
i 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

Mariana Sofia Correia de Melo Guerra 
 
 
 
 

A LIQUIDEZ EMPRESARIAL, OS ATIVOS NÃO 

CORRENTES DETIDOS PARA VENDA E A CRISE 

FINANCEIRA 

UM ESTUDO SOBRE AS EMPRESAS COTADAS PORTUGUESAS 

 
 
 
 
 

Dissertação no âmbito do Mestrado em Contabilidade e Finanças, orientada 

pelo Professor Doutor António Manuel Ferreira Martins e apresentada à 

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra. 

 

 
 

 
 

junho de 2020 
  



ii 
 

 

 

 

 

Mariana Sofia Correia de Melo Guerra 

 

 

 

A LIQUIDEZ EMPRESARIAL, OS ATIVOS NÃO 

CORRENTES DETIDOS PARA VENDA E A CRISE 

FINANCEIRA 

Um estudo sobre as empresas cotadas portuguesas 

 

 

 

 

Dissertação de Mestrado em Contabilidade e Finanças, orientada pelo Professor Doutor 

António Manuel Ferreira Martins e apresentada à Faculdade de Economia da Universidade 

de Coimbra para obtenção do grau de Mestre. 

 

 

junho de 2020 

 



iii 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



iv 
 

Agradecimentos 

Ao meu orientador, professor António Martins, por toda a disponibilidade, 

acompanhamento e ajuda durante a realização desta dissertação.  

A todas os meus amigos e amigas, em especial à minha amiga Paula e Catarina. 

À minha família, particularmente, aos meus pais e irmã, por todo o apoio e carinho 

ao longo de todo o meu percurso académico. É muito importante para mim partilhar todas 

as minhas conquistas convosco. 

Por fim, mas não menos importante, agradeço ao meu avô. Sei que hoje estarás 

muito feliz por mim. 

O meu muito obrigado a todos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



v 
 

Resumo 

A presente dissertação tem como principal objetivo analisar a relevância dos ativos 

não correntes detidos para venda na estrutura do ativo de empresas cotadas portuguesas e as 

variáveis explicativas do reconhecimento desse tipo de ativos. Dessa forma, importa 

perceber de que forma o período da crise financeira que se iniciou em 2008, influenciou as 

empresas a proceder à reclassificação de ativos fixos tangíveis e de ativos intangíveis sem 

utilização como ativos não correntes detidos para venda como forma de melhoria de liquidez, 

tendo em conta os momentos de dificuldade característicos desse período. No que ao 

horizonte temporal diz respeito, considerar-se-á o período de 14 anos que compreende o 

intervalo anual de 2005 a 2018. Este lapso de tempo será dividido em subperíodos. 

O estudo caracteriza-se por um trabalho de caráter quantitativo através de análise 

descritiva e de técnicas de regressão com dados em painel. Para o efeito, recorreu-se à 

estimação de modelos estatísticos, em que o quociente de ativos não correntes detidos para 

venda no total de ativo constituiu a variável dependente. A amostra é constituída por 

entidades emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação, perfazendo um total de 

29 empresas de amostra utilizada. A interpretação dos dados estatísticos foi efetuada pelo 

software GRETL. 

Os principais resultados revelam algum impacto da crise financeira e do pós-crise 

no reconhecimento de ANCDV. Embora se conclua que o uso de ANCDV, não configura 

um elemento central na gestão da liquidez. Finalmente, as variáveis explicativas têm o sinal 

esperado, mas não são estatisticamente significativas. 

 

Palavras-chave: Crise; Ativos; Ativos não correntes; Detidos para venda; Bolsa de valores. 
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Abstract 

The main goal of this dissertation is to analyze the relevance of the non-current 

assets held for sale in the asset structure of Portuguese listed companies and the explanatory 

variables for recognition of this type of assets. Therefore, it is important to understand how 

the period of the financial crisis that started in 2008, influenced companies to reclassify 

tangible fixed assets and intangible assets without use as non-current assets held for sale as 

a way of to improve liquidity, considering the financial difficulties of this period. A period 

of 14 years, that includes the annual interval from 2005 to 2018, will be considered. This 

period will be divided into subperiods. 

This study is characterized by a quantitative work through descriptive analysis and 

regression techniques with panel data. For this purpose, it was used statistical models that 

were estimated, in which the ratio of non-current assets held for sale in the total assets 

constituted the dependent variable. Regarding to the sample, is it composed by issuers of 

listed securities admitted to public trading, with a total of 29 companies. The interpretation 

of the statistical data was performed by using the GRETL software. 

The main results reveal an impact of the financial crisis and post-crisis on the 

recognition of non-current assets held for sale. We also conclude that non-current assets held 

for sale are not a key element in cash management. Finally, the explanatory variables have 

the expected sign but are not significant. 

 

Keywords: Crisis; Assets; Non-current assets; Held for sale; Stock Exchange 
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1- Introdução1 

O tema da crise financeira domina a vida pública portuguesa há vários anos (Leone, 

2016a). A mais recente, profunda e duradoura crise que se abateu sobre a economia mundial 

e, por conseguinte, sobre a economia nacional, foi iniciada nos EUA em finais de 2007. De 

acordo com Aiginger (2009), a raiz da crise económica e financeira de 2007 esteve no 

colapso ocorrido num segmento do mercado imobiliário americano, provocando várias 

ondas de choque em todo o mercado financeiro e na economia real, atingindo todas as regiões 

do mundo. Segundo o mesmo autor, a rápida disseminação desta crise expôs vários 

problemas sistémicos muito profundos. 

Considerada por muitos autores a pior crise desde a Grande Depressão de 1929, a 

crise iniciada em 2007 teve importantes repercussões na economia mundial, dado ter-se 

tratado de um problema global. Iniciada no mercado imobiliário dos EUA, Różański & 

Kopczyński (2017) consideram que esse fator possa ter estado associado ao colapso do banco 

de investimentos Lehman Brothers. Daí propagou-se para o mundo inteiro, como resultado 

da crescente globalização e da geral falta de confiança nos mercados financeiros que então 

se instalou. Naturalmente, empresas de todo o mundo viram o seu desempenho ser 

drasticamente reduzido nesse período (Costa, 2014). Os efeitos dessa crise refletiram-se nas 

decisões tomadas pela gestão das empresas e na mudança da relação entre estas e as 

instituições financeiras (Różański & Kopczyński, 2017). 

Embora os impactos desta crise tenham assumido proporções mundiais, os 

desequilíbrios diferiram de país para país e entre os diferentes mercados. Esses choques 

externos em Portugal tiveram um impacto severo na economia nacional e, 

consequentemente, provocaram consideráveis desequilíbrios nas empresas portuguesas.  

Dados todos os fatores que afetaram negativamente a economia portuguesa nesse 

período, e que continuam a manifestar-se ainda nos tempos que correm, muitas foram 

também as medidas para salvaguardar a estabilidade financeira (Martins, 2016), não 

esquecendo o plano de assistência financeira de que Portugal foi alvo.  

O objetivo deste trabalho passa por perceber se uma dessas medidas para 

salvaguardar a estabilidade financeira, por parte das empresas nacionais, passou pela 

reclassificação de ativos fixos tangíveis e ativos intangíveis sem utilização, como ativos não 

 
1 Este estudo foi, no essencial, escrito antes do desencadear da crise económica derivada do Covid-19. Assim, 

este tópico não é objeto de comentário ou análise. 
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correntes detidos para venda (ANCDV). De outro modo, analisar se essa reclassificação foi 

de alguma forma influenciada pelos períodos de instabilidade económica e financeira 

vivenciados, visando os ANCDV como fontes adicionais de liquidez. 

Definidos os objetivos, seleciona-se as seguintes questões de investigação cuja 

resposta constará nas conclusões deste estudo: 

• Estará o período da crise relacionado com a reclassificação de ativos não 

correntes pertencentes às empresas, como detidos para venda, a fim de melhorar 

a liquidez empresarial? 

• Que variáveis afetam a reclassificação de elementos do balanço como ativos 

não correntes detidos para venda? 

Trata-se de um trabalho elaborado recorrendo ao método quantitativo, analisando o 

comportamento das variáveis financeiras e económicas ao longo do período temporal 

considerado, bem como à análise e estimação de outros modelos lineares (ANOVA), com 

dados organizados em painel. 

Para o presente estudo considerou-se uma amostra de 29 empresas, todas 

consideradas entidades emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação na bolsa de 

Lisboa. Para a recolha dos valores que constituem as variáveis utilizadas no modelo estimado 

foi essencial a análise de todos os Relatórios e Contas relativos a cada empresa selecionada 

para o período temporal considerado, de 2005 a 2018 (14 anos).  

A justificação da temática prende-se com a pertinência do estudo das crises 

nacionais e globais, fundamentalmente a crise iniciada em 2007 pelas proporções que tomou, 

afetando diversos países do mundo. É igualmente importante referenciar os ativos não 

correntes detidos para venda como elemento pertencente à estrutura do ativo das empresas, 

pela escassa literatura existente e procurando perceber de que forma os períodos de 

instabilidade induziram à reclassificação de ativos não correntes existentes como detidos 

para venda, a fim de incrementar ou potenciar a liquidez. Uma vez que a liquidez empresarial 

é uma variável chave em períodos de crise, é relevante estudar os seus fatores determinantes. 

Xará (2013) procurou evidência empírica sobre os determinantes do nível de 

liquidez das PME portuguesas, tentando analisar até que ponto o comportamento desses 

determinantes difere em períodos de estabilidade ou de crise. Os resultados revelam um 

efeito da crise na liquidez das empresas, uma vez que, em períodos de crise, a tesouraria das 

empresas é sujeita a grande pressão. Espera-se, dessa forma, obter no nosso estudo evidência 
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empírica de que a tesouraria, ou liquidez, em período de instabilidade, esteja relacionada 

com a pressão para alienação de ANCDV. 

Este trabalho apresenta a seguinte estrutura. Neste primeiro capítulo de introdução 

é apresentado um breve enquadramento do tema. O segundo capítulo desta dissertação 

apresenta a revisão de literatura. O terceiro capítulo, expõe os aspetos relacionados com a 

metodologia de pesquisa, incluindo as hipóteses de investigação, apresentação e explicação 

da amostra utilizada, apresentação do modelo de regressão e outros modelos lineares, com 

especificação de todas as variáveis utilizadas nos mesmos. No quarto capítulo procede-se à 

interpretação dos resultados empíricos obtidos da análise descritiva e da estimação dos 

modelos. Por fim, no último capítulo são apresentadas todas as conclusões do estudo, 

limitações do mesmo e, ainda, sugestões para futuras investigações. 
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2- Revisão de Literatura 

Os ativos não correntes detidos para venda (ANCDV) assumem particular 

importância na estrutura do ativo, uma vez que, contabilisticamente, e mesmo fiscalmente, 

exigem um tratamento diferenciado de outros ativos. A classificação desses ativos, bem 

como das unidades operacionais descontinuadas (UOD), tem impacto nos resultados e no 

desempenho das entidades, influenciando as decisões dos utilizadores da informação 

financeira.  

Por serem escassos os estudos existentes na literatura financeira relativamente aos 

ANCDV, e por ser ainda menos explorada a temática do impacto da crise na classificação 

de ativos não correntes (ou grupos para alienação) como detidos para venda, supomos que 

esta pesquisa é importante.  

Neste capítulo de revisão de literatura, apresentam-se, pois, os contributos da 

literatura financeira. Isto é, estudos prévios sobre os diversos aspetos concetuais 

relacionados com os objetivos deste trabalho de investigação. São evidenciados os estudos 

empíricos realizados e são destacadas as conclusões consideradas fundamentais. 
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2.1- Ativos não correntes detidos para venda: Aspetos contabilísticos  

2.1.1- Introdução 

Neste primeiro ponto é efetuada uma análise normativa detalhada da NCRF 8- 

Ativos não correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas que 

encontra fundamento na International Financial Reporting Standards 5- Non-current Assets 

Held for Sale and Discontinued Operations, decorrente da harmonização contabilística 

internacional, a qual permite melhor comparabilidade da informação financeira.  

A globalização dos mercados financeiros e o agravar da crise mundial tornou mais 

pertinente a divulgação da informação financeira de forma pormenorizada e comparável, 

para que fosse possível ir de encontro às necessidades dos diferentes utilizadores. De acordo 

com Istrate (2019), a aplicação das IFRS seria a solução apropriada, através do aumento da 

comparabilidade das demonstrações financeiras. Tendo em conta o anteriormente 

mencionado, o utilizador tem melhor conhecimento dos factos e do impacto destes nos 

resultados ou no desempenho da entidade (Silva, 2011). Consequentemente, e de acordo com 

Silva (2011 apud Rodrigues, 2005), toda a envolvente económica e financeira da empresa 

influencia a reclassificação e a consequente alienação de um único ativo, de um grupo de 

ativos ou de uma componente da entidade. 

Segundo Manea & Stefan (2010), o princípio que está na base da reclassificação de 

um ativo (não corrente) destinado a uso continuado em ativo detido para alienação, 

pressupõe que a sua quantia escriturada seja recuperada principalmente por essa transação 

de venda (requisito principal para a classificação como ANCDV). Nas demonstrações 

financeiras das empresas financeiras, não financeiras e outras de menor dimensão, os 

ANCDV têm um tratamento contabilístico distinto de outros ativos tornando-se, portanto, 

relevante conhecer como são classificados, reconhecidos, mensurados e divulgados. 

 

2.1.2- ANCDV e UOD: Análise Normativa (NCRF 8/IFRS 5) 

Como já anteriormente referido, a NCRF 8 tem por base a IFRS 5. Por essa razão, 

não haverá aqui qualquer comparação entre a Norma Contabilística de Relato Financeiro 

número 8 e a Norma Internacional de Relato Financeiro número 5. O teor e objetivo das duas 

normas é idêntico: prescrever o tratamento contabilístico de um ativo não corrente 
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considerado como “detido para venda”, bem como a apresentação e divulgação de unidades 

operacionais descontinuadas. 

A literatura existente compõe-se de uma maioria de estudos direcionados para a 

apresentação dos requisitos previstos nas NCRF, ou nas correspondentes IFRS, no sentido 

de promover a sua adequada utilização aquando da necessidade de adoção dessas normas 

por parte das empresas. De acordo com Doyle (2013), a NCRF 8 inclui duas partes distintas 

que se encontram relacionadas. Falamos de uma parte relativa aos ativos não correntes 

detidos para venda (ANCDV) e outra referente às unidades operacionais descontinuadas 

(UOD).  

Para uma correta aplicação da IFRS 5 exige-se uma decisão por parte da gestão em 

iniciar um processo de venda de um ativo não corrente ou de uma parte completa do negócio, 

que deverá ser terminado dentro de um ano (Wittsiepe, 2008). O estudo de Martins (2013 

apud Mc Vay, 2006) sugere que o caso dos ANCDV e das UOD têm em comum o facto de 

serem acontecimentos ocasionais e, portanto, enquadram-se nos itens especiais utilizados 

pelos gestores. Apenas os gastos e rendimentos da atividade corrente devem contribuir para 

o resultado corrente. Dessa forma, dada essa excecionalidade, os ANCDV devem ter 

divulgação separada desses resultados nas respetivas demonstrações financeiras. 

As sociedades sujeitas à supervisão da CMVM, ou seja, responsáveis pela emissão 

de valores mobiliários admitidos à negociação no mercado regulamentado nacional, adotam 

obrigatoriamente, nos termos do Regulamento (CE) nº11/2005, de 3 de novembro, as normas 

internacionais de contabilidade e, portanto, a IFRS 5. Por sua vez, as restantes empresas não 

cotadas, são obrigadas a aplicar o Sistema de Normalização Contabilística (SNC), regendo-

se segundo as normas nacionais denominadas NCRF, baseadas nas NICs. 

 

2.1.2.1- ANCDV 

Segundo Martins (2013), a necessidade de introdução do conceito de ANCDV serve 

para melhorar substancialmente a informação que é colocada à disposição dos utentes acerca 

dos ativos que a empresa tem em vista para posterior alienação.  

O próprio conceito de ativos não correntes detidos para venda poderá ser também 

dividido em duas partes. Primeiramente, porque se encontra definido como um ativo não 
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corrente2. Posteriormente, porque se encontra classificado como “detido para venda”, o que 

está intimamente relacionado com o critério principal para a classificação de um ativo não 

corrente (ou grupo para alienação3) como detido para venda que abordamos de seguida. 

De acordo com Silva (2011:17), “a NCRF 8 tem como um dos objetivos estabelecer 

quais os critérios a que os ativos devem obedecer para poderem ser classificados como 

detidos para alienação”. Dessa forma, uma entidade deve classificar um ativo não corrente 

(ou grupo para alienação) como detido para venda apenas se a sua quantia escriturada for 

principalmente recuperada através de uma transação de venda em vez de pelo seu uso 

continuado. Consiste, portanto, numa situação em que a entidade decide não manter o ativo 

(não corrente) em uso continuado e, portanto, destina-se a ser vendido e a gerar liquidez.  

A principal vantagem da classificação dos ANCDV consiste no facto de, ao analisar 

o balanço, o utente da informação verifique a existência de ativos para os quais existe um 

plano de venda em curso. Exemplificando, a existência de um plano de venda para um único 

ativo não corrente detido para venda poderia equiparar-se à decisão de vender um prédio de 

escritórios, enquanto que, um grupo para alienação igualava, por exemplo, a decisão de 

venda de 10 camiões tratados como um grupo de ativos do mesmo género (Wittsiepe, 2008). 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 Conceito à contrário do conceito de ativo corrente. Dessa forma, a NCRF 8 define o conceito de ativo não 

corrente como sendo um ativo que não satisfaça qualquer dos seguintes critérios: 
(a) Se espera que seja realizado, ou se pretende que seja vendido ou consumido, no decurso normal do 

ciclo operacional da entidade; 

(b) Esteja detido essencialmente para a finalidade de ser negociado; 

(c) Se espere que seja realizado num período de doze meses após a data do balanço; ou 

(d) Seja caixa ou um ativo equivalente de caixa a menos que lhe seja limitada a troca ou o uso para 

liquidar um passivo pelo menos doze meses após a data do balanço. 

