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Determinantes da Gestdo de Resultados nas Pequenas e Médias Empresas em Portugal e a Reforma de IRC

Resumo

A Gestdo de Resultados € um tema vasto, no entanto regista-se uma falta de estudos desta area,
direcionados para o mercado portugués. Sendo o0s encargos fiscais um dos incentivos a
manipulacéo dos resultados, e visto que em Portugal tém um peso significativo, muitas vezes este
fator leva os gestores a procurar maneiras de reduzir os custos com impostos atraves da gestao de
resultados, tal como foi comprovado por Eilisfen et al., (1999) e Moreira (2008).

Uma vez que a Reforma de IRC lancada em 2013, provocou grandes alteracdes na politica fiscal,
principalmente nas Pequenas ¢ Médias Empresas (PME’s), que por sua vez representam a maioria
do tecido empresarial em Portugal, surgiu a necessidade de analisar uma possivel relacdo entre a
Reforma de IRC e a Gestdo de Resultados, no sentido de verificar uma possivel relacdo entre

ambos.

Desta forma o objetivo geral deste estudo foi analisar os determinantes da Gestéo de Resultados e
em que medida é que a alteracdo da taxa de IRC entre o periodo de 2012 a 2016 influenciou a

Gestdo de Resultados.

Com dados recolhidos na base de dados Bureau van Dijk’s Amadeus, para os anos de 2012, 2013,
2015 e 2016, com a utilizacdo do Modelo de Jones ajustado por Kothari et al., (2005) para o calculo
dos EM (Earnings Management) e da formula tradicional para o calculo da ETR (Effective Tax

Rate), procedeu-se ao apuramento das regressoes lineares que nos permitiram finalizar este estudo.

Os resultados obtidos permitem concluir que a Reforma de IRC resultou numa maior Gestdo de
Resultados nas PME’s em Portugal e que a relacdo entre a ETR e a Gestdo de Resultados foi

atenuada com a Reforma de IRC

Palavras-chave: Gestao dos Resultados; ETR; Accruals Discricionarios
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Abstract

The subject of Earning management is a theme with some dimension, although there is a lack of
studies in this area related to the Portuguese Market. Since tax costs are one of the incentives to
invest in earning management, and since in Portugal they take a significant weight, the reduction
of tax costs can be one of the factors to bring us the earning management, as evidenced by Eilisfen
et al., (1999) and Moreira (2008).

The Tax Reform launched in 2013 has caused some changes in fiscal policy, especially for small
and medium enterprises, which represent the majority of the business community in Portugal.
Regarding this, we must analyze a possible relationship between the new reform and earning

management, in order to verify a possible relation between this two.

Following the above, the main objective of this study was to analyze the determinants of earning
management and the second one, was to analyse how the change in the nominal tax rate between

2012 and 2016 influenced the earning management.

With data collected in the Bureau van Dijk’s Amadeus database for the years 2012, 2013, 2015 and
2016, using the model of Jones adjusted by Kothari et al., (2005) for the calculation of EM and the
traditional formula for the calculation of the ETR, we calculated the linear regression that enabled

us to take several conclusions and finalize this study.

With the obtained results we can conclude that the IRC reform had a several negative impact on
the earning management in small and medium enterprises in Portugal and relationship between

ETR and EM was attenuated with the new reform.

Key words: Earnings Management; ETR; Discretionary Accruals
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1 Introducéo

1.1 Objetivos

Este trabalho terd como objetivo geral o estudo dos determinantes da Gestdo de Resultados nas
empresas portuguesas, mais especificamente nas Pequenas e Médias Empresas (PME’s), visto que

estas representam a maioria do tecido empresarial em Portugal.

Como objetivo mais especifico, nesta tese irei procurar analisar se existe uma relacdo negativa
entre a ETR e a Gestdo de Resultados e se a relagdo negativa entre a ETR e a Gestéo de Resultados
foi atenuada com a Reforma de IRC entre o periodo de 2012 a 2016.

Como determinante /métrica da Reforma de IRC, irei utilizar a taxa efetiva de imposto pelo facto

de condensar diversos incentivos em apenas uma variavel.

