resultado Liquido do
Periodo sobre o Ativo total, mostrou-se estatisticamente significativa, (para um nivel de
significancia de 1%) obtendo um coeficiente de 0,882. Isto é, DepreciacGes e ROA variam

no mesmo sentido, aumentando ou diminuindo em simultaneo.

Relativamente a variavel Endividamento, € possivel observar através da Tabela 6, que as
empresas da amostra apresentam um endividamento elevado, apresentando um resultado de
208,70%, o que significa que por cada €1 de Capital Proprio existente na entidade, €2,08 sao
capital alheio. No entanto, através do modelo estatistico aplicado, ndo € possivel retirar
conclusdes estatisticas quanto a sua significancia estatistica e relacdo com a variavel

Depreciacoes.
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Assim sendo, utilizando o modelo aplicado nesta investiga¢do, para a amostra selecionada,
observa-se que os resultados apresentam evidéncia empirica de que as variaveis Dimensao
e ROA sdo determinantes no nivel de Depreciagdes das entidades portuguesas, ndo cotadas

em bolsa, sendo, por isso, este estudo relevante para analise do mercado portugués.

3.2 LimitacGes do estudo

O numero de empresas selecionadas levou um tempo bastante extenso na sua recolha de
informacao e tratamento de dados, sendo como tal uma das principais limitagcdes ao estudo,

dificultando a sua evolugéo e concretizagéo.

Relativamente a analise estatistica, o valor dos residuos € pouco significativo e a variavel

DIM nao foi significativa no modelo apresentado.

Face a isto, ndo se conseguiu responder a uma questdo de investigacao e o nimero reduzido
dos residuos demonstra que 98% ficou por explicar na medida em que apenas em 2% das
variaveis é que afetam as depreciacdes. Dessa forma, seria necessario efetuar outras analises
e talvez acrescentar mais variaveis para se conseguir fazer aumentar os residuos e justificar

pelo que é que as depreciagdes sdo afetadas.

3.3 Perspetivas de trabalhos futuros

Para investigacOes futuras sugere-se fazer uma analise comparativa entre as empresas que
apresentam um ativo superior a €1.000.000 e empresas com ativo total inferior a €1.000.000,
que permitira uma andlise entre pequenas e grandes empresas, de modo a perceber se existe

relacdo entre os resultados ou se as variaveis significativas se mantém ou nao.

Sugere-se, também, a realizacdo do estudo dividindo-o por setores de atividade e perceber
se essa varidvel tem influéncia nas depreciacfes das empresas no mercado portugués bem

como novas variaveis que possam afetar as depreciagoes.
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A analise do relatério e contas de cada empresa desenvolvida neste estudo, de forma a que
seja possivel verificar o método de depreciagdo escolhido por cada entidade bem como o

tempo de vida atil dos AFT, é também uma sugestéo de trabalhos futuros.
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Anexo | — Empresas recolhidas para o estudo

Empresa

ADILEVEL - TEXTEIS, LDA

ALFA - INVESTIMENTOS TURISTICOS, LDA

ALTIS - SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS
TURISTICOS E HOTELEIROS, S.A.

ALTO MARAO - ENERGIA EOLICA, UNIPESSOAL, LDA
ANDRADE & AMARO - MALHAS E CONFECCOES, LDA
AT & T - SERVICOS DE TELECOMUNICACOES,
SOCIEDADE UNIPESSOAL, LDA

ATLANTIDA - EMPREENDIMENTOS TURISTICOS E
IMOBILIARIOS, S.A.

AUTO VIACAO AVEIRENSE, S.A.

AUTOMOVEIS CITROEN, S.A.

AUTO-SUECO, LDA

BAPTISTA E SOARES, S.A.

BARATA GARCIA, S.A.

BECRI - MALHAS E CONFECCOES, S.A.

BMW PORTUGAL, LDA

BOAVENTURA & BOAVENTURA, LDA

C.B.I.- INDUSTRIA DE VESTUARIO, S.A.

C.SANTOS - VEICULOS E PECAS, S.A.

CAESAR PARK HOTEL PORTUGAL, S.A.

CAETANO - BAVIERA - COMERCIO DE AUTOMOVEIS,
S.A.

CAETANO AUTO, S.A.

CAFE 3 - RESTAURACAO, S.A.

CARCEMAL - MALHAS E CONFECCOES, LDA
CARCLASSE - COMERCIO DE AUTOMOVEIS, S.A.
CARLTON PALACIO - SOCIEDADE DE CONSTRUCAO E
EXPLORACAO HOTELEIRA, S.A.