3 Grupo de ativos a alienar, por venda ou de outra forma, em conjunto com um grupo numa só transação, e 

passivos diretamente associados a esses ativos que serão transferidos na transação. 
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Figura 1: Representação da transferência de ativos não correntes para a rubrica onde se destinam a ser 

vendidos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Elaborado pela autora. 

 

 

BALANÇO 

 

 

PASSIVO 

Passivo não corrente 
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Financiamentos obtidos 

Responsabilidades por benefícios pós-emprego 

Passivos por impostos diferidos 

Outras dívidas a pagar 

Passivo corrente 

Fornecedores 

Adiantamentos de clientes 

Estado e outros entes públicos 

Financiamentos obtidos 

Outras dívidas a pagar 
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Outros passivos financeiros 

Passivos não correntes detidos para venda 

Total do passivo 

Total do capital próprio e do passivo 

 

CAPITAIS PRÓPRIOS 

Capital 

Ações (quotas) próprias 

Outros instrumentos de capital próprio 

Prémios de emissão 

Reservas legais 

Outras reservas 

Resultados transitados 

Excedentes de revalorização 

Ajustamentos / outras variações no capital próprio 

Resultado líquido do período 

Interesses não controláveis 

Total dos Capitais Próprios 

ATIVO 

Ativo não corrente 

Ativos fixos tangíveis 

Propriedades de investimento 

Goodwill 

Ativos intangíveis 

Ativos biológicos 

Participações financeiras- MEP 

Outros investimentos financeiros 

Créditos a receber 

Ativos por impostos diferidos 

Ativo corrente 

Inventários 

Ativos biológicos 

Clientes 

Estado e outros entes públicos 

Capital subscrito e não realizado 

Outros créditos a receber 

Diferimentos 

Ativos financeiros detidos para negociação 

Outros ativos financeiros 

Caixa e depósitos bancários 

 

Ativos não correntes detidos para venda 

 

Total do ativo 
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A avaliação efetuada aquando da reclassificação do ativo não corrente implica que 

esses ativos passem a ser mensurados pelo menor valor entre a quantia escriturada e o justo 

valor menos os custos de vender, cessando a depreciação destes à data da reclassificação; e, 

ainda, que deverão ser apresentados no balanço (separadamente), dentro da rubrica de ativos 

correntes. 

Decorrente dessa classificação, surgem condições adicionais que deverão 

igualmente ser respeitadas:  

1. Disponibilidade para venda imediata na sua condição presente à data da 

classificação e da disponibilização para venda, o que significa que o ativo não 

pode estar em uso (Doyle, 2013);  

2. A venda deverá ser altamente provável.  

Admite-se que, uma entidade decide vender uma máquina usada na atividade e 

inicia a procura por um possível comprador para a mesma. A entidade continuará a usar a 

máquina na sua atividade operacional até que adquira outra. Neste caso a máquina, 

anteriormente classificada como ativo fixo tangível, não será classificada como detida para 

venda, uma vez que não está disponível para venda imediata, dado que representa um ativo 

que continuará no uso. Dessa forma, se uma venda não for possível por indisponibilidade 

imediata, então a classificação como ativo não corrente detido para venda, não é apropriada 

(Grant Thornton, 2008). 

Considerar uma venda altamente provável não é mais do que uma avaliação ou 

opinião relativamente às seguintes condicionantes, sendo que a NCRF 8 oferece orientações 

para quando essa opinião necessita de ser justificada (Doyle, 2013): 

i. A hierarquia da gestão deve estar empenhada num plano para vender o ativo 

(ou grupo para alienação), uma vez que o plano de venda possibilita que a 

venda se realize o mais rápido possível, tornando-se altamente provável 

(Lérias, 2008); 

ii. Deve ter-se iniciado um programa para localizar um comprador e concluir 

o plano a um preço justo; 

iii. O ativo (ou grupo para alienação) deve ser publicitado para venda a um 

preço razoável em relação ao seu justo valor; 
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iv. Deve esperar-se que a venda se qualifique para reconhecimento como venda 

concluída dentro de um ano a partir da data da classificação; 

v. Deve verificar-se a improbabilidade de alterações significativas no plano ou 

do mesmo ser retirado. 

Segundo (Silva, 2011:20), “o plano de venda do ativo ou do grupo para alienação 

inicia-se com a decisão de colocação do ativo para venda e termina com a localização do 

comprador e oficialização da respetiva venda”. 

Para além dos critérios de classificação de ativos não correntes (ou grupos para 

alienação) como detidos para venda, estão ainda previstos na NCRF 8 critérios de 

classificação de ativos não correntes (ou grupos para alienação) adquiridos pela entidade 

exclusivamente com vista à sua posterior alienação. Quando a entidade adquire ativos não 

correntes (ou grupos para alienação) apenas com objetivo de posterior revenda pode 

classificá-los como ANCDV apenas se, esses ativos à data de aquisição respeitarem os 

seguintes requisitos: 

i. Plano de venda dos ativos com prazo máximo de um ano para conclusão, a 

partir da data da classificação; 

ii. Possibilidade de exceção em relação ao anteriormente referido, no sentido 

em que existem acontecimentos ou circunstâncias que podem prolongar o 

período de conclusão da venda para lá de um ano; 

iii. Seja altamente provável que todos os critérios adicionais de classificação 

sejam cumpridos e, se não o forem à data de aquisição dos ativos, o sejam 

no curto prazo, normalmente, no prazo de três meses. 

A possibilidade de a venda se prolongar por um período superior a um ano 

concretiza-se, por exemplo, num caso em que essa depende da aprovação de terceiros, que 

não o comprador. Imagine-se um caso em que a entidade planeia vender parte dos seus 

negócios como um grupo de alienação, comercializados a um preço justo. Para que esses 

negócios sejam vendidos, necessitam de aprovação do governo, o que significa que o tempo 

de conclusão da venda pode estender-se e assim ultrapassar o prazo máximo de um ano. 

Neste caso, este grupo para alienação continua a ser classificado como detido para venda, 

uma vez que dependem de acontecimentos ou circunstâncias que estão fora do controlo da 

entidade e existe evidência de que esta está comprometida na sua venda (Holt, 2007).  
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Se à data das Demonstrações Financeiras os ativos adquiridos com o objetivo de 

posterior alienação não cumprirem com o anterior critério de classificação como detidos para 

venda, não poderão ser classificados como tal e deverão ser, temporariamente, classificados 

como ativos não correntes até cumprirem com os devidos requisitos. Só após a verificação 

desse cumprimento são reclassificados e apresentados nos ativos correntes.  Caso os critérios 

de classificação estejam satisfeitos antes da emissão das demonstrações financeiras, a 

entidade deve divulgar essa informação nas notas anexas às Demonstrações Financeiras.  

Ainda no âmbito da reclassificação de ativos não correntes como detidos para 

posterior venda, uma entidade não deverá proceder a essa reclassificação no caso em que 

tenha um ativo não corrente (ou grupos para alienação) a abandonar (Grant Thornton, 2008). 

Holt (2017) argumenta que o objetivo da IFRS 5 é captar ativos não correntes (ou grupos 

para alienação), sobre os quais a entidade se compromete a perder o controlo, 

independentemente da forma que são transacionados, com exceção do abandono. Deve 

salientar-se que um ativo retirado temporariamente do uso, como se tivesse sido abandonado, 

não deve ser contabilizado como ativo não corrente. 

Satisfeitas as condições necessárias para a reclassificação de ativos não correntes 

como detidos para venda, surgem as questões relacionadas com a mensuração. Grant 

Thornton (2008) refere que só após a entidade atender a todos os critérios para a classificação 

como ANCDV é que se segue para o tipo de medição aplicável. 

De acordo com Silva (2011), a estrutura conceptual do SNC prevê diversos critérios 

para mensurar ativos. A NCRF 8 estipula que um ativo não corrente (ou grupo para 

alienação) previamente reclassificado como detido para venda, deva ser mensurado pelo 

menor valor entre a sua quantia escriturada e o justo valor menos os custos de vender. Tal 

método permite tornar evidente para o utilizador da informação financeira que o valor dos 

ativos não correntes (ou grupo para alienação) detidos para alienação apresentado no balanço 

reflete o valor provável líquido da venda. 

No caso em que se trate de um ativo não corrente recém-adquirido exclusivamente 

para posterior revenda, este deverá ser inicialmente reconhecido pelo valor mais baixo entre 

a sua quantia escriturada se não tivesse sido assim classificado e o justo valor menos os 

custos de vender. Se o ativo (ou grupo para alienação) for adquirido como parte de uma 

concentração de atividades empresariais, este deverá ser mensurado pelo justo valor menos 

os custos de vender. 
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Importa salientar que, imediatamente antes da classificação inicial do ativo (ou 

grupo para alienação) como detido para venda, todas as quantias escrituradas devem ser 

mensuradas de acordo com as NCRF que são aplicáveis a esses ativos (Voss & Prewysz-

Kwinto, 2015).  

Uma empresa adquiriu há três anos, por 1000 euros, um computador para ser 

utilizado pelos seus funcionários. Admitindo o método da linha reta para o cálculo das 

depreciações e pressupondo que a vida útil do computador é de 5 anos, a depreciação do 

exercício equivale a 200 euros. Depreende-se que, tendo sido adquirido há três anos, as 

depreciações acumuladas resultam no triplo da depreciação do exercício, ou seja, 600 euros. 

Imaginando que a empresa pretende deixar de classificar aquele computador como ativo fixo 

tangível e passar a classificá-lo como ANCDV (tendo cumprido todos os critérios para tal), 

antes dessa classificação deve mensurá-lo de acordo com a norma aplicável, ou seja, a NCRF 

7. Dessa forma, a quantia escriturada será a diferença entre o valor de aquisição e as 

depreciações acumuladas calculadas, isto é, 400 euros (1000-600). 

Na mensuração subsequente, o justo valor menos os custos de vender do ANCDV 

é constantemente revisto e remensurado de forma a que se respeite o critério da mensuração 

inicial: ativo mantido pelo menor valor entre a quantia escriturada original e o valor do justo 

valor menos os custos de vender.  

Continuando no exemplo anterior. Como já mencionado o critério de mensuração 

inicial da NCRF 8 sugere que um ANCDV deve ser mensurado pelo menor valor entre a sua 

quantia escriturada e o justo valor menos os custos de vender. No ano anterior (ano 0) a ser 

reclassificado, o computador estava classificado como AFT e tinha um valor para a quantia 

escriturada de 400 euros. Esse valor de quantia escriturada deve ser o valor que servirá de 

base para a mensuração do ativo, a partir do momento em que é reclassificado e que passa a 

ser abrangido pela NCRF 8 (ano 1). Na mensuração subsequente (ano 2) o justo valor do 

computador deve ser revisto e remensurado para que se cumpra com o critério da mensuração 

inicial anteriormente descrito. Caso o justo valor menos os custos de venda do computador 

se fixar, por exemplo, nos 700 euros, o ativo deve ser mantido pelo menor valor, ou seja, 

pelo valor da sua quantia escriturada original (400 < 700). Se o justo valor, já extraídos os 

custos de venda, for igual a 300 euros, então o ativo deve passar a ser mantido por esse valor, 

por ser inferior à quantia escriturada (300<400). 
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De notar que, é igualmente importante analisar como se mensuram os custos 

relativos à venda. Quando existe a probabilidade de a venda se estender para lá de um ano, 

a entidade deve mensurar os respetivos custos pelo seu valor presente. Qualquer aumento 

neste último, resultante da passagem do tempo, deverá ser apresentado nos resultados como 

um custo de financiamento. 

Aquando da mensuração posterior do ANCDV (ou grupos para alienação) podem 

ocorrer duas situações diferentes, como mencionado por Silva (2011): 

• Caso a quantia escriturada do ativo seja menor do que o justo valor menos os 

custos de vender, aplica-se o critério do menor valor, não havendo qualquer 

reconhecimento de ganho; 

• Por sua vez, se a quantia escriturada for maior que o justo valor menos os custos 

de vender, a entidade deve reconhecer uma perda por imparidade que não é mais 

do que a diferença entre esses dois valores. 

Em relação a esta última situação, um aumento posterior do justo valor menos os 

custos de vender, dá lugar ao reconhecimento de um ganho associado à reversão da perda 

por imparidade, que não poderá exceder a perda por imparidade cumulativa anteriormente 

reconhecida.  

Vejamos de novo o exemplo anterior. No caso em que a quantia escriturada do 

computador (400 euros) é superior ao justo valor menos os custos de venda (300 euros), a 

empresa reconhece uma perda por imparidade de 100 euros (400-300). A quantia pela qual 

o computador é reconhecido no Balanço da empresa é superior à quantia pela qual esse 

computador podia ser transacionado no mercado, ou seja, a possível alienação será a um 

valor mais baixo do que o reconhecido. Caso o justo valor do computador aumente (mesmo 

depois do reconhecimento da perda por imparidade), a empresa deve reconhecer um ganho 

que não é mais do que uma reversão da anterior perda. Exemplificando: se o ganho 

corresponder a 20 euros de aumento do justo valor, então a reversão da perda por imparidade 

de 100 euros equivale a 20 euros. O valor do ganho associado ao aumento do justo valor, 

depois de reconhecida a perda por imparidade, nunca pode exceder os 100 euros 

reconhecidos como perda por imparidade, anteriormente.  

O reconhecimento do ganho ou da perda deverá ser efetuado ainda antes da data da 

venda do ativo não corrente (ou grupo para alienação). Se tal não for possível, esse 
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reconhecimento deverá ser realizado à data do desreconhecimento do ativo, conforme as 

NCRF que lhe são aplicáveis. 

Uma entidade não deve depreciar, no caso dos ativos fixos tangíveis, ou amortizar, 

no caso dos ativos intangíveis (Silva, 2011), um ativo não corrente enquanto estiver 

classificado como detido para venda ou se fizer parte de um grupo para alienação classificado 

como tal, a não ser que a entidade o retire dos planos de venda (Grant Thornton, 2008). Tal 

como mencionado por Doyle (2013), tal é exigido uma vez que, por definição, o ativo não 

está a ser utilizado. Dessa forma, qualquer redução no valor do ativo, está refletida na 

componente “justo valor menos custos de vender”. Ainda assim, os juros ou outros gastos 

atribuíveis aos passivos associados aos ativos de um grupo para alienação classificado como 

detido para venda, devem continuar a ser reconhecidos. 

As anteriores disposições de mensuração, tal como especificado na norma, não se 

aplicam aos seguintes ativos não correntes, quer seja como ativos individuais, quer seja como 

parte integrante de um grupo para alienação. Decorrente disso, os seguintes ativos 

encontram-se abrangidos e, consequentemente, avaliados segundo as especificidades das 

respetivas normas: 

a) Ativos por impostos diferidos (NCRF 25- Impostos sobre o Rendimento; IAS 

12 Income Taxes); 

b) Ativos provenientes de benefícios de empregados (IAS 19- Employee Benefits); 

c) Ativos financeiros (IAS 39 Financial Instruments: Recognition and 

Measurement); 

d) Ativos não correntes que sejam mensurados de acordo com o modelo do justo 

valor (NCRF 11- Propriedades de Investimento; IAS 40 Investment Property); 

e) Ativos não correntes que sejam mensurados pelo justo valor menos os custos 

estimados do ponto de venda (NCRF 17- Agricultura; IAS 41- Agriculture). 

A IFRF 5 contempla ainda uma outra exceção aos critérios de mensuração. Dessa 

forma, as disposições de mensuração da IFRS 5 também não se aplicam aos direitos 

contratuais ao abrigo de contratos de seguro, dado que se encontram desde já abrangidos 

pela IFRS 4 Insurance Contracts. 

Conforme exposto por Martins (2013), o motivo que levou o IASB a não utilizar o 

critério da mensuração da IFRS 5 nos primeiros três grupos de ativos anteriormente 
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mencionados, reside no facto de estes já serem valorizados ao justo valor. Nos últimos três 

grupos de ativos, o motivo consiste na dificuldade existente associada à determinação do 

respetivo justo valor. 

Ainda assim, de acordo com a NCRF 8, as quantias escrituradas de ativos e passivos 

que não estejam abrangidos pelos requisitos de mensuração desta norma, mas que estejam 

incluídos num grupo para alienação classificado como detido para venda, devem ser 

remensurados segundo as NCRF aplicáveis antes de o justo valor menos os custos de vender 

do grupo ser remensurado. 

Na presença de alterações ao plano de venda, toda a reclassificação é revertida 

(Wittsiepe, 2008). Mais concretamente, a partir do momento em que o ativo não corrente 

(ou grupo para alienação) deixar de respeitar todos os critérios para ser classificado como 

detido para venda, a entidade deve cessar o plano de venda deixando, consequentemente, de 

ser classificado como tal. “Ao cessar a classificação do ativo, ou grupo de ativos, 

classificados como detidos para venda, a entidade deve reapresentar e contabilizar o ativo, 

ou grupo de ativos, como se os mesmos nunca tivessem sido classificados como detidos para 

venda” (Silva, 2011:26). 

 Dessa forma, a NCRF 8 prevê que a entidade deva mensurar um ativo não corrente, 

ou grupo, que tenha deixado de ser classificado como detido para venda pelo menor valor 

entre:  

a) A quantia escriturada antes de o ativo (ou grupo) ser classificado como detido 

para venda. Devem ser considerados todos os ajustamentos de depreciação, 

amortização ou revalorização que teriam sido reconhecidos caso o ativo (ou 

grupo) não estivesse classificado como detido para venda; 

b) A sua quantia recuperável4 à data da decisão de não vender. 

Tal como a NCRF 8 nos elucida, a apresentação e divulgação da informação 

relacionada com as unidades operacionais descontinuadas e com as alienações de ativos não 

correntes (ou grupos para alienação), permite aos utentes das demonstrações financeiras 

avaliar os efeitos financeiros dessas situações. Dessa forma, segundo Silva (2011), a entidade 

deve, durante o exercício económico, apresentar e divulgar nas demonstrações financeiras, 

mais propriamente, no balanço, demonstração dos resultados e nas notas anexas às DF, 

 
4 Quantia mais alta de entre o justo valor de um ativo menos os custos de vender e o seu valor de uso. 
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informação respeitante a esses efeitos financeiros, decorrente da adoção do disposto no 

normativo em análise. 