A principal questdo de investigacao sera entdo, analisar se a Reforma de IRC influenciou de algum

modo a Gestéo de Resultados nas PME’s em Portugal.

1.2 Justificacdo do tema

O tema da Gestao de Resultados é vasto, porém verifica-se uma falta de estudos desta area aplicada
as empresas portuguesas. E fundamental entender quais as maiores motivacdes e determinantes

que levam a Gestdo de Resultados das empresas portuguesas.

Leuz et al. (2003) analisaram o nivel de Gestdo de Resultados em 31 paises diferentes durante o

periodo entre 1990 e 1999, o que torna o estudo pouco desatualizado.

Por outro lado, uma pesquisa mais recente de Moreira (2006) analisou se as necessidades
financeiras sdo um incentivo a pratica de Gestdo de Resultados. Estudo este que, foi aplicado as

empresas portuguesas, num periodo entre 1999 e 2004.

Porém, tendo em conta a elevada carga fiscal a que as empresas portuguesas estdo sujeitas, que

sera relevante analisar em que medida é que a Reforma de IRC de 2013 alterou tributacdo das
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empresas em Portugal, e ainda, se esse facto motivou as empresas a pratica de Gestdo de

Resultados.

Num estudo recente, Bessa (2016) procurou demonstrar a existéncia duma relagdo entre a taxa
efetiva de imposto e a Reforma de IRC de 2013, chegando a conclusao de que a mesma se traduziu

num maior encargo fiscal para as empresas de media dimenséo.

Como consequéncia das alteracdes nas politicas fiscais 0 niUmero de estudos que examinam o0s seus

efeitos aumentou também.

Ja que a reforma de IRC provocou grandes alteragdes nas empresas surge uma necessidade de
analisar o seu efeito na Gestédo de Resultados das empresas e analisar se essa subida no encargo

fiscal se traduziu numa maior Gestdo de Resultados.

Surge deste modo, a necessidade de analisar os determinantes da Gestdo de Resultados, e
consequentemente a relagéo da Reforma de IRC de 2013 com a mesma.

1.3 Metodologia utilizada

A metodologia escolhida deve ser adequada a natureza da questdo de investigacdo, nomeadamente

o tipo de anélise que se pretende efetuar.

Neste caso, a metodologia a adotar serd de raiz quantitativa visto que se pretende utilizar as
ferramentas estatisticas, nomeadamente, estatistica descritiva e inferencial para a analise dos dados

recolhidos a partir duma base de dados numérica.

A base de dados utilizada para a recolha, sera a base de dados Bureau van Dijk’s Amadeus, para
0s anos de 2012, 2013, 2015 e 2016. O ano de 2014 ndo sera analisado visto ter sido o primeiro
ano de implementacdo da reforma, e segundo alguns estudos, os efeitos da aplicagdo de uma

reforma apenas se refletirdo a partir do ano de transicdo (Heady et al.,2011).
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1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho inicia-se pelo capitulo da introducdo, onde se procurou enquadrar 0s principais
objetivos, a justificacdo e a necessidade para este estudo, tal como uma breve explicacdo das
metodologias que serdo utilizadas posteriormente. No capitulo seguinte apresenta a revisdo de
literatura sobre a Gestdo de Resultados e a Reforma de IRC. No capitulo trés foram desenvolvidas
as hipoteses de investigacdo. O capitulo quatro apresenta a metodologia e a amostra do estudo. Por
fim, o capitulo quinto s&o apresentados os resultados e as conclusdes. O trabalho termina com uma
pequena nota com as contribuicdes da pesquisa realizada e sugestdes para estudos futuros, tal como

com a bibliografia base utilizada para esta investigacao.

2 Revisao de Literatura

2.1 Importancia da qualidade da informacao financeira

Segundo o paragrafo 12 da Estrutura Conceptual do SNC! as demonstragGes financeiras tém de
proporcionar uma informagcéo util para os seus diversos stakeholders?. Porém apesar de (til a

informac&o financeira deve ser fidvel e transmitir confianca aos seus utilizadores.