Setor
Textil
Alojamento

Alojamento

Eletricidade
Téxtil

Telecomunicacdes

Alojamento

Transportes Terrestres
Reparacdo automoveis
Reparagdo automaveis
Vestuario

Vestuario

Vestuario

Reparacdo automoveis
Engenharia Civil
Vestuario

Reparacdo automoveis
Alojamento

Reparagdo automaveis

Reparacdo automoveis
Restauracéo

Vestuario

Reparacdo automoveis

Alojamento
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CEREALIS - MOAGENS, S.A.

CEREALLIS - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.
COLEGIO DA TORRE, LDA

COLEGIO VALSASSINA, S.A.

COMPORTO - SOCIEDADE DE CONSTRUCOES, S.A.
CONFECCOES FERNANDES & MIRANDA, LDA
CONTINENTAL - INDUSTRIA TEXTIL DO AVE, S.A.
COTESI - COMPANHIA DE TEXTEIS SINTETICOS, S.A.
DIANAGAS - SOCIEDADE DISTRIBUIDORA DE GAS
NATURAL DE EVORA, S.A.

DOM PEDRO - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A.
E.V.A.- TRANSPORTES, S.A.

EDUCACAO VIVA - ESTABELECIMENTO DE ENSINO,
LDA

ENEREEM - ENERGIAS RENOVAVEIS, LDA
ENERFLORA - PRODUCAO DE ENERGIA ELECTRICA,
LDA

ENTREPOSTO LISBOA - COMERCIO DE VIATURAS, S.A.
EOLICA DA ARADA - EMPREENDIMENTOS EOLICOS DA
SERRA DA ARADA, S.A.

EOLICA DA BONECA - EMPREENDIMENTOS EOLICOS,
S.A.

EOLICA DO CAMPANARIO, S.A.

ESCOLA DE FORMACAO JERONIMO MARTINS, S.A.
ESCOLA TECNICA DE IMAGEM E COMUNICACAO
APLICADA, LDA

ESCOLAS CAMBRIDGE, S.A.

ESE - ENSINO SUPERIOR EMPRESARIAL, LDA
ESTRELA DO NORTE - ENGENHARIA E CONSTRUCAO,
S.A.

ETFOR - EMPRESA TEXTIL S.A.

EUREST (PORTUGAL) - SOCIEDADE EUROPEIA DE
RESTAURANTES, LDA

Industria alimentar
Industria alimentar
Educacéo
Educacéo
Engenharia Civil
Vestuario

Téxtil

Textil

Eletricidade

Alojamento
Transportes Terrestres

Educacéo

Eletricidade
Eletricidade

Reparacdo automoveis
Eletricidade

Eletricidade
Eletricidade
Educacéo
Educacéo
Educacéo
Educacéo

Engenharia Civil

Vestuario

Restauracédo
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EVERJETS - AVIACAO EXECUTIVA, S.A,

EXTERNATO CARVALHO ARAUJO, S.A.

F.MODA - INDUSTRIA TEXTIL, S.A.

FAMACONCRET, LDA

FARIA & COELHO, LDA

FCA DEALER SERVICES PORTUGAL, S.A.

FCA PORTUGAL, S.A.

FILASA - RECURSOS ENERGETICOS, S.A.

FIMA OLA - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.

FORD LUSITANA, S.A.

FOUR GOLD WINDS RESORTS - EMPREENDIMENTOS
TURISTICOS, S.A.

FROMAGERIES BEL PORTUGAL, S.A.

FROTA AZUL (ALGARVE) - TRANSPORTES E TURISMO,
LDA

FSM - INDUSTRIA DE CONFECCOES, S.A.

FUNDACAO INATEL

GAMOBAR - SOCIEDADE DE REPRESENTACOES, S.A.
GELITO - PRODUCAO E COMERCIALIZACAO DE GELO,
LDA

GERTAL - COMPANHIA GERAL DE RESTAURANTES E
ALIMENTACAO, S.A.

GIVEC - IMPORTACAO E EXPORTACAO TEXTEIS, S.A.
GRANDE COLEGIO DA POVOA DE VARZIM, S.A.
GRAVATINI, S.A.

GROWING TOGETHER - ADMINISTRACAO DE
EMPREENDIMENTOS TURISTICOS, S.A.

GRUPO PESTANA POUSADAS - INVESTIMENTOS
TURISTICOS, S.A.

HABIT-ARMOS - CONSTRUCAO IMOBILIARIA, LDA
HDP LISBOA - HOTEIS DE PORTUGAL, S.A.
HIDROCENTRAIS REUNIDAS, S.A.