De acordo com Voss & Prewysz-Kwinto (2015), a IFRS 5 exige uma apresentação 

específica dos ANCDV. Assim, uma entidade deve apresentar um ANCDV e os ativos 

pertencentes a um grupo para alienação classificado como detido para venda separadamente 

de outros ativos no balanço, devendo surgir na rubrica de ativos correntes. Grant Thornton 

(2008) refere que se o grupo de alienação, classificado como detido para venda, incluir 

passivos, estes devem ser inseridos na rubrica de passivos correntes. A inclusão desses itens 

deve ser nos ativos e passivos correntes, dado que a entidade, aquando da classificação dos 

mesmos como detidos para venda, assume desde logo que a transação ocorrerá no prazo de 

um ano, fora exceções anteriormente referidas. 

Os ativos e passivos, mesmo pertencendo ao mesmo grupo para alienação, não 

devem ser compensados nem apresentados como uma única quantia. Isto é, os ativos devem 

ser apresentados na rubrica de ativos correntes, separadamente dos passivos que serão 

apresentados na rubrica dos passivos correntes. 

Por outro lado, se o grupo para alienação for uma subsidiária recém-adquirida que, 

no momento da aquisição cumpra com os critérios para poder ser classificado como detido 

para venda, não se exige a divulgação das principais classes de ativos e passivos. 

Nas notas às demonstrações financeiras, a entidade deve divulgar no período da 

classificação do ativo não corrente (ou grupo para alienação) a seguinte informação: 

a) Descrição do ativo não corrente (ou grupo para alienação); 

b) Descrição dos factos e circunstâncias da venda, bem como a forma e 

tempestividade esperada para essa alienação; 

c) O ganho ou perda relativamente ao reconhecimento de perdas por imparidade 

ou reversões e, caso esse ganho ou perda não tiver sido apresentado 

separadamente na demonstração de resultados, divulgar o título da rubrica da 

DR que inclua esse ganho ou perda; 

Por fim, relativamente às alterações ocorridas num plano de venda anteriormente 

abordadas, a entidade deve divulgar uma descrição dos factos e circunstâncias que levaram 

a essa decisão, no período da decisão da alteração. 
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2.1.2.2- UOD 

De acordo com Martins (2013), a IAS 35 que, em março de 2004, o IASB substituiu 

pela IFRS 5, foi a primeira norma que tratava, de forma específica, da apresentação e 

divulgação da informação relacionada com as UOD. Esta norma reconhecia que a distinção 

entre as unidades operacionais descontinuadas e as unidades operacionais em continuação 

era fundamental no aumento da capacidade dos utentes das DF para fazer projeções sobre os 

fluxos de caixa, os resultados e a situação financeira da empresa. 

Uma unidade operacional descontinuada representa um componente de uma 

entidade 5 que seja alienado ou esteja classificado como detido para venda e: 

a) Represente uma importante linha de negócios separada ou uma área geográfica 

operacional; 

b) Seja parte de um único plano coordenado para alienar uma importante linha de 

negócios separada ou área geográfica operacional; ou 

c) Seja uma subsidiária adquirida exclusivamente para posterior alienação. 

Para além das anteriores definições, a IFRS 5 não esclarece as condições para a 

apresentação de atividades ligadas ao negócio como unidades operacionais descontinuadas, 

o que permite o julgamento do profissional relativamente à significância ou importância 

dessas para atender à definição de UOD (Grant Thornton, 2008). 

Segundo Doyle (2013), separar uma parte significativa dos negócios de uma 

entidade implica que esta tenha sido completamente descontinuada ou qualificada para 

classificação como detida para venda, conforme as regras da IFRS 5. A decisão de 

descontinuar completamente uma unidade operacional, isto é, uma importante linha de 

negócios da entidade, poderia igualar-se, por exemplo, à decisão de vender todas as lojas de 

um departamento, incluindo o nome comercial, numa área geográfica (Wittsiepe, 2008). 

Em particular, a NCRF 8 exige a apresentação separada dos resultados das unidades 

operacionais consideradas descontinuadas na demonstração de resultados. Relativamente à 

divulgação das operações descontinuadas, a entidade deve mencionar não só a quantia de 

resultados reconhecida no período e respetiva análise nas notas às DF, bem como os fluxos 

 
5 A componente de uma entidade são unidades operacionais e fluxos de caixa que possam ser claramente 

distinguidos, operacionalmente e para finalidades de relato financeiro, do resto de uma entidade. Será, portanto, 

uma unidade geradora de caixa ou um grupo de unidades geradoras de caixa enquanto detida para uso. 



19 
 

de caixa líquidos atribuíveis às atividades de exploração, de investimento e de financiamento 

das respetivas operações na demonstração dos fluxos de caixa (Silva, 2011). 

Na possibilidade de a entidade deixar de classificar um componente como detido 

para venda, os resultados do componente incluídos e apresentados anteriormente nas 

unidades operacionais descontinuadas, devem ser reclassificados e incluídos no rendimento, 

por sua vez, das unidades operacionais em continuação. Devem ainda ser descritas as 

quantias relativas a exercícios anteriores como tendo sido novamente apresentadas. 

Também nos resultados das unidades operacionais em continuação deve ser 

incluído qualquer ganho ou perda relativo à remensuração de um ativo não corrente (ou 

grupo para alienação) classificado como detido para venda e que não satisfaz a definição 

para ser classificado como UOD. 

2.2- Os efeitos da crise de 2008 na liquidez das empresas 

2.2.1- Introdução 

Tal como referido por Leone (2016b),  

Com o tempo, começou-se a falar menos de «crise» como um momento de 

viragem decisiva em algum processo importante, e multiplicaram-se as crises 

(económica, política, etc). Além disso, gerou-se uma sensação permanente de 

«estar em crise», um ambiente.  

A crise financeira, iniciada em 2007, no mercado imobiliário americano, estendeu-

se globalmente, provocando consideráveis desequilíbrios entre países, com influência 

significativa nos mercados financeiros. Ainda que muitos comportamentos se tenham 

repetido, muitos autores (Bresser-Pereira, 2009; Aiginger, 2009) consideraram esta crise 

menos profunda do que a crise financeira global vivida em 1929, uma vez que as 

circunstâncias económicas estariam num nível mais elevado do que estariam nos anos 30 do 

século passado. O surgimento e a rápida disseminação desta crise provocaram um profundo 

impacto na situação financeira das empresas e instituições financeiras de todo o mundo. 

O objetivo principal deste ponto é avaliar a influência da recente crise financeira na 

situação financeira das empresas, nomeadamente, no nível de liquidez. Dessa forma, para 

uma adequada contextualização e compreensão da crise financeira global de 2008, até 

mesmo dos seus impactos, importa perceber quais as circunstâncias da economia em que 

esta se desenvolveu e propagou. 
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2.2.2- Causas e efeitos da crise financeira internacional  

Segundo  Hermann (2009:138),  

Crises financeiras no capitalismo são como a morte na cultura ocidental: sabemos 

que virá um dia (a nossa e a alheia) mas, sempre que ela se mostra, nos assusta 

como se fosse algo totalmente inesperado. O que há de desconhecido nas crises 

financeiras, assim como na morte, é o “quando” e o “como”, embora as crises, em 

geral, sejam mortes anunciadas. 

Keynes (1936), no seu livro The General Theory of Employment, Interest, and 

Money, considerou importante incluir o fenómeno da crise como uma das características dos 

ciclos económicos que ocorre de forma repentina e violenta. Na Teoria Geral de Keynes, 

consideraram-se as flutuações de rendimento e de emprego inerentes à economia capitalista, 

estando a instabilidade relacionada com a incerteza no investimento (Câmara, 1991). Tais 

flutuações, normalmente, estão associadas aos ciclos económicos. Ou seja, a trajetória da 

variável pode atravessar estágios de recessão e de crescimento (Marcato, 2014).  

Minsky (1986) dedicou-se ao estudo detalhado de diversas crises, fazendo parte de 

uma geração de economistas que vivenciou o impacto da Grande Depressão (Marcato, 

2014). Uma das mais importantes contribuições deste autor encontra-se no estudo designado 

Stabilizing an Unstable Economy, ressaltando a Hipótese de Instabilidade Financeira, 

inicialmente criada por John Maynard Keynes e desenvolvida por Minsky. A essência desta 

hipótese estaria na relação inevitável entre crescimento e endividamento, aliada à hipótese 

de que este último seria suscetível de provocar uma crise financeira (Hermann, 2009). 

Ainda que as comparações sejam inevitáveis, a análise de tempos e circunstâncias 

distintos corresponde, por consequência, a realidades diferentes. Desse modo, na história do 

capitalismo, podemos indicar algumas crises económicas e financeiras que abalaram a 

economia norte-americana e a grande parte do mundo. Embora a crise financeira global que 

aqui tratamos assuma alguns contornos semelhantes à crise financeira global de 1929, a 

maioria dos economistas consideram que não são comparáveis, como refere Bresser-Pereira 

(2009). As proporções e consequências da crise financeira de 1929 foram significativamente 

maiores do que as da recente crise financeira de 2008, dado que as circunstâncias económicas 

dos países seriam melhores antes da ocorrência desta última. 

Todavia, à semelhança do que acontecera em 1929, a propagação e severidade da 

crise financeira global teve como motor a exagerada prática especulativa existente nesse 

período causada pela falta de regulação do mercado financeiro. Também nos anos trinta do 
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século passado essa era uma realidade presente no sistema financeiro norte-americano. 

Segundo Crotty (2011) o colapso ocorrido no mercado financeiro dos EUA no ano de 1929 

que gerou um grande desequilíbrio nos EUA e na economia mundial, originou uma ideia 

consensual de que mercados desregulamentados são naturalmente instáveis, mais 

vulneráveis a fraude e/ou manipulação e, capazes de desencadear crises profundas e de 

grande dimensão. Numa economia fundamentalmente capitalista, o designado Crash na 

bolsa de valores ocorreu como limite a um cenário de intensa especulação demasiadamente 

otimista que permitiu o aumento dos preços dos ativos, atraindo possíveis compradores e, 

consequentemente, acentuando ainda mais os preços e as práticas especulativas (Costa, 2014 

apud Neto, 2012). 

Uma vez ultrapassada a Grande Depressão de 1929, a economia americana deu 

sérias novas ameaças de instabilidade financeira a partir dos anos 60. A desregulamentação 

dos mercados financeiros até aí existente alterou-se com a introdução de um sistema de 

regulação por parte do governo dos EUA, no sentido de evitar novas instabilidades 

financeiras no país. Ainda assim, em meados do ano de 1970, após os desequilíbrios 

económicos e financeiros existentes nesse período, os sistemas financeiros nacionais foram 

radicalmente desregulados. Foram substituídas as anteriores visões de Keynes-Minsky 

(Crotty, 2011), e da maioria dos economistas financeiros, que acreditavam que os mercados 

deveriam, pelo menos, ser intervencionados pelo Estado em ocasiões que permitissem evitar 

a quebra do sistema financeiro e, igualmente, para promoção do seu bom funcionamento. Os 

mercados passaram a ser vistos como tendo propriedades de autocorreção e a ser eficientes 

ou, pelo menos, mais eficientes do que seriam com as intervenções do Estado (Bresser-

Pereira, 2009).  

A crise financeira global de 2008 teve início em 2007, com epicentro no mercado 

imobiliário norte-americano, com a denominada “crise das hipotecas”. Para alguns, foi uma 

crise global totalmente inesperada e que refletia as políticas americanas da altura (Lin & 

Treichel, 2012). Ainda que possamos destacar diversos motivos para o deflagrar desta crise, 

apontamos como principal causa a inconsciente concessão de créditos hipotecários num 

panorama de quebra do valor dos imóveis e de baixas taxas de juro, não tendo sido 

asseguradas garantias suficientes para os mesmos. Dessa forma, a formação de uma bolha, 

geralmente alimentada por especulações, era inevitável (Solt, 2018). De acordo com este 

último autor, uma bolha especulativa é habitualmente desencadeada pela perspetiva de um 

lucro maior, por altas expetativas relativamente ao crescimento futuro e, ainda, por esperança 
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no aumento dos preços e, consequentemente, no valor dos ativos. Tal faz aumentar a procura 

por esses mesmos ativos mais do que a própria oferta. 

Em concordância com Gorton (2018), os booms de crédito geralmente antecedem 

as crises financeiras, o que pode ter deixado o terreno preparado para a fragilidade 

internacional e para o pânico verificado. Segundo este, as crises não ocorrem aleatoriamente, 

mas muitas vezes como resultado da expansão do crédito e próximo do pico do ciclo de 

negócios.  

A bolha de crédito surgiu num cenário de baixos níveis de poupança, contrastando 

com altos níveis de consumo e de endividamento do consumidor americano (Spielmann & 

Ross, 2009). Efetivamente, foram concedidos empréstimos de alto risco para a aquisição de 
imóveis, reforçados pelo aparecimento de novos instrumentos financeiros, a pessoas que não 

teriam rendimentos suficientes para os pagar ou que não seriam capazes a partir do momento 

em que a taxa de juro começasse a subir (Bresser-Pereira, 2009). A bolha rebentou quando 

as taxas de juro começaram a aumentar como resultado da inflação, o mercado das casas 

estava saturado e quando a política monetária se tornou mais restritiva. Os preços caíram 

assim como a garantia dos empréstimos (Aiginger, 2009).  

Consoante Saka et al. (2019:1), “o que começa por ser um pânico num único 

mercado ou instituição financeira, geralmente propaga-se a um ritmo acelerado a outros 

agentes económicos, e requer uma reação urgente dos formuladores de políticas”. Já 

Hermann (2009:139) afirma que “um quadro de crise sistémica só se configura se a crise de 

crédito der origem a uma crise de confiança”. Tal é explicado pelo sistema de confiança e 

de expectativas que envolve as transações no mercado financeiro. Por um lado, a gestão da 

confiança é mais difícil de controlar numa economia capitalista e a desilusão aparece, uma 

vez que surgem dúvidas dos investidores quanto à confiança que se pode ter no rendimento 

esperado, passando a preferir-se liquidez em detrimento dos ativos financeiros (Hermann, 

2009; Keynes, 1936). Por outro lado, tem-se as expetativas de futuro rendimento daqueles 

que possuem dívidas e, por sua vez, as expetativas de retorno e risco dos que adquirem os 

ativos financeiros (Hermann, 2009). 

A denominada “crise das hipotecas” de 2007 evoluiu para uma crise financeira 

sistémica em 2008, decorrente da falência do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, 

aliada ao princípio de autorregulação e de permissividade pelo qual o mercado financeiro se 

norteava. A recessão com núcleo no setor financeiro e imobiliário dos EUA, rapidamente se 



23 
 

estendia a todo o mundo e a todas as economias (Lin & Treichel, 2012). Após o FED, 

Federal Reserve, recusar auxiliar financeiramente a instituição financeira em crise, tal teve 

importantes impactos nos mercados financeiros: causou pânico no sistema financeiro e 

provocou uma redução drástica no financiamento internacional não só para bancos, mas 

como para empresas (Spielmann & Ross, 2009; Lin & Treichel, 2012). Também os 

consumidores ficaram muito receosos no que ao setor bancário diz respeito. Admitiu-se que 

qualquer instituição podia falir, depois de um grande banco de investimentos protagonizar a 

maior falência de todos os tempos (Freire, 2017). Creio que essa foi a verdadeira deceção 

desse período, dado que o comprometimento do Banco Central Americano, autoridade 

monetária máxima nos EUA, em ajudar e socorrer todas as instituições financeiras, se 

quebrava com este colapso (Costa, 2014).  

Em suma, os impactos da crise financeira global de 2008 foram mais graves do que 

qualquer outra crise desde a Grande Depressão. Desses impactos, destacaram-se o colapso 

do comércio internacional, a queda do PIB de diversos países, a suspensão do crédito e a 

queda abrupta da bolsa de valores (Lin & Treichel, 2012). A recente crise veio demonstrar 

que todas as economias, mesmo as mais desenvolvidas, são vulneráveis e sujeitas aos 

choques nefastos de uma crise financeira (Gorton, 2018). 

 

2.2.3- Impacto da crise na liquidez empresarial 

Após as oscilações ocorridas nos mercados financeiros e na economia global, as 

empresas tiveram de reavaliar todas as suas estratégias relacionadas com aspetos 

importantes, como a liquidez, por forma a garantir a sua continuidade. De acordo com Nunes 

(2016 apud Saias, Carvalho & Amaral, 1998:20), “liquidez é a capacidade de converter 

ativos em meios monetários, por forma a satisfazer as necessidades financeiras de curto 

prazo e as obrigações para com terceiros”. Um suficiente nível de liquidez possibilita às 

empresas cumprir com todas as suas obrigações dentro do prazo, estando assim mais aptas 

para lidar com possíveis condições adversas. 

Na literatura financeira existem três importantes teorias que permitem explicar o 

nível de liquidez detido pelas empresas. A teoria do trade-off, inicialmente proposta por 

Myers (1984), defende que o nível ótimo de liquidez é obtido pelo confronto entre benefícios 

e os custos em deter meios monetários, tal como mencionado por Ferreira, Custódio, & 

Raposo (2005). Segundo Xará (2013), este modelo teórico prevê que deva deter-se maior 

liquidez à medida que aumentam os custos de endividamento, quanto maior a variação dos 



24 
 

fluxos de caixa futuros e a rendibilidade das oportunidades de investimento. 

Alternativamente, a teoria pecking order de Myers & Majluf (1984) pressupõe que, dentro 

das empresas, existe uma hierarquia respeitante ao modo de financiamento, no sentido de 

minimizar os custos relativos à informação assimétrica. Num primeiro momento, as 

empresas tendem a preferir o autofinanciamento, uma vez que constitui um recurso menos 

oneroso do que qualquer outro, por forma a financiar as suas oportunidades de investimento. 