“12 - O objetivo das demonstracdes financeiras € o de proporcionar informacao acerca da posicao
financeira, do desempenho e das alteracdes na posicéo financeira de uma entidade que seja (til a

um vasto leque de utentes na tomada de decisbes econdmicas.”

No mesmo documento, no paragrafo 24, sdo enunciadas as principais caracteristicas qualitativas
da informacdo financeira, sendo elas: a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a
comparabilidade. Deste modo a informacdo financeira deve ser compreensivel aos seus

utilizadores, relevante para as suas decisoes, isenta de erros e de possivel comparagéo.

1 Aviso n° 15652/2009, 7 setembro — Série Il —n°® 173.
2 Stakeholders — Termo criado pelo filésofo Robert Edward Freeman, que define como grupos que possuem algum
tipo de interesse na organizagdo e que podem afetar ou serem afetados pelos objetivos da organizacéo.
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“24 — As caracteristicas qualitativas sdo os atributos que tornam a informacédo proporcionada
nas demonstracdes financeiras util aos utentes. As quatro principais caracteristicas qualitativas

sao a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade.”

A conjugacéo destas quatro caracteristicas podera levar o gestor a fazer juizos de valor pelo facto

de por vezes ser impossivel conjugar simultaneamente as quatro.

Por outro lado, as normas contabilisticas apresentam alguma flexibilidade o que permite ao gestor

manipular a informacéo financeira duma forma discricionaria.

Healy & Wahlen (1999) afirmam que as normas contabilisticas ndo devem ter uma flexibilidade
ilimitada pelo facto da informacéo financeira ter que transmitir alguma certeza e seguranga aos
utilizadores, no entanto eliminar por completo a flexibilidade das normas também néo é solucéo

dado que é impossivel as entidades reguladores prever todas situacdes possiveis.

Desta forma, é de extrema importancia compreender os sinais de distorcdo dos resultados que

influenciam a posicao financeira da empresa e o seu desempenho.

De seguida irei introduzir as principais préaticas de distor¢do da informacéo financeira.

2.2 Principais préticas de distorcdo da informacéo financeira

2.2.1 Contabilidade criativa ou manipulacédo dos resultados

O termo contabilidade criativa (creative accounting) ganhou destaque pela primeira vez em 1986
no livro de lan Griffiths, Creative Accounting: How to make your profits what you want them to
be que defendia que todas as empresas manipulam deliberadamente os resultados, cozinhando as
demonstragOes financeiras de modo que a informagdo financeira seja conseguida com um ‘bom

sabor’.

Posteriormente, Smith (1992) afirma que a grande parte do crescimento economico verificado no
final da década 80 deve-se ao facto das empresas utilizarem as praticas de manipulacdo

contabilistica.
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Apesar de diversos estudos nao existe um consenso em relacdo a defini¢do do que é contabilidade

criativa.

Jones (2011) considera que contabilidade criativa é utilizar as flexibilidades existentes nas normas
contabilisticas de modo a gerir a mensuracéo e a apresentacdo das contas dando prioridade aos
interesses de quem prepara a informacdo financeira em detrimento dos interesses dos seus

utilizadores.

“Using the flexibility in accounting within the regulatory framework to manage the measurement
and presentation of the accounts so that they give primacy to the interests of the preparers not the

»
users

Usando desta forma as flexibilidades existentes nas normas para 0s seus proprios interesses, sem,

no entanto, violar a lei e praticar a fraude.

Por sua vez Mulford & Comiskey (2011) dizem que a contabilidade criativa é qualquer passo que
se utiliza no sentido de jogar com os numeros financeiros, onde se incluem as escolhas agressivas

(contabilidade agressiva), a fraude, gestao de resultados e o alisamento dos lucros.

“Any and all steps used to play the financial numbers game, including the aggressive choice and
application of accounting principles, both within and beyond the boundaries of generally accepted
accounting principles, and fraudulent financial reporting. Also included are steps taken toward

earnings management and income smoothing”

2.2.2 Fraude

A principal diferenca entre contabilidade criativa e fraude é o facto da contabilidade criativa
funcionar dentro dos limites regulatorios. Porém nem sempre € facil identificar o limite que separa
estes dois conceitos, sendo este campo bastante abordado pelos investigadores, como é o caso de
Scott (2014).