HOTEL RITZ, S.A.

Transportes Aéreos
Educacéo

Vestuario

Engenharia Civil
Textil

Reparacdo automoveis
Reparagdo automaveis
Eletricidade

Industria alimentar
Reparagdo automaveis

Alojamento

Indlstria alimentar

Transportes Terrestres

Vestuario

Alojamento
Reparacdo automoveis
Eletricidade

Restauracéo

Vestuario
Educacéo
Téxtil

Alojamento

Alojamento

Engenharia Civil
Alojamento
Eletricidade

Alojamento
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HOTELGAL - SOCIEDADE DE HOTEIS DE PORTUGAL,
S.A.

HOTI STAR - PORTUGAL HOTEIS, S.A.

IBER KING - RESTAURACAO, S.A.

IBERDROLA RENEWABLES PORTUGAL, S.A.
IBERUSA - HOTELARIA E RESTAURACAO, S.A.

ICA - INDUSTRIA E COMERCIO ALIMENTAR, S.A.
IDEIA 2003 - TEXTEIS, LDA

IMOBIMACUS - SOCIEDADE ADMINISTRADORA DE
IMOVEIS, S.A.

IMPETUS PORTUGAL - TEXTEIS, S.A.

INFOSAUDE - INSTITUTO DE FORMACAO E INOVACAO
EM SAUDE, UNIPESSOAL, LDA

INSTITUTO D.JOAO V, S.A.

IPS - INTERNATIONAL PREPARATORY SCHOOL, LDA
IRMAOS RODRIGUES - CONFECCOES, S.A.

IRMAOS VILA NOVA, S.A.

ISIDOVIAS - INVESTIMENTOS, LDA

ITAU - INSTITUTO TECNICO DE ALIMENTACAO
HUMANA, S.A.

IVLUI - TEXTEIS, S.A.

JAPAUTOMOTIVE - COMERCIO DE AUTOMOVEIS, S.A.
JOAO ANTONIO LIMA - MALHAS, LDA

LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.
LEARNING INTERNATIONAL SCHOOL - COLEGIO NOVO
DA MAIA, S.A.

LIGACAO VELOZ - TRANSPORTES, UNIPESSOAL, LDA
LISBOAGAS GDL - SOCIEDADE DISTRIBUIDORA DE
GAS NATURAL DE LISBOA, S.A.

LUIS SIMOES - LOGISTICA INTEGRADA, S.A.
LUNARTEX, LDA

LUSIAVES - INDUSTRIA E COMERCIO AGRO-
ALIMENTAR, S.A.

Alojamento

Alojamento
Restauracédo
Eletricidade
Restauragéo
Restauracédo
Textil

Alojamento

Vestuario

Educacéo

Educacéo
Educacéo
Vestuario
Vestuario
Engenharia Civil

Restauracéo

Téxtil

Reparacdo automoveis
Téxtil

Industria alimentar

Educacéo

Transportes Terrestres

Eletricidade
Transportes Terrestres

Téxtil

Inddstria alimentar
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LUSITANIAGAS - COMPANHIA DE GAS DO CENTRO,
S.A.

LUSOTUFO - INDUSTRIAS TEXTEIS IRMAOS ROLAS,
S.A.

M.& J.PESTANA - SOCIEDADE DE TURISMO DA
MADEIRA, S.A.

MADUREIRA & IRMAO, LDA

MALHAS G.M, S.A.

MALHAS SONIX, S.A.

MAN TRUCK & BUS PORTUGAL, SOCIEDADE
UNIPESSOAL, LDA

MANSAO TEXTEIS, LDA

MANUEL DA GRACA PEIXITO, LDA

MATIAS & ARAUJO, S.A.

MCS - TEXTILE SOLUTIONS, LDA

MENDES & SANDRA, TRANSPORTES, LDA

MEO - SERVICOS DE COMUNICACOES E MULTIMEDIA,
S.A.

MERCEDES-BENZ COMERCIAL, UNIPESSOAL, LDA
MERCEDES-BENZ PORTUGAL, S.A.

MINHOCOM, GESTAO DE INFRAESTRUTURAS DE
TELECOMUNICACOES, EIM

MIRAFIOS - SOCIEDADE DE FIACAO E TECIDOS, LDA
MIRANVIAS - PINTURA E SINALIZACAO, LDA
MONTE AGRACO - ENERGIAS ALTERNATIVAS, LDA
MONTE D'ALVA - ALIMENTACAO, S.A.

NESTLE - PORTUGAL, S.A.