Só posteriormente, ou caso este anterior método se mostre insuficiente, é que as referidas 

empresas recorrem ao financiamento externo (dívida) ou, por último, ao incremento de 

capital acionista. Por fim, a terceira teoria designa-se teoria free cash flow de Jensen (1986) 

e sugere que para um maior controlo dos respetivos ativos e para acautelar as respetivas 

decisões de investimento, os gestores prejudicam os acionistas ao preferir a detenção de 

reservas de liquidez ao invés do pagamento de dividendos a estes últimos. 

Keynes (1936), no estudo dos incentivos psicológicos e empresariais para a 

liquidez, identificou os quatro principais motivos para as reservas de tesouraria: motivo-

rendimento, motivo-negócios, motivo-precaução e motivo-especulação. Os dois primeiros 

encontram-se relacionados com o motivo-transação. Ou seja, estão associados ao intervalo 

de tempo que decorre entre pagamentos e recebimentos. Por sua vez, a manutenção de níveis 

elevados de tesouraria por motivos de precaução surge para atender a contingências 

inesperadas e igualmente perante dificuldades de cariz financeiro. Já o motivo-especulação 

surge como uma forma de obtenção de lucros, sendo que a procura de moeda por este motivo 

varia continuamente com a alteração na taxa de juro, devido às variações no preço dos títulos 

e às dívidas com diferentes maturidades (Keynes, 1936). 

Xará (2013) estudou os determinantes da liquidez, procurando evidência empírica 

em 4355 pequenas e médias empresas e considerando o período temporal compreendido 

entre 2002 e 2011. Ainda que o objetivo principal fosse a identificação dos determinantes 

do nível de liquidez dessas empresas, o autor procurou analisar até que ponto o 

comportamento desses determinantes se alterava em períodos de crise e de estabilidade 

económica. Considerou a tesouraria das empresas como variável dependente e adicionou ao 

modelo uma variável dummy respeitante ao período da crise, que assumia o valor 1 para o 

período da crise (2008-2011) e 0 para o período de estabilidade (2002-2007). Os resultados 

mostraram um efeito da crise na liquidez das empresas utilizadas na amostra, principalmente, 

através da redução do passivo do curto prazo e do endividamento e através do aumento do 

ciclo de conversão de caixa, dado que a variável crise demonstrou ser positiva e 
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estatisticamente significativa a um nível de significância de 1%. Tendo em conta o 

anteriormente demonstrado, o autor considerou a variável crise, entre outras, como 

determinante do nível de tesouraria. 

Como forma de perceber a relação existente entre as condições de negócios e as 

decisões relativamente à tesouraria das empresas, Ferreira et al. (2005) usando uma amostra 

de empresas não financeiras dos EUA para o período temporal 1971-2002, encontraram 

evidência empírica de que as empresas com restrições financeiras são as que constituem 

maiores reservas de liquidez durante os períodos de instabilidade ou de recessão económica. 

A distribuição das empresas por restrições financeiras (com e sem restrições), teve como 

objetivo dividir consoante as suas dificuldades financeiras relativamente ao comportamento 

de retenção de caixa em períodos de recessão ou de expansão. Tal seria consistente com a 

teoria trade-off e, particularmente, com o motivo relacionado com a precaução. Para além 

disso, os autores chegaram à conclusão de que as empresas aumentam o nível de liquidez 

durante os períodos de crise em que, consequentemente, o nível de concessão de crédito é 

drasticamente reduzido, especialmente para empresas com menor poder financeiro. Por 

outro lado, as empresas sem restrições financeiras aproveitavam as recessões para se 

endividarem, uma vez que beneficiavam de taxas de juro mais baixas e seriam menos 

penalizadas na concessão dos créditos (Ferreira et al., 2005). Os autores concluíram que o 

nível de liquidez decrescia com o endividamento e que as empresas com restrições detinham 

mais tesouraria do que as sem restrições, o que ia de encontro à teoria pecking order, pois a 

detenção de maiores reservas de tesouraria seria uma forma de evitar o financiamento 

externo. 

Ibikunle et al. (2014) investigaram os fatores determinantes da liquidez em 

empresas pertencentes a mercados emergentes, tendo por base a última crise financeira 

global. Usando dados de 654 empresas chinesas cotadas na respetiva bolsa de valores, 

pertencentes a 12 indústrias diferentes, para o período temporal de 2007 a 2012, este estudo 

focou-se essencialmente nos efeitos decorrentes do tamanho da empresa e da indústria na 

qual se insere. Os resultados sugerem que as pequenas e médias empresas constituem 

maiores reservas de caixa durante os períodos de crise e as grandes empresas, embora 

também o façam, fazem-no de forma menos significativa.  

Os anteriores resultados são consistentes com os resultados obtidos por Opler et al. 

(1999) que examinaram os determinantes e as implicações das reservas de caixa de empresas 

americanas para o período temporal de 1971 a 1994. O estudo revelou que empresas com 
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fortes oportunidades de crescimento e as pequenas empresas mantinham altas reservas de 

caixa em relação ao total de ativos, comparativamente com as empresas com maior 

facilidade de acesso ao mercado de capitais como as grandes empresas. Numa análise em 

que os determinantes das reservas de caixa estão intimamente relacionados com os 

determinantes da dívida, tornou-se evidente que as variáveis que tornam a dívida 

desvantajosa, são as mesmas que tornam a reserva de caixa benéfica. Ainda que os autores 

cheguem à conclusão de que as empresas só não reservam liquidez caso não tenham 

oportunidade para o fazer, comportamento relacionado com o motivo da precaução, 

consideram que investigações futuras serão necessárias no sentido de explicar porque as 

empresas têm esse comportamento e o custo relacionado com essa prática. 

A frustração das expetativas e a incerteza quanto a períodos futuros que, 

inevitavelmente, caracterizam o período de crise, desencadeiam uma maior preferência por 

liquidez, essencialmente, pelo motivo associado à precaução. Segundo Keynes (1936), o 

colapso da eficiência marginal do capital6, naturalmente associado a períodos de 

instabilidade económica, suscita um forte aumento da preferência por liquidez e, 

consequentemente, um aumento da taxa de juro. O autor revela que a preferência pela 

liquidez só começa a aumentar após o colapso da eficiência marginal do capital, exceto se 

essa preferência esteja associada a aumento de atividade ou para fins especulativos.  

Por fim, pode concluir-se que todos os estudos abordados apontam para a seguinte 

ideia: as crises financeiras, ao desencadearem crises generalizadas de confiança, originam 

uma maior preferência por reservas de liquidez por parte das empresas, fundamentalmente, 

para se precaverem de situações inesperadas e, sobretudo, para fazer face às dificuldades 

financeiras características desse período.  

2.3- Papel dos ativos não correntes detidos para venda na melhoria 

da liquidez  

2.3.1- Introdução 

A introdução das normas emitidas pelo IASB oferecem às empresas as diretrizes 

necessárias para uma maior adaptação ao contexto internacional, uma maior qualidade e 

eficiência no momento do relato financeiro. Induzem, ainda, uma maior transparência no 

 
6 Taxa de desconto que tornaria o valor presente dos cash flows anuais esperados do capital, exatamente igual 

ao preço de oferta, durante toda a sua existência (Keynes, 1936). 
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momento da divulgação da informação financeira que, na sua ausência, poderia originar 

práticas incorretas para melhoria de resultados, nomeadamente, no que diz respeito aos 

ativos não correntes detidos para venda, com respetivo tratamento contabilístico na IFRS 5. 

O julgamento inerente à classificação de ativos como detidos para venda tem implicações 

nas demonstrações financeiras da empresa. Naturalmente, essas implicações estendem-se ao 

nível dos indicadores utilizados na análise financeira, como sejam, na liquidez empresarial 

e no próprio nível de tesouraria detido. 

Assim, torna-se relevante analisar o impacto da norma e a sua consequente 

aplicação, na informação contabilística divulgada pelas empresas. A análise ao nível do 

indicador de liquidez é fundamental, uma vez estar relacionado com as contas do ativo 

corrente nas quais os ativos não correntes detidos para venda se inserem e por ser um 

indicador predileto aquando da análise de possíveis investidores (Barros et al., 2018).  

 

2.3.2- Efeito da adoção da IFRS 5 na liquidez empresarial 

Embora a literatura financeira inclua inúmeros estudos relativos à adoção das IFRS, 

torna-se importante perceber de que forma a sua aplicação se reflete em indicadores 

financeiros importantes e, ainda, se a mesma não é realizada com o intuito de demonstrar 

uma imagem melhorada e enganadora da empresa.  

Em conformidade com as normas internacionais de contabilidade ou, por 

correspondência, com as normas nacionais de contabilidade e de relato financeiro do SNC 

no caso de Portugal, as demonstrações financeiras das empresas devem apresentar de forma 

adequada e transparente informação relativa à posição financeira, ao desempenho financeiro 

e de fluxos de caixa de uma entidade. Conforme Marcelino et al., (2016), as normas emitidas 

pelos organismos internacionais de contabilidade são baseadas em princípios. Tal implica 

julgamento profissional ao tomar decisões em matéria contabilística com consequentes 

implicações nos relatórios financeiros das empresas. A aplicação de certas normas 

contabilísticas tem reflexo nos resultados e no desempenho das empresas durante um 

determinado período, geralmente o exercício (Istrate, 2019).  

Considerando o apresentado por Istrate (2019), a transição para a aplicação das 

IFRS deve levar a um aumento na qualidade da informação financeira (relevância, 

representação exata e comparabilidade), ainda que considere que os utilizadores da 

informação devam estar cientes da diferença entre a imagem apresentada nas demonstrações 



28 
 

financeiras e a realidade da empresa. A comparabilidade no relato financeiro, possível com 

a harmonização contabilística internacional, pode ser posta em causa devido à influência de 

um possível julgamento profissional (Marcelino et al., 2016). Os conceitos subjetivos 

presentes nas normas podem levar a um diferente entendimento das mesmas e, 

consequentemente, influenciar o julgamento efetuado pelo profissional aquando da 

aplicação da norma. Holt (2017) argumenta que a implementação da IFRS 5 pode ser um 

exercício complexo e demorado com necessidade de julgamento significativo. 

Silva (2011), num contexto de paralelismo entre a NCRF 8 e a IFRS 5 possível pelo 

semelhante tratamento contabilístico e de relato financeiro, procurou realizar uma 

abordagem teórica da norma aliada a uma análise apriorística da sua aplicação prática por 

parte das empresas portuguesas do PSI 20 e, portanto, admitidas à cotação na bolsa de 

valores em 2011, para os exercícios de 2007 a 2010. Dessa forma, entendeu pertinente 

estudar se, à data, essas empresas apresentavam e divulgavam a informação financeira para 

os utilizadores, relativa aos ativos não correntes detidos para venda e às unidades 

operacionais descontinuadas e se o faziam de acordo com a norma aplicável. Com o objetivo 

de analisar a apresentação e divulgação de informação necessária que permita ao utilizador 

avaliar os efeitos financeiros da alienação de ANCDV, o autor chegou a duas conclusões 

importantes. A primeira mostra a maior frequência de utilização da IFRS 5, mais 

especificamente, um aumento da classificação de ativos não correntes como detidos para 

venda para os períodos analisados. A segunda evidencia que nem todas as empresas que 

detinham este tipo de ativos divulgavam a sua informação relativa nas demonstrações 

financeiras, prejudicando a análise correta da informação por parte dos utilizadores. Ainda 

assim, concluiu que cerca de 86,86% das entidades selecionadas divulgavam corretamente a 

informação estabelecida na IFRS 5, o que permitia ao utilizador analisar corretamente os 

efeitos financeiros da alienação de ANCDV. Quanto ao requisito obrigatório de apresentação 

dos ANCDV separadamente de outros ativos do balanço, o autor concluiu que todas as 

entidades os apresentavam corretamente, conforme exigido na norma aplicável.  

Lantto & Sahlström (2009), por forma a preencher a lacuna existente na literatura 

financeira, relacionada com as consequências económicas da adoção das IFRS, procuraram 

fornecer evidência empírica para o impacto da aplicação das IFRS na contabilidade e nos 

principais indicadores financeiros utilizados por investidores, analistas financeiros e outras 

instituições financeiras. Para averiguar os efeitos da transição para as IFRS, os autores 

focaram-se apenas num país da Europa, recorrendo a dados de 125 empresas finlandesas 
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cotadas na bolsa de valores de Helsínquia. Socorrendo-se da base de dados criada com 

informações relativas à preparação das demonstrações financeiras segundo normas 

contabilísticas nacionais finlandesas (FAS) e segundo normas contabilísticas internacionais 

(IFRS), os autores procuraram perceber o efeito da adoção das IFRS nos três principais 

indicadores financeiros selecionados: lucratividade, alavancagem financeira e liquidez, 

considerando as diferenças relacionadas com a adoção das diferentes normas. Investigaram 

igualmente as razões para os desvios encontrados, analisando as diferenças nos itens 

apresentados nas demonstrações financeiras e nas práticas contabilísticas relacionadas com 

a adoção de diferentes normas. Os resultados apontam para uma alteração dos principais 

indicadores financeiros com a aplicação das IFRS nas empresas finlandesas. No que diz 

respeito à liquidez das empresas, os resultados apresentados sugerem que as reduções 

verificadas nos rácios de liquidez analisados no estudo podiam ser explicadas pelo aumento 

do passivo corrente. As mudanças verificadas nos indicadores eram explicadas como sendo 

resultado, essencialmente, da adoção de regras contabilísticas de mensuração ao justo valor 

e de outros requisitos mais rigorosos presentes em algumas das IFRS. 

À semelhança dos resultados obtidos pelos autores anteriores, também Istrate 

(2019), após uma análise dos resultados obtidos, concluiu que os requisitos impostos pelas 

IFRS têm efeitos nos relatórios financeiros das empresas. Através da hipótese de 

investigação formulada, procurou perceber se a transição para as normas internacionais teve 

impacto na qualidade das informações contabilísticas apresentadas, de forma que os 

utilizadores da informação beneficiassem da apresentação adequada desta nas 

demonstrações financeiras. Para testar e validar a hipótese de pesquisa, analisou os dados de 

demonstrações financeiras de empresas cotadas na bolsa de valores de Bucareste para 

períodos antes e depois da introdução das IFRS. As variáveis explicativas utilizadas 

correspondiam a indicadores que refletiam a situação económico-financeira da empresa, 

nomeadamente, de lucratividade, liquidez e solvabilidade, equilíbrio económico-financeiro 

e de atividade. Por sua vez, como variável dependente utilizou a proporção do endividamento 

no capital da empresa. Ainda que a explicação das variáveis explicativas para a variável 

dependente seja quase perfeita, o autor concluiu que a mudança para a adoção das normas 

internacionais não teve grande impacto nas decisões dos utilizadores das informações 

contabilísticas. Apesar disso, notou-se uma diferença significativa entre os valores 

observados nos relatórios financeiros elaborados de acordo com as normas nacionais e, por 

outro lado, os valores observados nos relatórios financeiros elaborados segundo as IFRS. 
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Tendo em vista a IFRS na qual nos debruçamos, a IFRS 5 relativa aos ativos não 

correntes detidos para venda, Voss & Prewysz-Kwinto (2015) afirmaram que o valor do 

ativo ajustado pelo seu custo de venda ou de liquidação, resulta das condições económicas 

vigentes e tem influência na posição financeira e nos indicadores financeiros da empresa, 

permitindo que o ativo transite de uma rubrica do ativo não corrente para uma rubrica de 

ativo corrente. Este artigo destinou-se a apresentar as regras de divulgação de informações 

relativas a ativos não correntes detidos para venda, descrevendo os princípios de mensuração 

e apresentação de ANCDV e a utilização de informações financeiras para avaliar riscos de 

possíveis investidores. Recorrendo a um conjunto de subsidiárias pertencentes a um mesmo 

grupo, cotadas na Bolsa de Valores de Varsóvia, para o período de 1 de julho de 2012 a 30 

de junho de 2013, os autores concluíram que o grupo de empresas apresentava, em relação 

aos ANCDV, o item separadamente de outros ativos e os resultados de decisões económicas, 

de acordo com a IFRS 5. Em suma, concluíram que informações sobre eventos futuros são 

passíveis de influenciar a posição financeira, a liquidez e o preço das ações de uma empresa 

e, consequentemente, as decisões dos investidores. 

Considerando as duas grandes rubricas que dividem o ativo no balanço, sabe-se que 

estas seguem uma ordem de liquidez. No balanço patrimonial, os ativos correntes, 

representam os ativos mais líquidos, enquanto que os ativos não correntes representam os 

ativos menos líquidos.  

Quando uma empresa procede à classificação de um ativo não corrente como detido 

para venda tem de, obrigatoriamente, apresentá-lo dentro da rubrica de ativos correntes, uma 

vez que esta se destina a registar os ativos monetários ou os ativos rapidamente convertíveis 

em dinheiro no decurso da atividade normal da empresa, esperando-se que o sejam em menos 

de um ano.  

Dessa forma, ao reclassificar um ativo não corrente (ativo tangível ou intangível) 

como detido para venda, segundo requisitos já expostos no primeiro ponto desta revisão de 

literatura, a entidade passa a deter um ativo que potencialmente permite melhorar a liquidez, 

uma vez que transita um ativo da rubrica dos não correntes para a rubrica dos ativos 

correntes. De acordo com Lemke (1970), ativos que são mantidos para fins de curto prazo, 

constituem um stock de fundos líquidos, mantido por forma a satisfazer as procuras feitas à 

empresa no decurso normal de negócios.  
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O estudo empírico de Barros et al. (2018) teve como principal objetivo apresentar 

o impacto do ativo não corrente detido para venda sobre o indicador de liquidez corrente, 

através de uma amostra composta por 31, 36 e 32 empresas com sede no Brasil e cotadas na 

bolsa de valores da América Latina, nos anos de 2013, 2014 e 2015, respetivamente. Os 

resultados dos autores apontaram para uma diferença significativa entre o indicador de 

liquidez calculado na presença de ativos não correntes detidos para venda e o indicador de 

liquidez na ausência desses ativos, para os períodos em estudo. Reconheceu-se que a 

possibilidade de reclassificar ativos não correntes como detidos para venda poderia facilitar 

reclassificações realizadas com um único propósito: melhorar indicadores financeiros 

importantes para influenciar a análise de possíveis investidores, dando assim uma imagem 

melhorada da empresa e não a imagem real. De acordo com Barros et al. (2018), no caso dos 

requisitos impostos pela IFRS 5 relativos, essencialmente, à classificação de ativos não 

correntes detidos para venda, está implícita uma escolha contabilística que, por sua vez, 

implica um julgamento que poderá ser utilizado para melhorar resultados de indicadores. 