Tal como o Dechow & Skinner (2000), o Jones (2011) afirma que fraude € um comportamento
ilegal e que ocorre fora dos limites reguladores, representando uma violagdo das normas

contabilisticas com a finalidade de alterar a realidade da empresa.
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Ja para o Mulford & Comiskey (2011) uma prética contabilistica apenas deixa de ser considerada
uma irregularidade contabilistica e passa a ser considerada fraude quando existe uma intencéo e
alguma distorcdo relevante da posicdo financeira ou do desempenho da empresa que seja

efetivamente comprovada por uma entidade administrativa, reguladora ou criminal.

Deste modo, fraude diz respeito a comportamentos ilicitos que violem as normas contabilisticas e

fiscais com a intencdo de distorcer a informacéo financeira.

2.2.3 Gestao de Resultados/EM (Earnings Management)

A contabilidade criativa diz respeito a todas as demonstracGes financeira enquanto a gestdo de

resultados (Earnings Management) tém como foco os resultados.

Em Portugal o termo ‘gestdo de resultados’ ¢ também associado a contabilidade criativa e a

manipulagéo dos resultados.

Tal como acontece no caso da contabilidade criativa, por vezes é dificil distinguir fraude de gestéo
de resultados e compreender onde acaba um e comeca outro. E apesar de diferentes opinides sobre
a definicdo de Earnings Management, alguns autores como Rosner (2003) afirma que a gestéo de
resultados e fraude sdo ambos considerados como formas de manipulagédo de resultados, que por
sua vez sdo duas maneiras de explorar as flexibilidades existentes nas normas contabilisticas,

separadas por uma pequena linha.

Schipper (1989) define Earnings Management como resultado da intervengdo dos gestores através
das flexibilidades existentes nas normas contabilisticas no processo de relato financeiro com o

propdsito de obter beneficios para si ou para a empresa.

Healy & Wahlen (1999) afirmam que os Earnings Management ocorrem quando 0s gestores
utilizam o juizo de valor na preparagéo dos relatos financeiros e na estruturacdo das transagdes de
forma a alterar a percecdo da performance financeira ou para influenciar os contratos que dependem

dessa informacéo.

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the

6
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underlying economic performance of the company or to influence contractual outcomes that

depend on reported accounting numbers”

Ja Mulford & Comiskey (2011) denominam Earnings Management como uma manipulacéo ativa
dos resultados para atingir uma determinada meta, que podera eventualmente ser fixada pela gestéo

com a finalidade de obter beneficios, satisfazer os analistas ou para alisar os resultados.

Beneish (2001) considera que ndo se podera chamar Earnings Management ao desvio de
informacdo se este for para melhorar a qualidade da informacdo e ndo com o objetivo de obter
beneficio para o gestor ou para a empresa. O autor, no seu estudo, conclui também que existem
duas perspetivas de Earnings Management: a oportunista, que tem como finalidade iludir os
investidores para que seja possivel aos gestores obter beneficios, e a informativa, que foi enunciada
pela primeira vez por Houlthausen & Leftwich (1983) em que o gestor procura revelar aos
investidores as verdadeiras expectativas préoprias sobre os cash flows futuros da empresa de modo
a dar informacéo de maior qualidade sobre a evolucdo da empresa. A perspetiva informativa néo
tem sido suficientemente estudada uma vez que a investigacao existente nesta tematica se baseia

principalmente na perspetiva oportunista.

Por outro lado, para Moreira (2008) qualquer uma das perspetivas ou tipos de Gestdo de Resultados
contribuem para uma deterioragdo da qualidade da informacao financeira.

2.2.4  Alisamento dos resultados

O alisamento dos resultados (income smoothing) é também um caso particular da manipulacéo dos
resultados em que o objetivo é diminuir a volatilidade dos resultados, uma vez que para 0s
investidores as empresas com resultados mais estaveis ao longo do tempo sdo empresas associadas

ao nivel de risco menor.