NOBRE ALIMENTACAO, LDA

NORASIL - SOCIEDADE DE CONSTRUCAO CIVIL, S.A.
NOS COMUNICACOES, S.A.

NOVADELTA - COMERCIO E INDUSTRIA DE CAFES, S.A.
NOWO COMMUNICATIONS, S.A.

OBRAGOITO - CONSTRUCOES E OBRAS PUBLICAS, LDA

Eletricidade

Textil

Alojamento

Vestuario
Téxtil
Vestuario

Reparacdo automoveis

Textil

Engenharia Civil
Téxtil

Téxtil

Transportes Terrestres

Telecomunicacdes

Reparacdo automoveis
Reparacgdo automadveis

Telecomunicacdes

Téxtil

Engenharia Civil
Eletricidade
Industria alimentar
Industria alimentar
Industria alimentar
Engenharia Civil
Telecomunicacdes
Industria alimentar
Telecomunicagdes

Engenharia Civil
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OPEL PORTUGAL, LDA

OTOJAL - ESTAMPARIA TEXTIL, LDA

PARQUE EOLICO DE MOURISCA, S.A.

PEBBLE HYDRO - CONSULTORIA, INVESTIMENTO E
SERVICOS, LDA

PENINSULA - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A.

PESL - PARQUE EOLICO DA SERRA DO LAROUCO, S.A.

PETRATEX - CONFECCOES, S.A.

PEUGEOT PORTUGAL - AUTOMOVEIS, S.A.
POLOPIQUE - COMERCIO E INDUSTRIA DE
CONFECCOES, S.A.

PORTIS - HOTEIS PORTUGUESES, S.A.
PORTUGALENSES - TRANSPORTES, LDA
PORTUGALIA - RESTAURACAO, S.A.

PV FEIRA - PRODUCAO DE ENERGIA, S.A.
R.C.SANCHES, S.A.

R.S.J. - TRANSPORTES, LDA

RACENTRO - FABRICA DE RACOES DO CENTRO, S.A.

RAMIRO & CARVALHO, LDA

RAPORAL, S.A.

RAR - REFINARIAS DE ACUCAR REUNIDAS, S.A.
REALFIO - TEXTEIS, LDA

REDEGAS - PROJECTO E INSTALACOES DE GAS, S.A.

RENAULT PORTUGAL, S.A.

RENAULT RETAIL GROUP PORTUGAL, S.A.
RENTELECOM - COMUNICACOES, S.A.

RESENDE - ACTIVIDADES TURISTICAS, S.A.
RESTRADAS - REVITALIZACAO DE ESTRADAS DO
NORTE, LDA

RIBEIROS - INDUSTRIA E COMERCIO DE CEREAIS,
IMPORTACAO EXPORTACAO, S.A.

RICON INDUSTRIAL - PRODUCAO DE VESTUARIO, S.A.

Reparacgdo automaveis
Téxtil

Eletricidade
Eletricidade

Alojamento
Eletricidade

Vestuario

Reparacédo automoveis

Vestuario

Alojamento
Transportes Terrestres
Restauracédo
Eletricidade
Restauragéo
Transportes Terrestres
Industria alimentar
Vestuario

Industria alimentar
Industria alimentar
Téxtil

Engenharia Civil
Reparacdo automoveis
Reparacdo automoveis
Telecomunicacdes
Transportes Terrestres

Engenharia Civil

Inddstria alimentar

Vestuario
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RODAO POWER - ENERGIA E BIOMASSA DO RODAO,
S.A.

RODONORTE - TRANSPORTES PORTUGUESES, S.A.
RUMOS - FORMACAO E COMUNICACAOQ, S.A.
SALGADO & NETO - TEXTEIS, S.A.

SALVOR - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO HOTELEIRO,
S.A.

SANTOGAL L - COMERCIO E REPARACAO DE
AUTOMOVEIS, S.A.

SANTOGAL M - COMERCIO E REPARACAO DE
AUTOMOVEIS, LDA

SANTOGAL P - COMERCIO E REPARACAO DE
AUTOMOVEIS, LDA

SANTOGAL V - COMERCIO E REPARACAO DE
AUTOMOVEIS, S.A.

SANTOS & VALE SUL - DISTRIBUICAO, LDA

SATA INTERNACIONAL - AZORES AIRLINES, S.A.
SAVOY - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A.
SCANIA PORTUGAL, S.A.

SCOPROLUMBA - SOCIEDADE DE CONSTRUCOES E
PROJECTOS, S.A.