Ainda assim, com uma correta aplicação correta da norma, cumprindo com todos os 

requisitos obrigatórios exigidos pela mesma, não se poderia afirmar que a reclassificação 

tenha sido com esse intuito, uma vez que os resultados seriam coerentes com o que realmente 

teria ocorrido na empresa (Barros et al., 2018). 

Elaborada a revisão da literatura, segue-se a descrição dos aspetos metodológicos 

utilizados neste estudo. 
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3- Metodologia de pesquisa 

Após a abordagem teórica de apresentação e revisão dos principais estudos 

empíricos nesta temática, segue-se a exposição de todos os aspetos metodológicos 

relacionados com a investigação empírica. Inicialmente, são apresentados os objetivos e 

hipóteses em estudo. De seguida, procede-se à definição da amostra utilizada e das respetivas 

variáveis que compõem o modelo. Tendo em conta a definição da amostra e das variáveis, 

elabora-se o modelo econométrico e os modelos lineares a estimar. Inicia-se a exposição dos 

resultados com a apresentação e análise das estatísticas descritivas das variáveis, ou seja, o 

comportamento das variáveis ao longo do horizonte temporal.  

3.1- Objetivos e Hipóteses de Investigação 

O objetivo desta investigação é, fundamentalmente, compreender a importância dos 

ativos não correntes detidos para venda (ANCDV) na estrutura do ativo das empresas que 

compõem a amostra, bem como perceber quais as variáveis explicativas do reconhecimento 

desse tipo de ativos. Para tal, pretende-se analisar o período de crise financeira, no sentido 

de perceber se terá tido influência na reclassificação de ativos fixos tangíveis e ativos 

intangíveis sem utilização, visando os ANCDV como fontes de liquidez. Adicionalmente, 

importa definir as variáveis explicativas e representativas dessa reclassificação e posterior 

alienação como ANCDV. 

Estando o objetivo de estudo relacionado com o impacto da crise financeira na 

reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda e, por sua vez, estando o 

fenómeno crise historicamente relacionado com um abalo profundamente financeiro, 

consideramos fundamental incluir no modelo econométrico a estimar, variáveis explicativas 

de natureza económico-financeira. De forma a entender os possíveis fundamentos para a 

decisão das empresas para a reclassificação de ativos não correntes, foi essencial adicionar 

ao modelo variáveis explicativas operacionais. 

Quanto à formulação das hipóteses a testar e tendo em conta a literatura revista, a 

primeira hipótese proposta é a seguinte: 
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Hipótese 1: A margem de EBITDA está negativamente relacionada com a 

propensão para alienação de ANCDV7 

Segundo Santos (2012), o EBITDA é uma métrica operacional que indica se 

determinado negócio tem a capacidade de gerar os meios necessários para suportar o 

financiamento, o serviço da dívida e os impostos. Trata-se, portanto, de uma importante 

medida da margem operacional de uma empresa. A margem de EBITDA, por sua vez, 

representa os ganhos de uma empresa antes dos juros, impostos, depreciação e amortização 

em percentagem das receitas operacionais (vendas e serviços prestados). É um indicador 

importante da lucratividade operacional de um negócio, uma vez que permite calcular a 

percentagem do volume de negócios que está a ser convertido em lucro operacional. 

Sendo o EBITDA e, consequentemente, a margem de EBITDA, importantes 

indicadores da performance operacional e da saúde do negócio presume-se que, quanto 

maior a margem de exploração da empresa (antes de depreciações e amortizações, gastos de 

financiamento e impostos), menor a necessidade de reclassificar ativos não correntes para, 

posteriormente, os alienar no curto prazo. Da mesma forma que ajuda a empresa em certas 

decisões de gestão, como por exemplo na possível alienação de ativos não correntes sem 

utilização (em caso de baixa margem de EBITDA), pode também auxiliar na avaliação e 

análise de investidores ou compradores, ainda que devam complementá-las com a análise de 

outros indicadores. 

Hipótese 2: O Cash Flow operacional está negativamente relacionado com a 

propensão para alienação de ANCDV8 

A segunda hipótese está relacionada com a relação entre a variável cash flow 

operacional e a variável dependente deste estudo. Tal como veremos mais à frente, a variável 

cash flow operacional é definida pelo rácio do cash flow proveniente da atividade 

operacional sobre o total das vendas e serviços prestados. O conceito de cash flow que 

designa a diferença entre as entradas e saídas de dinheiro num determinado período 

temporal, tem uma importância central para qualquer empresa preocupada em garantir o 

cumprimento de todas as suas obrigações no prazo estipulado (Oliveira, 2004). 

À semelhança da variável margem de EBITDA em percentagem das vendas, 

também para esta variável se espera que o sinal esperado relativamente à variável dependente 

 
7 Não encontrámos evidência na literatura do sinal esperado entre estas duas variáveis. 
8 Não encontrámos evidência na literatura do sinal esperado entre estas duas variáveis. 
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seja negativo. É espectável que no caso de uma empresa não possuir os fluxos de caixa 

necessários à sua atividade operacional, precise encontrar novas fontes de obtenção desses 

fluxos, como por exemplo, através da reclassificação de ativos não correntes como detidos 

para venda. 

Hipótese 3: A autonomia financeira está negativamente relacionada com a 

propensão para alienação de ANCDV9 

Por sua vez, a terceira hipótese formulada determina uma relação negativa entre a 

autonomia financeira e a pressão para alienação de ANCDV. O rácio de autonomia 

financeira é um dos indicadores mais elucidativos sobre o equilíbrio financeiro de uma 

empresa, avaliando a forma de financiamento. Concretamente, o rácio de autonomia 

financeira mede a fração de ativos que são financiados por capitais próprios. A baixa 

autonomia financeira reflete o elevado recurso ao endividamento, em detrimento de fundos 

próprios. 

Um cenário de baixa autonomia financeira pode indiciar maior dificuldade em 

cumprir com as responsabilidades, dado o elevado nível de endividamento. Desse modo, as 

empresas procuram novas fontes de liquidez que, neste estudo, indicamos ser a 

reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda. Por aqui se percebe a 

relação esperada negativa entre as duas variáveis: com uma baixa autonomia financeira 

haverá, possivelmente, uma maior pressão para alienar ativos não correntes sem utilização, 

visando-os como fonte de liquidez. 

Hipótese 4: A pressão financeira está positivamente relacionada com a 

propensão para alienação de ANCDV10 

A relação entre a pressão financeira e a variável dependente dos ANCDV encontra-

se formulada nesta quarta hipótese. Neste trabalho de investigação, e tal como veremos na 

formalização desta variável independente, a pressão financeira designa o quociente entre 

juros suportados e receitas operacionais. A análise deste indicador financeiro é do interesse 

de todos os utilizadores da informação financeira, uma vez que torna possível avaliar o 

impacto dos custos do financiamento no rendimento obtidos das vendas e serviços prestados, 

ou seja, a proporção desse rendimento que é afeto ao pagamento desses juros. 

 
9  Não encontrámos evidência na literatura do sinal esperado entre estas duas variáveis. 
10  Não encontrámos evidência na literatura do sinal esperado entre estas duas variáveis. 
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O sinal esperado entre as variáveis é positivo, uma vez que, quanto maior for a 

pressão financeira numa empresa, isto é, quanto maior o impacto dos juros suportados nas 

receitas operacionais, maior a pressão para gerar recursos que auxiliem no pagamento e no 

cumprimento de prazos. Dessa forma, é expectável que quanto maior a pressão financeira, 

maior a pressão para alienar ativos não correntes, gerando liquidez para o pagamento desses 

juros. 

Hipótese 5: A estrutura do endividamento está positivamente relacionada com 

a propensão para alienação de ANCDV11 

A quinta e última hipótese estipula que a estrutura de endividamento está 

positivamente relacionada com a pressão para alienar ANCDV. Neste estudo, a estrutura do 

endividamento representa o rácio entre passivos. Ou seja, o quociente do passivo de curto 

prazo pelo passivo de longo prazo, informa relativamente ao passivo que é preferível na 

entidade: quanto maior o rácio, maior a dívida exigida a curto prazo; por sua vez, se o rácio 

assume valores baixos, maior a dívida exigida a longo prazo. 

Portanto, quanto maior o rácio da estrutura do endividamento, maior o passivo de 

curto prazo e, consequentemente, maior a pressão para a empresa gerar recursos para cumprir 

com todos os seus compromissos de dívida. Podemos igualmente esperar uma relação 

positiva entre a variável estrutura de endividamento e a variável que designa a reclassificação 

de ativos não correntes como detidos para venda. 

3.2- Definição da amostra 

Para o presente trabalho de investigação, a amostra foi selecionada tendo em conta 

o conjunto de empresas portuguesas que cumprem os requisitos para serem classificadas 

como entidades emitentes de valores mobiliários admitidos à negociação. Dado que o nosso 

objeto de estudo recai sobre os ANCDV e, portanto, sobre a adoção da IFRS 5 por parte das 

empresas, é para tal perentório que essas mesmas empresas objeto de estudo sejam 

sociedades sujeitas à supervisão da CMVM. 

À semelhança do estudo realizado por Silva (2011), a informação financeira e 

operacional das empresas selecionadas foi retirada dos Relatórios e Contas consolidados 

para todos os anos que compõem o período temporal em estudo. A escolha desta metodologia 

 
11 Não encontrámos evidência na literatura do sinal esperado entre estas duas variáveis. 
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para a recolha dos dados deveu-se à facilidade de acesso aos mesmos, necessários ao objeto 

de estudo. 

O processo de definição da amostra consistiu na seleção de empresas cujos 

Relatórios e Contas estivessem disponíveis nos respetivos sites ou no site da CMVM, para 

todos os anos que compõem o horizonte temporal (2005 a 2018).  

O quadro a seguir apresentado apresenta todas as empresas selecionadas que serão 

analisadas no presente estudo, para todo o horizonte temporal considerado: 

 Tabela 1: Resumo das empresas selecionadas. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nome da Empresa 

Altri, SGPS, S.A. 

Corticeira Amorim - SGPS, SA 

EDP- Energias de Portugal, SA 

Galp Energia, SGPS, SA 

Ibersol - SGPS, SA 

Jerónimo Martins - SGPS, SA 

Mota-Engil Engenharia e Construção, SA 

NOS, SGPS, SA. 

Ramada Investimentos e Indústria, S.A. 

Sonae - SGPS, SA 

The Navigator Company, S.A. 

Cofina - SGPS, SA 

Estoril Sol, SGPS, S.A. 

Reditus - SGPS, SA 

Glintt - Global Intelligent Technologies, SA 

Semapa - Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, SA 

Impresa - SGPS, SA 

Inapa - Investimentos, Participações e Gestão, SA 

Lisgráfica - Impressão e Artes Gráficas, SA 

VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA 

Teixeira Duarte, SA 

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 

Martifer - SGPS, SA 

Grupo Media Capital, SGPS, SA 

Lisnave - Estaleiros Navais, SA 

José de Mello Saúde, S.A. 

BA - Fábrica Vidros Barbosa & Almeida, SA 

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA (agora Intercement Portugal) 
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3.3- Definição das variáveis 

A seleção das variáveis que formarão o modelo a estimar é importante, dado que 

um dos nossos principais objetivos consiste em formular as variáveis explicativas do 

reconhecimento de ativos não correntes como ativos detidos para venda.  

3.3.1- Variável Dependente 

Sendo o principal objetivo de investigação compreender a importância dos ativos 

não correntes detidos para venda (ANCDV) na estrutura do ativo das empresas, com 

principal enfoque no período de crise financeira, considerámos importante incluir como 

variável dependente ou explicada, o rácio de ANCDV no Ativo Total a que chamámos de 

pressão para alienação de ANCDV. 

Dessa forma, uma questão importante a ser observada é a proporção do valor de 

ANCDV na estrutura total do ativo de uma empresa. Se for um valor relativamente elevado 

(baixo) no total do ativo, presume-se que maior (menor) é o número de ativos não correntes 

que destinam a ser vendidos, ou seja, maior (menor) a pressão para alienar ANCDV. 

𝐴𝑁𝐶𝐷𝑉 =
𝐴𝑁𝐶𝐷𝑉

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

3.3.2- Variáveis Independentes 

Tendo por base as hipóteses de investigação e após a formalização da variável 

dependente, para a estimação torna-se importante definir as variáveis independentes ou 

explicativas, também habitualmente designadas de regressores, condicionantes da variável 

dependente. Dessa forma, as variáveis explicativas consideradas são as seguintes: 

▪ Margem de EBITDA: A variável margem de EBITDA em percentagem das 

vendas, é um indicador habitualmente utilizado para analisar a situação 

económica ou estudar a rendibilidade das empresas (Correia, 2014). 

Diferentemente de outras formas de medição da lucratividade, este indicador 

proporciona uma visão geral das operações e da lucratividade operacional da 

empresa, minimizando os efeitos de fatores não operacionais (Sraders, 2018). 

De acordo com Moreira et al. (2014 apud Coelho, 2005), o mercado valoriza a 

variação percentual do EBITDA em detrimento do seu valor numérico, uma vez 

que serve para os investidores analisarem se a empresa conseguiu ser mais 
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eficiente ou mais produtiva. Para o seu cálculo e, naturalmente, para a sua 

eficácia enquanto indicador, é apenas necessário ter em conta os resultados 

antes de juros, impostos, depreciações e amortizações no total das receitas, tal 

como elencado de seguida: 

𝑚𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑒 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠
 

▪ Cash Flow Operacional: O designado fluxo de caixa operacional é uma 

importante métrica que mostra a diferença entre as entradas e saídas de fluxos 

de caixa, associados à atividade operacional de uma empresa. Oliveira (2004 

apud Garcia, 1974) defende que as disponibilidades são vistas como variável 

explicativa do crescimento, desenvolvimento e modernização da empresa a par 

com outras variáveis consideradas tradicionais. Para além de constituir uma 

importante variável que expressa a realidade das operações da empresa, o seu 

valor pode auxiliar a empresa em determinadas decisões. Por exemplo, se a 

empresa não detiver os fluxos de caixa suficientes para as suas operações, é 

natural que precise encontrar rapidamente fontes, ainda que temporárias, de 

financiamento ou de obtenção de liquidez (Tuovila, 2020). Neste caso, a 

fórmula de medição desta variável será obtida em função das vendas e serviços 

prestados, uma vez que expressa a parcela de vendas e serviços prestados que 

constituíram disponibilidades: 

𝐶𝐹 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐 =
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑒 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠
 

▪ Autonomia Financeira: Diretamente associada à estrutura financeira, esta 

variável expressa a forma como a empresa habitualmente se financia (Correia, 

2014). O seu resultado aponta para a fração dos ativos totais que são financiados 

por capitais próprios (autofinanciamento) e, complementarmente, o nível de 

endividamento da empresa, parcela de ativos financiados por capitais alheios. 

Quanto maior o rácio de autonomia financeira, menor o nível de alavancagem 

da empresa e, portanto, menor a dependência relativa a capitais alheios. 

Constitui, dessa forma, um importante indicador do equilíbrio financeiro de 

uma empresa, fornecendo informações relativas à solidez financeira e à 

capacidade para cumprir com as suas obrigações não correntes (Nogueira, 

2018): 
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𝐴𝐹 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 

▪ Pressão Financeira: Neste estudo, o indicador designado de pressão financeira, 

destina-se a designar a proporção dos rendimentos obtidos das vendas e serviços 

prestados gerados pela empresa durante o exercício, e que se destinam a cobrir 

os juros suportados no financiamento. Desta forma, permite avaliar o impacto 

dos encargos financeiros no rendimento obtidos das vendas e serviços 

prestados, ou seja, a proporção desse rendimento que é utilizada no pagamento 

dos juros da dívida: 

𝑃𝐹 =
𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠 𝑆𝑢𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠

𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 𝑒 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖ç𝑜𝑠 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠
 

▪ Estrutura do endividamento: Esta última variável permite-nos percecionar a 

forma como a empresa realiza a combinação entre os dois tipos de passivo 

disponíveis, ao relacionar passivo exigível a curto prazo com o passivo exigível 

a longo prazo. Quanto menor o rácio, maior a preferência por financiamento a 

longo prazo. Por sua vez, quanto maior o rácio, maior a dívida exigida a curto 

prazo e, portanto, maior a pressão para a empresa gerar recursos para cumprir 

com todos os seus compromissos de dívida. O seu cálculo é feito da seguinte 

forma: 

𝐸𝐸 =
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑢𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑙𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜
 

A tabela seguinte apresenta, de forma resumida, as variáveis explicativas e o 

correspondente sinal esperado, conforme as hipóteses de investigação formuladas: 

 Tabela 2: Variáveis explicativas e correspondente sinal esperado. 

Variáveis explicativas Sinal esperado Hipótese de investigação 

Margem de EBITDA (mEBITDA) Negativo (-) Hipótese 1 

CF Operacional (CF operac) Negativo (-) Hipótese 2 

Autonomia Financeira (AF) Negativo (-) Hipótese 3 

Pressão Financeira (PF) Positivo (+) Hipótese 4 

Estrutura do endividamento (EE) Positivo (+) Hipótese 5 

Fonte: adaptado de Xará, J. (2013). Determinantes da liquidez: Evidência Empírica nas PME. Dissertação de 

Mestrado em Gestão. Universidade de Aveiro, Aveiro. Disponível a partir de 

https://ria.ua.pt/handle/10773/12654. 
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3.4- Modelos de Estimação 

No presente trabalho, os dados recolhidos são analisados recorrendo a um modelo 

de dados em painel que permite agrupar um elevado número de observações. Este tipo de 

modelo permite combinar variações das variáveis ao longo do tempo e para diferentes 

unidades, neste caso, para diferentes empresas (Baltagi, 2005).  