Para Mulford & Comiskey (2011) esta pratica inclui também agdes como ‘armazenar’ os lucros
durante um ano em que estes sdo superiores ao habitual, para posteriormente utiliza-los nos anos

em que estes revelam-se como inferiores ao normal.
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“A form of earnings management designed to remove peaks and valleys from a normal earnings
series. The practice includes taking steps to reduce and ‘store’ profits during good year for use

during slower years”.

Scott (2014) acrescenta que 0s proprios gestores sentem-se motivados pelos acionistas a atuar desta

forma de modo a suavizar os resultados.

Tal como ja foi referido anteriormente, esta pratica tem como objetivo suavizar os resultados de
modo a captar os investidores com mais receio ao risco, transmitindo a estabilidade dos resultados

apresentados.

2.3 Ambiente econdmico

Ao falar da Gestdo de Resultados é essencial também analisar o contexto em que a mesma se insere,

isto €, 0 ambiente econdmico que estd ao seu redor.

O ambiente econdémico diz respeito ao meio onde a empresa se insere, de forma que é natural que
o mesmo a influencie. A contabilidade criativa e a fraude estdo relacionadas com o contexto
econdmico, na medida em que se a economia estiver em recessdo ou em crise isso resulta numa
motivagdo para as empresas em gerir 0s seus resultados de modo a manter ou melhorar os seus
lucros. Em primeiro lugar usando a contabilidade criativa, e quando esta ndo é suficiente,

recorrendo a fraude (Jones, 2011).

No ambito deste estudo, o0 ambiente econdmico esta relacionada com a Reforma de IRC e os seus

efeitos nos anos em andlise.

2.4 Effective corporate governance

Para além do ambiente econdmico é necessario despertar atencdo também para as préaticas

governamentais dentro das organizagdes.



Determinantes da Gestdo de Resultados nas Pequenas e Médias Empresas em Portugal e a Reforma de IRC

Segundo Jones (2011) as empresas precisam de um corporate governance eficaz de modo a reduzir

a probabilidade de existir praticas de contabilidade criativa e, em particular, de fraude.

Acrescentando que o mesmo envolve a existéncia de um controlo interno eficiente e uma pesquisa
eficiente e independente dos diretores executivos pelos ndo-executivos. Elegendo quatro areas nas
quais as empresas devem ter especial atencdo de forma a reduzir os riscos de fraude, sendo elas:
controlo interno eficaz, divisdo de responsabilidades entre o diretor executivo e o presidente,

comité de auditoria e a independéncia do conselho de administracéo.

O controlo interno inclui ambiente de controlo, avaliacdo de risco e de gestdo, monitorizacéo e
atividades de controlo. A presenca de controlos fortes ird diminuir a possibilidade das més préaticas

contabilisticas, o que aliado a auditoria interna permite minimizar as mas condutas.

O facto do diretor executivo ser simultaneamente o presidente podera ser perigoso pela razdo de
ser uma divisdo essencial na autoridade e no poder absoluto, da qual era alvo se ambos os papeis
fossem desempenhados pela mesma pessoa.

O comité de auditoria é responsavel pela supervisdo dos auditores, dai ser importante que o mesmo
seja eficiente, independente e que nédo seja composto por amigos, conhecidos ou familiares dos

diretores executivos.

Por fim, o conselho de administracdo deve ser forte e eficiente, pelo que deve ser composto por
administradores ndo executivos, e tal como o comité de auditoria ndo deve ser composto por

amigos, conhecidos ou familiares dos diretores executivos.

2.5 Incentivos e Motivacoes

N&o obstante os temas enumerados anteriormente, é necessario analisar diversas teorias que

procuram explicar os incentivos e as motivacoes na Gestdo de Resultados.

A teoria da agéncia é uma das mais utilizadas pelos investigadores para explicar os incentivos.
Segundo Jensen & Meckling (1976) todas as empresas, independentemente da sua dimensao ou
gestdo tém necessidade de delegar a um agente a tomada de decisdo com o objetivo de atingir as

metas estabelecidas pelos proprietarios.
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Desta forma, a literatura procura clarificar os incentivos e motivacdes relacionadas com as

motivacdes dos gestores e com as expectativas do mercado.