SGEHR - SOCIEDADE GESTORA E EXPLORADORA DE
HOTEIS E RESORTS, S.A.

SICORNETE - FIOS E REDES, LDA

SIDUL ACUCARES, UNIPESSOAL, LDA

SILSA - CONFECCOES, S.A.

SISTEMAS MCDONALD'S PORTUGAL, LDA
SOCIEDADE COMERCIAL C.SANTOS, LDA
SOCIEDADE HOTELEIRA DE TURISMO - SOTELMO, S.A.
SOCIEDADE HOTELEIRA SEOANE, S.A.

SOMELOS - ACABAMENTOS TEXTEIS, S.A.

SOREMA, S.A.

SOVENA OILSEEDS PORTUGAL, S.A.

Eletricidade

Transportes Terrestres
Educacéo
Vestuario

Alojamento

Reparacgdo automaveis

Reparacdo automoveis

Reparacdo automoveis

Reparagdo automaveis

Transportes Terrestres
Transportes Aéreos
Alojamento
Reparacdo automoveis

Engenharia Civil

Alojamento

Téxtil

IndUstria alimentar
Vestuario

Restauracéo
Reparacdo automoveis
Alojamento
Alojamento

Téxtil

Téxtil

Inddstria alimentar
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SOVENA PORTUGAL - CONSUMER GOODS, S.A. Inddstria alimentar

STAR FOODS, S.A. Restauragéo
STAROTEIS - SOCIEDADE HOTELEIRA, S.A. Alojamento

SUGAL - ALIMENTOS, S.A. Industria alimentar
T.S.T. - TRANSPORTES SUL DO TEJO, S.A. Transportes Terrestres
TAGUSGAS - EMPRESA DE GAS DO VALE DO TEJO, S.A.  Eletricidade
TECEALFA, LDA Téxtil

TECNOVIA - SOCIEDADE DE EMPREITADAS, S.A. Engenharia Civil
TEJO ENERGIA - PRODUCAO E DISTRIBUICAO DE Eletricidade
ENERGIA ELECTRICA, S.A.

TELEPIZZA PORTUGAL - COMERCIO DE PRODUTOS Restauracéo
ALIMENTARES, S.A.

TEXTIL CAES DE PEDRA, S.A. Vestuario

TEXTIL LUSOIBERICA, UNIPESSOAL, LDA Vestuario

TINAMAR - TINTURARIA TEXTIL, S.A. Textil

TJA - TRANSPORTES J.AMARAL, S.A. Transportes Terrestres
TONS E TEXTURAS - DESIGN E COMERCIALIZAC}AO Téxtil

TEXTIL, S.A.

TORRESTIR - TRANSPORTES NACIONAIS E Transportes Terrestres
INTERNACIONAIS, S.A.

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. Reparagdo automodveis
TRANSCOURA, S.A. Transportes Terrestres
TRANSDEV MOBILIDADE, S.A. Transportes Terrestres
TRANSFRADELOS - TRANSPORTADORA DE CARGA, Transportes Terrestres
LDA

TRANSGAS, S.A. Eletricidade
TRANSPORTES AEREOS PORTUGUESES, S.A. Transportes Aéreos
TRANSPORTES VIEIRA VACAS, LDA Transportes Terrestres
TURBOGAS - PRODUTORA ENERGETICA, S.A. Eletricidade

UNISELF - SOCIEDADE DE RESTAURANTES PUBLICOS E  Restauragio
PRIVADOS, S.A.

URBANOS - DISTRIBUICAO EXPRESSO, S.A. Transportes Terrestres
VALERIUS - TEXTEIS, S.A. Vestuario
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VALICOM, GESTAO DE INFRAESTRUTURAS DE
TELECOMUNICAGCOES, EIM

VIANATECE - ARTESANATO TECELAGEM, LDA
VICTOR GUEDES - INDUSTRIA E COMERCIO, S.A.
VIEIRA & MARQUES, LDA

VILA GALE - SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS
TURISTICOS, S.A.

VILA VITA (PORTUGAL) - ACTIVIDADES TURISTICAS E
HOTELEIRAS, LDA

VODAFONE PORTUGAL - COMUNICACOES PESSOAIS,
S.A.

WALL STREET INSTITUTE DE PORTUGAL - CENTRO DE
INGLES, S.A.

ZAS - TRANSPORTES E LOGISTICA, S.A.

Telecomunicacdes
Textil

Industria alimentar
Vestuario
Alojamento
Alojamento
Telecomunicacdes

Educacéo

Transportes Terrestres

Fonte: Elaborac&o Propria
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