Uma vantagem atribuída a este tipo de metodologia é referida por Wooldridge 

(2001) e Baltagi (2005), enunciando que permite observar relações dinâmicas e construir 

modelos comportamentais mais complexos (com maior número de observações), que não é 

possível com uma única secção transversal ou série temporal. Adicionalmente, esta é uma 

metodologia que permite controlar a heterogeneidade individual, evitando os resultados 

considerados enviesados (Verbeek, 2004). Baltagi (2005) acrescenta que os dados em painel 

fornecem maior informação, maior variabilidade dos dados e maior eficiência e estabilidade 

dos estimadores.  

Após a exposição das vantagens da metodologia utilizada, é importante enunciar a 

sua forma de aplicação neste estudo. Para tal, recorreu-se a um conjunto de modelos 

diferentes para dados em painel. O primeiro consistiu num modelo agregado pooled para o 

qual se assume homogeneidade na parte constante e no declive. Posteriormente, estimou-se 

o modelo com efeitos fixos, em que a correspondente estimação é efetuada assumindo 

heterogeneidade na parte constante e homogeneidade no declive. Por fim, realizou-se ainda 

a estimação do modelo com efeitos aleatórios, considerando heterogeneidade das unidades 

no termo de erro e a constante como um termo de erro que não é observável. A avaliação de 

qual a melhor técnica de estimação foi obtida através de testes diagnósticos de painel, 

nomeadamente, o teste F, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman. 

Inicialmente, através do teste F, procurou-se comparar o modelo agregado pooled 

com o modelo de efeitos fixos, testando a hipótese nula de homogeneidade da constante, em 

detrimento da heterogeneidade desta. No caso de rejeição da hipótese nula, concluímos que 

o melhor modelo de estimação é o de efeitos fixos. Ainda assim, todos os diagnósticos de 

painel deverão ser analisados para encontrar o melhor modelo de estimação. 

Numa segunda fase, comparou-se o modelo de efeitos aleatórios com o modelo 

agregado pooled, para o qual o teste de Breusch-Pagan foi necessário. Através deste, testou-

se a hipótese nula de que o modelo agregado pooled é preferível relativamente ao modelo de 

efeitos aleatórios.  
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Confrontou-se o modelo de efeitos fixos com o modelo de efeitos aleatórios, 

recorrendo ao teste de Hausman. Neste caso, a não rejeição da hipótese nula determina que 

a técnica de regressão mais apropriada implica o uso do modelo de efeitos aleatórios. 

Para finalizar, a conclusão obtida relativamente ao modelo mais adequado deu lugar 

à estimação do mesmo. 

A especificação geral do modelo de regressão é a seguinte: 

 

 

Em que a especificação das variáveis é a seguinte: 

𝑨𝑵𝑪𝑫𝑽𝒊,𝒕= Percentagem de ativos não correntes detidos para venda da empresa 

i e para o ano t; 

𝒎𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨𝒊,𝒕= Margem de EBITDA da empresa i e para o ano t; 

𝑪𝑭 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒄𝒊,𝒕= Cash Flow Operacional em percentagem das receitas 

operacionais da empresa i e para o ano t; 

𝑨𝑭𝒊,𝒕= Autonomia Financeira da empresa i e para o ano t; 

𝑷𝑭𝒊,𝒕= Pressão Financeira da empresa i e para o ano t; 

𝑬𝑬𝒊,𝒕= Estrutura do endividamento da empresa i e para o ano t; 

𝜺𝒊,𝒕= Termo de erro não observado, que inclui todos os outros fatores que afetam 

a variável dependente. 

Antes da estimação do modelo econométrico, usaremos ainda o teste ANOVA, que 

possibilita o estudo de variabilidade de médias entre diferentes grupos. Considerou-se 

importante o uso deste teste, para perceber de que forma o período da crise financeira 

influenciou as empresas a reclassificar ativos não correntes como detidos para venda como 

forma de potenciar o seu nível de liquidez. Nos dois modelos especificou-se a um fator, 

situação em que a variável de resposta (variável dependente ANCDV) teve por base uma 

única variável de tratamento discreta (vdiscretaCRISE), que permitiu definir o número de 

grupos/níveis.  

 

 

𝑨𝑵𝑪𝑫𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷1𝒎𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷2𝑪𝑭 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒄𝒊,𝒕 + 𝜷3𝑨𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷4𝑷𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷5𝑬𝑬𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 



43 
 

4- Apresentação e Discussão dos Resultados 

Face ao exposto anteriormente, de recolha dos dados e de seleção do seu tratamento 

estatístico, este capítulo destina-se à apresentação e discussão dos resultados obtidos da 

estimação dos modelos de estimação com dados em painel. Iniciamos a análise com as 

estatísticas descritivas das variáveis incluídas no modelo. De seguida, apresentam-se todos 

os resultados e respetiva análise dos modelos estimados. 

Para obtenção e interpretação dos resultados, utilizou-se o programa GRETL, desde 

a aplicação dos modelos com dados em painel, às conclusões obtidas dos diferentes testes. 

4.1- Estatísticas descritivas 

Neste estudo, as principais medidas de análise descritiva apresentadas são, 

essencialmente, medidas de tendência central (média e mediana) e medidas de dispersão 

(desvio padrão). Estas medidas servirão de base para as designadas inferências estatísticas 

importantes na apresentação dos resultados. 

A tabela seguinte apresenta as principais medidas de estatística descritiva 

analisadas neste estudo: 

 

  

Como podemos observar, relativamente à variável ANCDV o valor para a média é 

0,004674. Quer isto dizer que, em média, a proporção de ANCDV nos ativos totais de uma 

empresa que compõem a amostra é de, aproximadamente, 0,47%. O valor da mediana mostra 

que o número de empresas que reclassificou ANCDV é menor que 50 %. Assim, uma 

primeira leitura mostra que os ANCDV não parecem ser um elemento central de gestão de 

liquidez. Também o valor para o desvio-padrão desta variável é baixo (0,02821), o que nos 

Tabela 3: Estatísticas descritivas. 

Variáveis 

Estatísticas descritivas ANCDV mEBITDA CF operac AF PF EE 

Média 0,004674 0,2004 0,1628 0,2611 0,04326 1,744 

Mediana  0,000 0,1504 0,1206 0,2819 0,03061 1,031 

Desvio-padrão 0,02821 0,1860 0,1744 0,2236 0,04707 2,876 

Mínimo 0,000 -0,4787 -0,3295 -1,441 0,000 0,03931 

Máximo 0,2539 0,9118 1,256 0,6043 0,2825 36,79 
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permite concluir que não há grande dispersão dos dados, seguindo estes uma tendência 

relativamente próxima da média. A menor empresa incluída na amostra não apresenta 

qualquer valor para a rubrica de ativos não correntes detidos para venda, enquanto que a 

maior empresa apresenta cerca de 25% dos ativos totais como ANCDV. O valor máximo 

apresentado para esta variável, indicia a presença de outliers na nossa amostra. Por 

observação das 29 empresas cotadas portuguesas da amostra constatámos que, pelo menos 

duas empresas, concretamente a REN e a Brisa, possuem valores extremos, 

comparativamente com as restantes, para as variáveis consideradas no estudo. Dessa forma, 

o modelo foi reestimado sem a presença desses outliers, no entanto as estatísticas não se 

alteraram significativamente, culminando em resultados idênticos aos obtidos na estimação 

do modelo que aqui expomos. 

Para a variável mEBITDA os resultados são muito semelhantes aos obtidos para a 

anterior variável. O valor médio de 0,2004 encontra-se muito próximo do valor mediano de 

0,1504, apontando para a distribuição simétrica da variável. Tal significa que a margem 

média de EBITDA é de, aproximadamente, 20%, e que o valor central desta sequência 

ordenada de dados se fixa em, aproximadamente, 15%. O grau de dispersão dos dados para 

esta variável, 0,1860, não é também muito acentuado, seguindo um trajeto tendencialmente 

próximo da média. Os valores observados para a margem de EBITDA variam entre, 

aproximadamente, -48% e 91%. 

No que respeita à variável CF operac, a proximidade dos valores da média 

(0,1628) e da mediana (0,1206) sugere igualmente a distribuição simétrica dos dados. Em 

média, as empresas constituíram 16% de disponibilidades a partir do rendimento obtido das 

vendas e serviços prestados. A dispersão dos dados é igualmente pouco acentuada, à 

semelhança das anteriores variáveis. Os valores observados desta variável variam entre -

0,3295 e 1,256, assumindo que a amostra é constituída por empresas com elevada 

dificuldade em constituir disponibilidades a partir das vendas e serviços prestados, e por 

outras que não têm qualquer dificuldade em obter fluxos de caixa da atividade operacional. 

Relativamente à variável AF, a média verificada para este rácio situa-se nos cerca 

de 26%. Ou seja, em média uma empresa da amostra tem cerca de 26% dos ativos 

financiados por capitais próprios. O valor mínimo observado é negativo (-1,441), caso em 

que a empresa apresenta capitais próprios negativos. Por sua vez, o valor máximo situa-se 

nos cerca de 60%, ou seja, o máximo do rácio de autonomia financeira observado na amostra 

indica que a maior empresa tem 60% dos seus ativos financiados por capitais próprios. 
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Por fim, no que diz respeito às últimas duas variáveis, PF e EE, as conclusões são 

muito semelhantes às obtidas para as anteriores variáveis. Ambas apresentam distribuição 

dos dados simétrica, uma vez que os valores médios são muito próximos dos valores 

medianos. Existem empresas que não cobrem os juros suportados do financiamento através 

dos rendimentos obtidos das vendas e serviços prestados, enquanto que o máximo fixado 

para esse efeito se fixou nos 28%. O mínimo verificado para o rácio da estrutura do 

endividamento indica que esta empresa dá preferência ao financiamento a longo prazo, ao 

contrário do máximo verificado para esta variável cuja conclusão nos remete para a eleição 

do financiamento a curto prazo. 

Em anexo constam ainda duas tabelas (estatísticas descritivas do valor absoluto de 

ANCDV, em euros; estatísticas descritivas do valor absoluto do ativo total, em euros) que 

permitem a análise descritiva relativamente ao valor absoluto de ANCDV e ao valor absoluto 

do ativo total de todas as empresas que compõem a amostra e para todo o horizonte temporal 

(2005-2018). Para a análise é importante perceber qual o valor médio de ANCDV em valor 

absoluto e em euros. Isto porque é relevante, para além de saber qual a percentagem de 

ANCDV sobre o ativo total (que constitui a variável dependente), perceber qual o valor para 

o total de ativo da entidade.   

Como podemos observar, em média, para os primeiros anos que compõem o 

período temporal, as empresas da amostra não apresentam qualquer valor em euros para a 

rubrica de ANCDV. Tal justifica-se, uma vez que as empresas cotadas portuguesas apenas 

começaram a elaborar as suas contas consolidadas em conformidade com as normas 

internacionais de informação financeira (IFRS), a partir de 2005, de acordo com o 

Regulamento (CE) nº 1606/2002 em vigor desde 14 de setembro de 2002. Dessa forma, seria 

expectável a não utilização da IFRS 5 nos primeiros anos do horizonte temporal.  

Para o mesmo valor de ANCDV, quanto maior o valor de total de ativo, menor a 

percentagem de ANCDV sobre o ativo total. Como podemos observar, o valor médio de 

ANCDV (valor absoluto) mais elevado verifica-se em 2015, 33.353.948 €, tendo também 

sido observado para este ano o valor máximo de 687.237.000 €. Ou seja, em média, as 

empresas possuem neste ano, um valor de ANCDV de cerca de 33 milhões de euros. Como 

comprovado em anexo, os valores médios mais elevados de ANCDV coincidem com os 

valores médios mais elevados de ativo total, em euros. Por sua vez, os primeiros anos que 

compõem o período temporal e para os quais o valor médio de ANCDV (euros) é mais baixo, 

coincide com os mais baixos valores de ativo total. 
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Em suma, e em relação à estatística descritiva, os valores de tendência central, e as 

tabelas do anexo II revelam que os ANCDV, sendo embora relevantes, não terão sido um 

fator decisivo ou primordial na gestão da liquidez. 

4.2- ANOVA 

Uma vez que um dos objetivos deste estudo consiste em perceber de que forma o 

período da crise financeira influenciou as empresas a reclassificar ativos não correntes como 

detidos para venda para melhoria de liquidez, recorreu-se a dois modelos lineares (testes) 

denominados de ANOVA. 

A metodologia estatística designada de ANOVA não é mais do que um estudo de 

variâncias que permite testar se as médias de diferentes grupos são, também elas, diferentes. 

A ANOVA recorre à estatística F para testar a igualdade das médias dos grupos, uma vez 

que esse teste representa a razão da variabilidade das médias entre grupos e a variabilidade 

das observações dentro de cada grupo. O teste F empregue nesta metodologia testará a 

igualdade de todas as médias, detalhada na hipótese nula, em detrimento do especificado na 

hipótese alternativa, em que pelo menos duas dessas médias são diferentes. A hipótese nula 

não é rejeitada no caso em que a estatística F obtida for inferior ao valor crítico, ou no caso 

em que o valor p for superior ao nível de significância, ou seja, 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 > 0,05 (∝). 

Neste estudo em concreto, a utilização desta metodologia estatística permitirá 

perceber se existe variabilidade das médias relativas aos valores da variável ANCDV para 

os dois ou três subperíodos definidos de seguida. Ainda que não permita uma relação de 

causalidade, ou seja, não seja possível concluir que o evento de reconhecimento de ANCDV 

seja uma consequência direta do evento de crise, permitirá concluir se o período de crise teve 

ou não influência no reconhecimento de ANCDV. Isto no caso de a variável dependente 

evoluir de forma diferente para os períodos definidos e, significativamente, para o período 

definido como período de crise.  

Nos dois casos, a utilização da ANOVA como modelo será a um fator. Ou seja, 

haverá especificação do modelo para situações em que a variável de resposta (ANCDV) se 

baseia numa única variável de tratamento discreta (vdiscretaCRISE), que permite definir o 

número de grupos/níveis.  

Numa primeira fase, o período temporal foi dividido em três grupos. Para este caso, 

o objetivo consistiu em testar se as médias do rácio de ANCDV sobre o ativo total seriam 
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diferentes para os três períodos: pré-crise, crise e pós-crise. A definição dos períodos foi 

realizada segundo um critério económico relacionado com a taxa de crescimento real do PIB 

(%), em Portugal. A definição do período de crise dá-se a partir do momento em que a taxa 

de crescimento real do PIB se encontra em valores negativos. 

 

Tabela 4: Taxa de crescimento real do PIB (2005-2018), sinal dos valores e definição de períodos. 

Anos Taxa de crescimento real do 

PIB (%) 

Sinal dos valores  Períodos 

2005 0,78 Positivo Pré-crise 

2006 1,63 Positivo Pré-crise 

2007 2,51 Positivo Pré-crise 

2008 0,32 Positivo Pré-crise 

2009 -3,12 Negativo Crise 

2010 1,74 Positivo Crise 

2011 -1,70 Negativo Crise 

2012 -4,06 Negativo Crise 

2013 -0,92 Negativo Crise 

2014 0,79 Positivo Crise 

2015 1,79 Positivo Pós-crise 

2016 2,02 Positivo Pós-crise 

2017 3,51 Positivo Pós-crise 

2018 2,64 Positivo Pós-crise 

 

 

 

Fonte: Pordata (2020). Taxa de crescimento real do PIB. Acedido a 5 de abril de 2020, em: 

https://www.pordata.pt/Portugal/Taxa+de+crescimento+real+do+PIB-2298. 
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Gráfico 1: Taxa de crescimento real do PIB (%). 

 

 

O resultado obtido para a primeira estimação do modelo ANOVA para três 

períodos, são os que a seguir se apresentam: 

Tabela 5: Resultados da ANOVA para três períodos. 

 

Atendendo ao critério de decisão para a estatística F, anteriormente mencionado, de 

não rejeição da hipótese nula, concluímos que para esta estimação resulta a não rejeição da 

hipótese nula de igualdade das médias dos três períodos considerados. O p-value cifra-se 

acima do valor para o nível de significância (0,05), 0,1129, o que permite concluir 

relativamente à igualdade das médias apresentada na hipótese nula.  

Nível n Média Desvio-padrão 

0 (Pré-Crise) 116 5,46932e−005 0,00054315 

1 (Crise) 174 0,00642569 0,036169 

2 (Pós-Crise) 116 0,0066675 0,028353 

    

Estatística F F (2, 403) = 0,00173505 / 0,000791071 = 2,19329 

Valor p valor p = 0,1129 

Fonte: Elaborado pela autora. 
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Admitindo que as médias são estatisticamente idênticas, concluímos que a média 

da variável ANCDV sobre o ativo total não difere para os três períodos considerados. Ou 

seja, a reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda parece ter sido 

indiferente ao período de crise. Ainda que fosse expectável que a média do período de crise 

da variável ANCDV, fosse superior às médias dos outros dois períodos, tal não foi o que se 

verificou. Como comprovado pelos valores da tabela acima, a média dessa variável foi 

superior para o período pós-crise, cerca de 0,7%, isto é, para o período compreendido entre 

2015 e 2018.  

Os efeitos negativos e os desafios provocados por uma crise não terminam quando 

se dá uma crise por terminada. Em muitos casos, é nos períodos seguintes que os impactos 

da crise financeira se refletem nas empresas e na economia de um país. As medidas tomadas 

neste período subsequente são muito importantes, de modo a que os efeitos nefastos se 

consigam minimizar o mínimo possível. Contudo, a conclusão obtida na estimação desta 

primeira ANOVA, não admite concluir relativamente à variabilidade das médias e, 

consequentemente, acerca do impacto deste último período na reclassificação de ANCDV. 