Watts & Zimmerman (1986) definem como tipologia de incentivos e motivagdes da manipulacéo
contabilistica a indexacdo da remuneracdo dos gestores aos resultados reportados, nivel de
endividamento das empresas e tentativa de evitar os custos politicos resultantes de uma maior

visibilidade das empresas.

Dechow & Schrand (2004) e Healy & Wahlen (1999) acrescentam o tipo de incentivos relacionados
com o mercado de capitais, com 0s aspetos legais, contratuais ou de regulacdo e com o pagamento

de impostos.

No mercado nacional, o0 Moreira (2006) procurou encontrar relacdo entre o nivel de EM com as
necessidades de financiamento das empresas, concluindo que as empresas com necessidades
financeiras procurar reportar mais lucros. Marques et al., (2011) procuraram avaliar em que medida
a politica fiscal do pagamento especial por conta influenciou as empresas a gerir os resultados.

Moreira & Pope (2007) estudaram o comportamento dos EM para evitar resultados negativos.

2.5.1 Incentivos pessoais

Jones (2011) apresenta cinco incentivos pessoais, sendo eles: aumento de salarios, prémios de
desempenho relacionados com resultados, disponibilizacdo dos stock options, manutencdo dos

postos de trabalho e satisfacdo pessoal. Estes incentivos beneficiam diretamente os gestores.

Jensen & Meckling (1976) defende que, devido a teoria da agéncia, surge um problema entre os
acionistas e os gestores que se prende com o facto dos gestores estarem mais interessados em
maximizar os seus proprios interesses em prol dos objetivos estabelecidos pelos acionistas. De
forma a minimizar este problema, muitas empresas estabeleceram relacionar o bom desempenho
da empresa com as remuneracgdes dos gestores. Daqui resulta um incentivo para os gestores em

manipular os resultados de modo a obter beneficios.

Watts & Zimmerman (1978) concluiram que os bdénus constituem um incentivo para os gestores

escolherem politicas contabilisticas que aumentem as suas remuneracdes.

10
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O mesmo foi concluido pelo Healy (1985), que verificou ainda que a maioria dos contratos
indexados as remunerac@es previam limites minimos e maximos, e quando o valor dos resultados
estd fora desses limites 0s gestores procuram diminuir os resultados de modo a armazenar estes

para utilizar em periodos futuros.

Balsan (1998) demonstrou uma relacdo positiva entre a remuneracdo dos gestores e o nivel dos
accruals® discricionarios, sendo esta relevante nas situagdes em que as empresas procuraram evitar

reportar prejuizos.

Um estudo mais recente de Bergstresser & Philippon (2006) demonstra que os accruals
discricionérios sao utilizados, com mais frequéncia nas empresas onde a remuneracao dos gestores

esta ligada ao valor das participacdes em acgdes e opcdes.

2.5.2 Nivel de endividamento

As empresas com elevados niveis de endividamento sdo mais propicias a manipular os seus

resultados de modo a ndo violar as clausulas contratuais e a cumprir as condi¢cdes do empréstimo.

Watts & Zimmerman (1986) demonstram que nas empresas com elevados niveis de endividamento
€ mais provavel que os gestores adotem praticas contabilisticas que provoquem a antecipacdo dos

resultados futuros para o periodo presente.

Também DeFond & Jiambalvo (1994) ao estudar um conjunto de empresas que violaram as
clausulas contratuais dos contratos de divida encontraram evidéncias de que estas manipulavam os

resultados nos periodos anteriores a violacdo, de forma a evitar o incumprimento do contrato.

As evidéncias encontradas por Sweeney (1994) véo de encontro com as encontradas por DeFond
& Jiambalvo (1994), acrescentando que, as empresas que se deparavam com a violagdo dos seus

contratos de divida respondiam com mais mudancgas nas politicas contabilisticas.