Numa segunda fase, dos três períodos considerados anteriormente, passou a 

considerar-se apenas dois, de forma a que o período crise e o período pós-crise constituíssem 

apenas um período. Tendo em conta que na anterior estimação não se concluiu relativamente 

à variabilidade das médias e, a média de crise resultou numa média muito próxima da média 

de pós-crise, este segundo modelo serviu para um melhor entendimento acerca do impacto 

do período crise + pós-crise no reconhecimento de ANCDV, comparativamente com o 

período de pré-crise. Testou-se, portanto, se as médias para a variável ANCDV seriam 

diferentes para os dois grupos seguintes: pré-crise e crise mais pós-crise. 

Os resultados obtidos são os que a seguir se apresentam: 

Tabela 6: Resultados da ANOVA para dois períodos. 

Nível n Média Desvio-padrão 

0 (Pré-Crise) 116 5,46932e−005 0,00054315 

1 (Crise + Pós-Crise) 290 0,00652241 0,033212 

    

Estatística F F (1, 404) = 0,00346603 / 0,000789123 = 4,39225 

Valor p valor p = 0,0367 
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Por sua vez, a conclusão obtida da regressão deste modelo linear para dois períodos, 

aponta para a rejeição da hipótese nula de igualdade das médias da variável ANCDV sobre 

o ativo total. O valor p, inferior a 0,05, permite concluir que existe variabilidade entre a 

média do período pré-crise e a média do período crise + pós-crise. 

Tal como esperado, o período de crise e pós-crise teve um impacto positivo na 

reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda comparativamente ao 

período pré-crise. Dessa forma, é possível assumir que a crise financeira e as medidas 

tomadas no pós-crise para diminuir os efeitos do momento de desequilíbrio, podem ter tido 

alguma influência nessa reclassificação. É natural que, durante e após um período de crise, 

as empresas procurem minimizar os seus impactos nefastos, através de medidas e decisões 

que gerem a menor perda possível. Ainda que o número de observações entre os dois 

períodos seja distinto, uma vez que o número de observações para o período crise + pós-

crise é muito superior ao número de observações para o período pré-crise, o que perturba as 

conclusões e comparabilidade estatísticas, a principal conclusão de que a variável 

dependente evolui de forma diferente neste período, foi confirmada. 

4.3- Análise do Modelo de Estimação 

Por forma a iniciar a análise do modelo a estimar, entendemos importante começar 

pela estimação da matriz de correlação das variáveis explicativas incluídas no mesmo. A 

designada matriz de correlação de Pearson permite perceber o grau de relação linear entre as 

variáveis, através dos coeficientes de correlação. Os resultados estão apresentados na 

seguinte tabela: 

Tabela 7: Matriz de correlação das variáveis independentes. 

 mEBITDA CF operac AF PF EE 

mEBITDA 1,0000 0,8822 0,0811 0,6818 -0,1758 

CF operac  1,0000 0,0794 0,6117 -0,1605 

AF   1,0000 -0,2928 0,0930 

PF    1,0000 -0,2134 

EE     1,0000 
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De uma forma geral, pode concluir-se que os níveis de correlação não são muito 

elevados entre as variáveis, com exceção da associação linear entre as variáveis mEBITDA 

e CF operac que é de 88%. O lucro operacional antes de juros, impostos, depreciações e 

amortizações (EBITDA), pode aproximar-se do cash flow operacional, daí os resultados. 

Ainda que por vezes se considere que as duas medidas são iguais e que fornecem resultados 

idênticos, é importante que se note que estas diferem significativamente. Primeiramente, 

diferem na demonstração financeira na qual são apresentadas. Enquanto que o EBITDA deva 

ser apresentado na Demonstração de Resultados, o Cash Flow operacional é exibido na 

Demonstração de Fluxos de Caixa. Considerar o EBITDA uma medida próxima do Cash 

Flow Operacional, tem por base a ideia de que o EBITDA é também uma medida relacionada 

com a criação de caixa proveniente da atividade operacional e, assim, fornece exatamente a 

mesma informação que o fluxo de caixa operacional. A elevada correlação entre os dois 

indicadores, também exemplificada neste estudo, explica a comparação destas duas medidas 

como medidas próximas. 

Moreira et al. (2014) estudou a principal diferença entre o EBITDA e o Fluxo de 

Caixa Operacional, no que diz respeito às informações produzidas, para um conjunto de 

empresas do setor das telecomunicações pela importância do EBITDA como principal 

indicador neste setor. Os resultados apontam para a diferença existente entre os dois 

indicadores, uma vez que o EBITDA considera o lucro operacional acrescido de despesas 

não operacionais (depreciações, amortizações, impostos e juros) que não têm qualquer 

impacto nos fluxos de caixa operacionais. Por ver acrescidas essas despesas, o EBITDA é, 

normalmente, mais elevado que o Cash Flow Operacional e, por isso, contribui para uma 

melhoria da imagem referente à situação financeira da empresa. Além de que o EBITDA 

não considera os prazos de pagamento e recebimento. 

Em suma, não existindo problemas sérios de multicolinearidade entre as variáveis, 

estamos na condição para iniciar a estimação do modelo. Através do software GRETL, 

obtemos e interpretamos os resultados obtidos da estimação do modelo. 

No sentido de perceber qual o modelo de dados em painel mais aceitável à 

realização deste estudo, bem como as variáveis explicativas mais relevantes no 

reconhecimento de ANCDV, é importante avaliar qual o modelo que melhor se adequa, com 

recurso a testes formais realizados para o efeito, os designados testes de diagnóstico de 

painel.  
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O teste F foi realizado para decidir “to pool or not to pool”, ou seja, para opor o 

modelo pooled ao modelo de efeitos fixos. Assume-se como hipótese nula que o modelo 

pooled é mais apropriado que o modelo de efeitos fixos, ou seja, de homogeneidade da 

constante. Os resultados da regressão do modelo pooled encontram-se na seguinte tabela: 

Tabela 8: Resultados do Teste F. 

Modelo pooled vs Modelo de efeitos fixos 

 Coeficiente Erro padrão Rácio-t Valor-p Significância 

estatística12 

Constante 0,00786204 0,00305777 2,571 0,0105 ** 

mEBITDA −0,0245671 0,0180601 −1,360 0,1745  

CF operac −0,00371351 0,0172950 −0,2147 0,8301  

AF −0,00388495 0,00729312 −0,5327 0,5946  

PF 0,0796457 0,0470268 1,694 0,0911 * 

EE −7,94720e-06 0,000505089 −0,01573 0,9875  

      

Teste F F (5; 394) = 1,771659 

Valor P(F) 0,117593 

 

Atendendo ao critério de decisão para a estatística F de p-value ou valor P(F) 

inferior a 0,05 correspondente à rejeição da hipótese nula, concluímos que para esta 

estimação resulta a não rejeição da hipótese nula e, consequentemente, a preferência pelo 

modelo pooled, em detrimento do modelo de efeitos fixos. Os resultados obtidos impedem 

a utilização deste último, surgindo agora a necessidade de testar entre o modelo pooled e o 

modelo de efeitos aleatórios, qual o mais adequado com recurso ao teste de Breusch-Pagan. 

Os resultados apresentam-se de seguida: 

 

 
12  
* Coeficiente estatisticamente significativo a 10%; 
** Coeficiente estatisticamente significativo a 5%; 
*** Coeficiente estatisticamente significativo a 1%. 
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Tabela 9: Resultados do Teste de Breusch-Pagan. 

 

 

Respeitando o critério de decisão abordado anteriormente de rejeição da hipótese 

nula (p-value inferior a 0,05), há evidência empírica de que o modelo de efeitos aleatórios é 

preferível relativamente ao modelo pooled. Associado ao teste de Breusch-Pagan, obteve-se 

um valor p de 2,76386𝑒−008, logo é possível rejeitar a hipótese nula de que o modelo pooled 

é mais adequado a este estudo. 

O último diagnóstico em painel é-nos dado pelo teste de Hausman. Ainda que seja 

expectável que o resultado deste teste formal nos elucide quanto à adequação do modelo de 

efeitos aleatórios para este estudo, é importante realizá-lo para confirmar, entre o modelo de 

efeitos aleatórios e o modelo de efeitos fixos, qual é o modelo mais apropriado. Os resultados 

são os que se seguem: 

 

 

 

 

 

 

Modelo pooled vs Modelo de efeitos aleatórios 

 Coeficiente Erro padrão Rácio-t Valor-p Significância 

estatística 

constante 0,00709713 0,00419368 1,692 0,0914 * 

mEBITDA −0,0177832 0,0186999 −0,9510 0,3422  

CF operac −0,00822638 0,0167519 −0,4911 0,6236  

AF −0,00358791 0,00885231 −0,4053 0,6855  

PF 0,0741910 0,0512783 1,447 0,1487  

EE 0,000135458 0,000538472 0,2516 0,8015  

      

Teste Breusch-Pagan LM = 30,8666 

Valor p 2,76386𝑒−008 
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Tabela 10: Resultados do Teste Hausman. 

 

 

O valor p obtido de 0,904438 e, portanto, muito superior ao valor de 0,05, confirma-

nos que o modelo de efeitos aleatórios é o mais adequado comparativamente com o modelo 

de efeitos fixos. O teste de Hausman, utilizado para decidir entre a hipótese nula de utilização 

do modelo de efeitos aleatórios e a hipótese alternativa de aplicação do modelo de efeitos 

fixos, neste caso, indica-nos que a hipótese nula não deve ser rejeitada e, consequentemente, 

a utilização do modelo de efeitos aleatórios como a estimação mais eficiente. 

Sendo o modelo de efeitos aleatórios considerado o mais adequado a este estudo, 

analisamos agora o sinal esperado tendo em conta os coeficientes obtidos, a interpretação 

desses mesmos coeficientes, a significância estatística de cada variável considerada e o 

respetivo coeficiente de determinação obtido. 

 

 

 

 

 

 

Modelo de efeitos aleatórios vs Modelo de efeitos fixos 

 Coeficiente Erro padrão Rácio-t Valor-p Significância 

estatística 

constante 0,00564469 0,00528263 1,069 0,2860  

mEBITDA −0,0114700 0,0222484 −0,5155 0,6065  

CF operac −0,00989045 0,0172368 −0,5738 0,5665  

AF −0,00205326 0,0111557 −0,1841 0,8541  

PF 0,0717457 0,0576996 1,243 0,2145  

EE 0,000251899 0,000587859 0,4285 0,6685  

      

Teste Hausman H = 1,57348 

Valor p 0,904438 
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 Tabela 11: Resultados da estimação do modelo de efeitos aleatórios. 

 

Iniciamos a interpretação dos resultados obtidos da estimação do modelo pela 

análise e interpretação de cada coeficiente individualmente. Cada coeficiente estimado 

designa a variação unitária ocorrida na variável dependente, tendo ocorrido uma variação 

unitária na variável explicativa, mantendo tudo o resto constante. Analisa-se igualmente o 

sinal esperado de cada variável mencionado nas hipóteses de investigação, 

comparativamente com o sinal realmente obtido. Por fim, aborda-se ainda a respetiva 

significância estatística das variáveis. Para tal, elaborámos a seguinte tabela: 

Tabela 12: Síntese dos coeficientes obtidos. 

 

 

  

 

 

 

Modelo de efeitos aleatórios 

 Coeficiente Erro padrão Rácio-t Valor-p Significância 

estatística 

constante 0,00709713 0,00419368 1,692 0,0906 * 

mEBITDA −0,0177832 0,0186999 −0,9510 0,3416  

CF operac −0,00822638 0,0167519 −0,4911 0,6234  

AF −0,00358791 0,00885231    −0,4053 0,6853  

PF 0,0741910 0,0512783 1,447 0,1479  

EE 0,000135458 0,000538472 0,2516 0,8014  

      

𝑪𝒐𝒓𝒓 (𝒚, 𝒚𝒉𝒂𝒕)𝟐 0,0215038 

Variáveis Sinal esperado dos 

coeficientes 

Coeficiente Significância 

estatística 

constante  0,00709713 * 

mEBITDA - −0,0177832  

CF operac - −0,00822638  

AF - −0,00358791  

PF + 0,0741910  

EE + 0,000135458  
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O coeficiente relativo à constante significa que a variável ANCDV aumenta 

aproximadamente 0,007 pontos percentuais quando todas as outras variáveis explicativas 

são 0, ceteris paribus13. 

A variável mEBITDA apresenta o correspondente sinal esperado negativo, 

confirmando a relação negativa entre a variável margem de EBITDA e a variável ANCDV. 

A obtenção de um coeficiente negativo permite suportar a ideia de que quanto maior a 

margem de exploração e financeira da empresa antes de depreciações e amortizações, gastos 

de financiamento e impostos, ou seja, quanto maior a margem de EBITDA, menor a 

necessidade de reclassificar ativos não correntes para, posteriormente, os alienar no curto 

prazo. Verificamos que o coeficiente não apresenta qualquer significância estatística, o que 

indica que esta variável pode não constituir uma variável explicativa da variável dependente. 

De acordo com os resultados obtidos, a interpretação deste coeficiente indica que quando a 

variável mEBITDA aumenta 1 ponto percentual, estima-se que haja um decréscimo da 

variável ANCDV em aproximadamente 0,02 pontos percentuais, ceteris paribus. 

A variável CF operac, permite-nos perceber de que forma os fluxos de caixa 

associados à atividade operacional pode influenciar a reclassificação de ativos não correntes 

como detidos para venda. De acordo com o observado, os resultados sustentam a previsão 

da segunda hipótese de investigação, confirmando o sinal negativo esperado da relação entre 

esta variável e a variável dependente. Dessa forma, o coeficiente obtido estima que o 

aumento de 1 ponto percentual na variável CF operac resulta numa diminuição de 

aproximadamente 0,008 pontos percentuais na variável ANCDV. À semelhança da anterior 

variável, também o coeficiente associado à variável CF operac não é estatisticamente 

significativo, não fornecendo evidência empírica de que esta variável constitua uma variável 

explicativa da variável dependente. 

Relativamente à variável AF, verificamos que apresenta o sinal negativo esperado. 

Os resultados apontam para que num cenário de baixa autonomia financeira haja uma maior 

pressão para alienar ANCDV, daí a relação negativa esperada e efetivamente obtida entre 

estas duas variáveis. Ainda que o coeficiente da variável AF apresente o sinal esperado, não 

é estatisticamente significativo, logo não constitui forte evidência da relação negativa 

esperada entre as duas variáveis. Uma variação de um ponto percentual na variável AF 

 
13 Supondo tudo o resto constante. 
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traduz-se numa variação negativa de, aproximadamente, 0,004 pontos percentuais na 

variável ANCDV. 

Também para a variável PF não se encontram evidências estatísticas de ser uma 

variável incluída no modelo com capacidade para explicar o comportamento da variável 

dependente, dado não constituir uma variável estatisticamente significativa. Não sendo um 

coeficiente estatisticamente significativo, à semelhança das anteriores variáveis, comprova 

a relação positiva entre esta variável e a variável dependente. O sinal positivo obtido para 

este coeficiente, corrobora a quarta hipótese de investigação formalizada, permitindo 

concluir que quanto maior a pressão financeira, maior a pressão para alienar ativos não 

correntes detidos para venda, gerando liquidez para o pagamento desses mesmos juros. A 

interpretação do coeficiente obtido aponta para que uma variação de um ponto percentual na 

pressão financeira resulte numa variação de, aproximadamente, 0,07 pontos percentuais na 

reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda. 

Por fim, o sinal obtido para o coeficiente da variável EE corresponde ao sinal 

esperado e sugerido na última hipótese de investigação formalizada. Dessa forma, o 

resultado obtido permite suportar a ideia de que quanto maior o rácio da estrutura do 

endividamento, maior o passivo de curto prazo e, consequentemente, maior a pressão para a 

empresa gerar recursos para cumprir com todos os seus compromissos de dívida. Por sua 

vez, os resultados sugerem que uma variação de um ponto percentual da variável EE resulta 

numa variação positiva na variável ANCDV de, aproximadamente, 0,0001 pontos 

percentuais. Dado não constituir um coeficiente estatisticamente significativo e, portanto, 

não ter qualquer capacidade explicativa da variável dependente, não é possível concluir que 

exista evidência empírica suficientemente forte da relação positiva entre a variável ANCDV 

e a variável da estrutura do endividamento. 

Por forma a avaliar a adequação do modelo estimado, é importante a análise do 

coeficiente de determinação, que nos possibilita medir o grau de explicação das variáveis 

explicativas relativamente à variável explicada. Os regressores permitem explicar a 

percentagem de variação amostral da variável dependente em torno da sua média. No caso 

dos efeitos aleatórios, o software gretl não apresenta o 𝑅2 mas, em alternativa, o valor do 

𝑐𝑜𝑟𝑟 (𝑦; 𝑦ℎ𝑎𝑡)2 que resulta numa interpretação equivalente. Podemos concluir que, no 

nosso modelo, as variáveis explicativas explicam sensivelmente 2% do comportamento da 

variável dependente, o que é uma percentagem muito pouco significativa. A fraca 
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percentagem conseguida explica o facto de não se ter obtido da estimação qualquer variável 

significativa.  

Concluindo, os resultados obtidos da estimação de modelo econométrico permitem 

concluir que para a amostra de 29 entidades emitentes de valores mobiliários admitidos à 

negociação, não existe qualquer variável explicativa do reconhecimento de ativos não 

correntes detidos para venda, uma vez que nenhuma variável explicativa se revelou 

significativa, resultante da estimação do modelo de efeitos aleatórios. Relativamente ao sinal 

esperado entre as variáveis explicativas e a variável dependente, constatámos que todos 

coeficientes comprovaram o sinal esperado, de acordo com as hipóteses de investigação 

formalizadas. A variável PF é, ainda assim, aquela em que o valor de p (0,14) mais se 

aproxima de um nível de significância de 10%. De todo o modo, o modelo estimado mostra 

que nenhuma variável considerada se revela explicativa dos ANCDV. Sendo embora mais 

relevante no período de crise face ao pré-crise, os ANCDV não se afiguram como elemento 

central na gestão de liquidez.  