3 Accruals - Sdo ajustamentos contabilisticos que correspondem a componente dos resultados ainda ndo concretizada
em pagamentos e recebimentos (Teoh et al.,1998).

11
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Outros autores encontraram evidéncias de que as opc¢des contabilisticas dos gestores estdo
relacionadas de uma forma positiva com o grau de endividamento destas (Butler et al., 2004;
DeAngelo et al., 1994; Moreira (2006).

Ja Fields et al., (2001) chegaram a concluséao de que as evidéncias sdo inconclusivas.

Jaggi & Lee (2002) encontraram uma possivel explicacdo para estes resultados opostos. Segundo
0s autores algumas empresas com dificuldades financeiras procuram mostrar a sua incapacidade
de cumprir com as condig¢des contratuais e de renegociar o contrato de divida e que por outro lado,
outras entidades, que pretendem continuar a cumprir com as suas condi¢fes de financiamento,
procurar manipular os resultados de forma a mostrar que tem capacidade para continuar as

condigdes pré determinadas.

Bharath et al., (2008) demonstraram também que a qualidade contabilistica afeta a escolha do
mercado de divida e que as empresas com fraca qualidade contabilistica optam por mercados
privados (bancos).

2.5.3 Custos politicos

Segundo Mulford & Comiskey (2011) os incentivos relacionados com os custos politicos fazem
com que as empresas de maior dimensdo ou empresas publicas, que por sua vez estdo sujeitas a
uma elevada visibilidade e regulacdo, procuram subvalorizar os seus resultados de forma a evitar

de ser alvo duma elevada atencéo por parte das autoridades e do publico em geral.

Como neste trabalho ndo iremos analisar apenas as empresas de maior dimensdo, este tipo de

incentivos ndo ird ser estudado com muito detalhe.
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2.5.4 Mercados de capitais

Os resultados que a empresa reporta refletem-se no preco das suas acgoes, e tendo em conta que 0s
gestores querem manter uma boa imagem da empresa, é expectavel que exista incentivos e

motivacdes relacionados com o mercado de capitais.

Jones (2011) afirma também que caso a empresa ndo consiga atingir os objetivos esperados, esse

efeito ird diminuir o preco das suas acoes.

Como o estudo exclui as empresas cotadas, e por isso, ndo € de interesse deste trabalho aprofundar

0s incentivos relacionados com o mercado de capitais.

2.5.5 Aspetos legais ou de regulacéo

Diversos estudos mostram que a manipulacdo contabilistica varia consideravelmente consoante o
sector ou a atividade da empresa. O cumprimento formal das regras especificas, tal como a
influéncia que as autoridades reguladoras tém nas decisbes da empresa € um incentivo para a
Gestdo de Resultados (Healy & Wahlen, 1999).

Os estudos realizados por Beatty et al., (2002) e Scholes et al., (1990) revelaram que quando 0s
racios de solvéncia dos bancos estdo préximos do montante minimo fixado por lei, existe uma

tendéncia forte para manipular os resultados de forma a evitar acdo das autoridades competentes.

Também Beneish (2001) no seu estudo sobre as empresas financeiras e de seguros conclui que
estas como sdo alvo de constante supervisdo por parte de diferentes entidades, tém mdltiplos

incentivos para realizar a gestéo de resultados.

Mulford & Comiskey (2011) defende também a mesma posicao, acrescentando que as empresas 0

fazem com o intuito de evitar a intervencéo das entidades reguladoras.
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2.5.6 Pagamento de Impostos

A diminuigdo da carga fiscal que as empresas suportam podera ser também um incentivo para

Gestdo de Resultados.

Apesar de ser um incentivo um pouco desvalorizado em alguns dos paises, em Portugal, tendo em
conta que a maioria das empresas sdo pequenas ou medias empresas onde muitas vezes o gestor é
simultaneamente o dono da empresa, torna a diminuicéo do valor do imposto pago uma motivagédo

para a Gestdo de Resultados.

Os estudos existentes sobre esta matéria normalmente examinam as alteragdes nos accruals ou
entdo os acontecimentos que ocorreram no tempo de grandes mudancas nos regimes regulatorios,

como é o caso da reforma americana em 1986.