Em suma, o peso médio dos ANCDV sobre o ativo total é mais acentuado no 

período de crise + pós-crise face ao período de pré-crise; no entanto, as variáveis 

explicativas, tendo o sinal esperado, não se revelam estatisticamente significativas. A 

variável PF é, ainda assim, a que mais se aproxima da significância, o que mostra 

importância dos ANCDV em empresas com elevado peso no pagamento de juros e de 

pressão sobre a tesouraria. 

Não se pode por isso afirmar que os ANCDV constituem um elemento fulcral na 

gestão da liquidez no período em causa. 
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5- Conclusões, Limitações e Linhas de Investigação Futura 

A presente dissertação teve como principais objetivos analisar a importância dos 

ANCDV na estrutura do ativo das empresas e, em particular, o impacto da crise financeira 

na reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda. A amostra utilizada foi 

obtida recorrendo a um conjunto de empresas portuguesas que cumprem os requisitos para 

serem classificadas como entidades emitentes de valores mobiliários admitidos à 

negociação.  

Por forma a atingir os objetivos definidos, foi realizada a seguinte metodologia: 

análise das principais estatísticas descritivas, utilização de outros modelos lineares, 

nomeadamente, ANOVA e, ainda, estimação de modelo econométrico com dados em painel. 

O estudo empírico incluiu 29 empresas e um conjunto de rácios financeiros e operacionais 

para o período temporal de 2005 a 2018. 

As estatísticas descritivas mostram que os ANCDV não se revelam, na estrutura do 

ativo, uma importância central na gestão de liquidez. 

Os resultados obtidos da ANOVA para os três períodos (pré-crise, crise e pós-crise) 

indicam que não há variabilidade nas médias dos três períodos considerados, isto é, a 

reclassificação de ativos não correntes como detidos para venda parece não ter sido 

influenciada por estes períodos. Dessa forma, este modelo linear permitiu constatar 

relativamente à igualdade das médias desta variável para os três períodos definidos. 

Adicionalmente, para que fosse possível compreender o impacto do período de crise + pós-

crise como um único período, estimou-se um novo modelo linear ANOVA para os 

consequentes dois períodos: pré-crise e crise + pós-crise. Ainda que esta metodologia 

estatística não permita inferir relativamente a uma relação causal entre o evento de 

reconhecimento de ANCDV e o evento de crise + pós-crise, em que o primeiro representa 

uma consequência direta do segundo, pudemos assumir algum impacto do período de crise 

+ pós-crise no reconhecimento desse tipo de ativos, dado que a variável dependente evoluiu 

de forma diferente e significativa para este período. Ainda assim, conclui-se que o uso de 

ANCDV, não configura um elemento central na gestão da liquidez. 

No contexto da utilização de dados em painel, os resultados dos testes de 

diagnósticos permitiram-nos perceber qual o modelo de estimação mais adequado ao nosso 

estudo. Após não se rejeitar a hipótese nula, o teste de Hausman indicou-nos que o modelo 

mais adequado seria o modelo de efeitos aleatórios. 
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Os resultados obtidos da estimação do modelo de efeitos aleatórios comprovaram 

o sinal esperado entre todas as variáveis explicativas e a variável dependente, formalizadas 

nas hipóteses de investigação.   

Complementarmente, a estimação do modelo econométrico possibilitou perceber 

quais as variáveis explicativas que afetavam a reclassificação de elementos do balanço, 

designadamente da rubrica de ativos não correntes para a rubrica de ativos não correntes 

detidos para venda. Da estimação resultou que nenhuma variável explicativa se revelou 

significativa e, por isso, capaz de explicar as variações na variável dependente. A variável 

PF foi, ainda assim, aquela cujo valor de p (0,14) mais se aproximou de um nível de 

significância de 10%. Não existindo, portanto, significância estatística dos coeficientes, 

concluiu-se que as variáveis apresentadas podem não constituir variáveis explicativas da 

variável dependente e, consequentemente, sem capacidade para elucidar o comportamento 

desta última. 

Este trabalho de investigação apresenta algumas limitações. A primeira limitação 

prendeu-se com a escassez de estudos empíricos relacionados com a temática dos ANCDV. 

A segunda limitação consistiu na dificuldade em encontrar empresas que disponibilizassem 

os seus Relatórios e Contas para todos os períodos que compõem o horizonte temporal. 

Adicionalmente, a falta de estudos empíricos que comprovassem ou desmentissem as 

hipóteses formuladas consistiram também numa importante limitação a este trabalho. Por 

fim, o número de observações relativas à apresentação de ANCDV no balanço, 

comparativamente com o número total de observações, teve alguma influência nas 

inferências estatísticas deste trabalho de investigação. 

Como linhas de investigação futuras sugerimos a extensão deste estudo tendo em 

conta o setor de atividade em que cada empresa que compõe a amostra opera, uma vez que 

as interpretações de alguns rácios podem não ser transversais a todos os setores de atividade 

nos quais as empresas se inserem. Outra sugestão estaria relacionada com a realização de 

novo modelo econométrico com formalização de outras variáveis explicativas, com o 

objetivo de alcançar possíveis novas variáveis explicativas relacionadas com o 

reconhecimento de ANCDV.  
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Anexo I - Caracterização da amostra  

 

 

ID Entidade emitente de valores mobiliários admitidos à negociação  

1 Altri, SGPS, S.A. 

2 Corticeira Amorim - SGPS, SA 

3 EDP- Energias de Portugal, SA 

4 Galp Energia, SGPS, SA 

5 Ibersol - SGPS, SA 

6 Jerónimo Martins - SGPS, SA 

7 Mota-Engil Engenharia e Construção, SA 

8 NOS, SGPS, SA. 

9 Ramada Investimentos e Indústria, S.A. 

10 Sonae - SGPS, SA 

11 The Navigator Company, S.A. 

12 Cofina - SGPS, SA 

13 Estoril Sol, SGPS, S.A. 

14 Reditus - SGPS, SA 

15 Glintt - Global Intelligent Technologies, SA 

16 Semapa - Sociedade Investimento e Gestão, SGPS, SA 

17 Impresa - SGPS, SA 

18 Inapa - Investimentos, Participações e Gestão, SA 

19 Lisgráfica - Impressão e Artes Gráficas, SA 

20 VAA - Vista Alegre Atlantis - SGPS, SA 

21 Teixeira Duarte, SA 

22 REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 

23 Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 

24 Martifer - SGPS, SA 

25 Grupo Media Capital, SGPS, SA 

26 Lisnave - Estaleiros Navais, SA 

27 José de Mello Saúde, S.A. 

28 BA - Fábrica Vidros Barbosa & Almeida, SA 

29 Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA (agora Intercement Portugal) 
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Anexo II- Análise estatística descritiva14 

 

Estatísticas descritivas de todas as variáveis explicativas (%): 

Estatísticas Descritivas, usando as observações 1:01 - 29:14 

(valores ausentes ignorados) 

Variável Média Mediana D.P. Min Máx 

ANCDV 0,004674 0,00 0,02821 0,00 0,2539 

mEBITDA 0,2004 0,1504 0,1860 -0,4787 0,9118 

CFoperac 0,1628 0,1206 0,1744 -0,3295 1,256 

AF 0,2611 0,2819 0,2236 -1,441 0,6043 

PF 0,04326 0,03061 0,04707 0,000 0,2825 

EE 1,744 1,031 2,876 0,03931 36,79 

 

 

 

 

 

 

 
14 Num total de 407 observações, apenas 60 observações revelaram um valor positivo para a variável ANCDV. 

Dessa forma, e por cada ano, o mínimo de empresas com valores superiores a 0 para a variável ANCDV foi 0 

(anos 2005 e 2006), enquanto que o máximo de empresas com valor positivo para esta variável foi de 8 

empresas (ano de 2011). 
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Estatísticas descritivas do valor absoluto de ANCDV (euros): 

 
Média Mediana Desvio padrão Máximo Mínimo 

2005 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 

2006 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 

2007 172.069 € 0 € 926.620 € 4.990.000 € 0 € 

2008 13.483 € 0 € 72.607 € 391.000 € 0 € 

2009 14.474.096 € 0 € 67.553.456 € 361.190.780 € 0 € 

2010 4.433.146 € 0 € 15.795.132 € 78.723.028 € 0 € 

2011 6.207.696 € 0 € 19.540.511 € 98.302.428 € 0 € 

2012 615.998 € 0 € 2.083.873 € 10.587.000 € 0 € 

2013 2.179.728 € 0 € 7.865.494 € 30.812.048 € 0 € 

2014 9.099.593 € 0 € 30.002.355 € 148.265.754 € 0 € 

2015 33.353.948 € 0 € 130.797.564 € 687.237.000 € 0 € 

2016 11.673.756 € 0 € 53.149.388 € 286.446.000 € 0 € 

2017 19.759.294 € 0 € 53.368.348 € 231.135.000 € 0 € 

2018 19.777.111 € 0 € 73.113.820 € 343.950.000 € 0 € 

 

 

Estatísticas descritivas do valor absoluto do ativo total (euros): 

 
Média Mediana Desvio pa-

drão 

Máximo Mínimo 

2005 2.237.704.225 € 450.299.733 € 4.566.785.764 € 24.035.570.000 € 26.352.761 € 

2006 2.359.411.774 € 561.588.000 € 4.793.971.531 € 25.468.911.000 € 36.336.075 € 

2007 2.802.891.482 € 799.112.687 € 5.882.298.831 € 31.526.717.000 € 34.917.715 € 

2008 3.052.401.426 € 762.811.000 € 6.630.041.834 € 35.709.095.000 € 74.915.501 € 

2009 3.205.480.752 € 699.967.000 € 7.170.178.619 € 38.633.904.000 € 67.986.957 € 

2010 3.391.678.652 € 740.290.000 € 7.551.194.643 € 40.488.853.000 € 61.700.474 € 

2011 3.441.906.531 € 688.928.000 € 7.703.928.974 € 41.267.629.000 € 42.956.716 € 

2012 3.586.142.463 € 680.701.644 € 8.090.827.471 € 42.627.844.000 € 33.633.623 € 

2013 3.586.519.042 € 730.194.689 € 7.968.455.854 € 42.065.537.000 € 28.711.352 € 

2014 3.607.678.744 € 664.592.000 € 8.088.064.077 € 42.873.017.000 € 23.457.761 € 

2015 3.547.451.835 € 672.438.000 € 8.003.995.228 € 42.536.965.000 € 21.368.126 € 

2016 3.557.308.592 € 726.873.000 € 8.253.281.464 € 44.083.746.000 € 17.988.884 € 

2017 3.545.179.640 € 869.407.000 € 7.892.652.604 € 42.075.049.000 € 16.603.259 € 

2018 3.597.061.336 € 966.074.000 € 7.871.519.457 € 41.626.960.000 € 15.241.350 € 

 

 



73 
 

Anexo III- ANOVA para 3 períodos 

 

Análise de Variância, resposta= ANCDV, tratamento = vdiscretaCRISE: 

 

 Soma de quadrados gl Quadrado da média 

Tratamento 0,0034701 2 0,00173505 

Resíduo 0,318801 403 0,000791071 

Total 0,322272 405 0,000795732 

 

  F (2, 403) = 0,00173505 / 0,000791071 = 2,19329 [valor p 0,1129] 

 

Nível n média Desvio-padrão 

0 116 5,46932e-005 0,00054315 

1 174 0,00642569 0,036169 

2 116 0,0066675 0,028353 

 

  Média geral = 0,00467449 
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Anexo IV- ANOVA para 2 períodos 

 

Análise de Variância, resposta= ANCDV, tratamento = vdiscretaCRISE: 

 

 Soma de quadrados gl Quadrado da média 

Tratamento 0,00346603 1 0,00346603 

Resíduo 0,318806 404 0,000789123 

Total 0,322272 405 0,000795732 

 

  F (1, 404) = 0,00346603 / 0,000789123 = 4,39225 [valor p 0,0367] 

 

Nível n média Desvio-padrão 

0 116 5,46932e-005 0,00054315 

1 290 0,00652241 0,033212 

 

  Média geral = 0,00467449 
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Anexo V- Matriz de Correlação de Pearson 

 

Coeficientes de correlação, usando todas as observações 1:02 - 29:15 

(valores ausentes ignorados) 

5% valor crítico (bilateral) = 0,0941 para n = 434 

 

mEBITDA CFoperac AF PF EE  

1,0000 0,8822 0,0811 0,6818 -0,1758    mEBITDA 

 1,0000 0,0794 0,6117 -0,1605    CFoperac 

  1,0000 -0,2928 0,0930    AF 

   1,0000 -0,2134    PF 

    1,0000    EE 
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Anexo VI- Modelo Pooled 

 

Modelo 1: Mínimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 400 observações 

Incluídas 29 unidades de secção-cruzada 

Comprimento da série temporal: mínimo 11, máximo 14 

Variável dependente: ANCDV 

 

  Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,00786204 0,00305777 2,571 0,0105 ** 

mEBITDA −0,0245671 0,0180601 −1,360 0,1745  

CFoperac −0,00371351 0,0172950 −0,2147 0,8301  

AF −0,00388495 0,00729312 −0,5327 0,5946  

PF 0,0796457 0,0470268 1,694 0,0911 * 

EE −7,94720e-06 0,000505089 −0,01573 0,9875  

 

 

Média var. dependente 0,004745  D.P. var. dependente  0,028414 

Soma resíd. quadrados  0,315055  E.P. da regressão  0,028278 

R-quadrado  0,021989  R-quadrado ajustado  0,009577 

F (5, 394)  1,771659  valor P(F)  0,117593 

Log. da verosimilhança  861,7190  Critério de Akaike −1711,438 

Critério de Schwarz −1687,489  Critério Hannan-Quinn −1701,954 

rho 0,392639  Durbin-Watson  1,205643 
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Anexo VII- Testes de diagnósticos de Painel 

 

Diagnósticos: usando n = 29 unidades de secção-cruzada 

 

Estimador de efeitos fixos  

permite diferenciar interceções por unidade de secção-cruzada 

 

 Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,00564469 0,00528263 1,069 0,2860  

mEBITDA −0,0114700 0,0222484 −0,5155 0,6065  

CFoperac −0,00989045 0,0172368 −0,5738 0,5665  

AF −0,00205326 0,0111557 −0,1841 0,8541  

PF 0,0717457 0,0576996 1,243 0,2145  

EE 0,000251899    0,000587859 0,4285 0,6685  

 

             

Variância dos resíduos: 0,260364 / (400 - 34) = 0,000711377 

 

Significância conjunta da diferenciação das médias de grupo: 

F(28, 366) = 2,74574 com valor p 9,09569e-006 

(Um valor p baixo contraria a hipótese nula de que o modelo Mínimos Quadrados (OLS) 

agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese alternativa da existência de efeitos fi-

xos.) 

 

Variance estimators: 

 between = 0,000109173 

 within = 0,000711377 

Panel is unbalanced: theta varies across units 
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Estimador de efeitos aleatórios 

permite uma componente de unidade-específica no termo do erro 

 

 Coeficiente Erro Padrão rácio-t valor p  

const 0,00709713 0,00419368 1,692 0,0914 * 

mEBITDA −0,0177832 0,0186999 −0,9510 0,3422  

CFoperac −0,00822638 0,0167519 −0,4911 0,6236  

AF −0,00358791 0,00885231 −0,4053 0,6855  

PF 0,0741910 0,0512783 1,447        0,1487  

EE 0,000135458 0,000538472 0,2516 0,8015  

     

 

Estatística de teste Breusch-Pagan: 

 LM = 30,8666 com valor p = prob (qui-quadrado (1) > 30,8666) = 2,76386e-008 

(Um valor p baixo contraria a hipótese nula de que o modelo Mínimos Quadrados (OLS) 

agrupado (pooled) é adequado, validando a hipótese alternativa da existência de efeitos ale-

atórios.) 

 

Estatística de teste de Hausman: 

 H = 1,57348 com valor p = prob (qui-quadrado (5) > 1,57348) = 0,904438 

(Um valor p baixo contraria a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios 

é consistente, validando a hipótese alternativa da existência do modelo de efeitos fixos.) 

 

 

 

 

 

 



79 
 

Anexo VIII- Modelo de efeitos aleatórios 

 

Modelo 3: Efeitos-aleatórios (GLS), usando 400 observações 

Incluídas 29 unidades de secção-cruzada 

Comprimento da série temporal: mínimo 11, máximo 14 

Variável dependente: ANCDV 

 

 Coeficiente Erro Padrão z valor p  

const 0,00709713 0,00419368 1,692 0,0906 * 

mEBITDA −0,0177832 0,0186999 −0,9510 0,3416  

CFoperac −0,00822638 0,0167519 −0,4911 0,6234  

AF −0,00358791 0,00885231 −0,4053 0,6853  

PF 0,0741910 0,0512783 1,447    0,1479  

EE 0,000135458 0,000538472 0,2516 0,8014  

 

 

Média var. dependente  0,004745  D.P. var. dependente  0,028414 

Soma resíd. quadrados  0,315252  E.P. da regressão  0,028251 

Log. da verosimilhança  861,5942  Critério de Akaike −1711,188 

Critério de Schwarz −1687,240  Critério Hannan-Quinn −1701,704 

 

 'Por entre' a variância = 0,000109173 

 'Por dentro' da variância = 0,000711377 

 teta média = 0,433237 

            corr(y,yhat)^2 = 0,0215038 

 

Teste conjunto em regressores designados - 

 Estatística de teste assimptótica: Qui-quadrado (5) = 4,8357 

 com valor p = 0,436259 

 

Teste de Breusch-Pagan - 
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 Hipótese nula: Variância do erro de unidade-específica = 0 

 Estatística de teste assimptótica: Qui-quadrado (1) = 30,8666 

 com valor p = 2,76386e-008 

 

Teste de Hausman - 

 Hipótese nula: As estimativas GLS são consistentes 

 Estatística de teste assimptótica: Qui-quadrado (5) = 1,57348 

 com valor p = 0,904438 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