Os autores como Boynton et al., (1992), Maydew (1997) e Scholes et al., (1992) que estudaram
essas alteracdes chegaram a conclusdo de que as empresas que introduziram alteracGes nas suas

contas obtiveram vantagens da aplicacdo da reforma.

No entanto este fendmeno ndo pode ser generalizavel visto que os estudos dizem respeito a um

periodo em que ocorreram grandes alteracdes fiscais.

Em paises como Portugal os encargos fiscais ttm um peso significativo, o que leva os gestores
muitas vezes a procurar maneiras de reduzir os mesmos através da Gestdo de Resultados, tal como

foi comprovado por Eilisfen et al., (1999) e Moreira (2008).

No seguimento disto, e tendo por base as grandes alteracbes na politica fiscal que foram
introduzidas pela Reforma de IRC, é do interesse deste trabalho, analisar uma possivel relacdo
entre a Reforma de IRC lancada em 2013 e a Gestdo de Resultados, no sentido de verificar uma

possivel relacdo entre ambos.
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2.5.7 Outros incentivos

Para além dos incentivos ja referidos anteriormente, Jones (2011) refere ainda outros possiveis
incentivos para a gestdo de resultados como por exemplo o0 aumento de capital da empresa, o
aparecimento de novos concorrentes, processos de fusdo ou aquisicdo ou mudanca dos 6rgaos de

gestao.

Existem deste modo inimeros incentivos para a Gestdo de Resultados, que se torna um desafio

para os utilizadores da informacéo contabilistica.

Todos estes incentivos sdo de ter em conta quando se analisa a informacao contabilistica.

2.6 Métodos de Manipulacéo

Apos analisar os incentivos e motivagfes que poderdo estar relacionados com a préatica da Gestao

de Resultados, passaremos entdo ao possiveis Métodos da Manipulacdo de resultados.

As demonstragdes financeiras sdo compostas pelo balanco, demonstracdo de resultados,
demonstracédo de fluxos de caixa, outras demonstracdes e notas explicativas de modo a melhorar a
compreensdo da informagéo contida®. E estas sdo, por sua vez, compostas por um conjunto de
rubricas com normas contabilisticas distintas e que permitem ao gestor alguma flexibilidade o que

possibilita ao mesmo manipular os resultados.

Sédo diversos os métodos de manipulacdo que se poderdo utilizar na contabilidade criativa, sendo

0s principais os desenvolvidos por Jones (2011) e Mulford & Comiskey (2011) nos seus estudos.

4 Segundo o paragrafo 8 da Estrutura Conceptual do SNC — “Um conjunto completo de demonstragdes financeiras
inclui normalmente um balango, uma demonstracdo dos resultados, uma demonstracdo das alteragBes na posicdo
financeira e uma demonstracéo dos fluxos de caixa, bem como as notas e outras demonstracfes e material explicativo

que constituam parte integrante das demonstragdes financeiras.”
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2.6.1 Sobrevalorizacédo de rendimentos

Consiste em maximizar os rendimentos que se irdo refletir diretamente nos lucros da empresa. Por
norma, esta pratica envolve o reconhecimento prematuro das vendas, maximizacdo de outros

rendimentos como juros a receber ou rendimentos nao operacionais.

Em alguns dos casos, a sobrevalorizacao de rendimentos também se pode realizar através de vendas

ficticias.

A prética mais comum é de reconhecer prematuramente as vendas, isto é, antecipar a venda de um
periodo anterior. Como por exemplo registar uma venda quando a mesma ainda néo foi entregue

ao cliente. Isto por sua vez ira aumentar os rendimentos num periodo anterior ao que deveria.

2.6.2 Subvalorizacéo de gastos

Os gastos tém um efeito contrario no lucro. Existem diversas maneiras de por em pratica a
contabilidade criativa nos gastos atraves das politicas de provisfes e depreciacdes, estimativas de

imposto, dividas incobraveis ou estratégias do big bath.

As politicas de provisdo, depreciacdo e as dividas incobraveis, apesar da legislacdo existente,
possibilita ao gestor utilizar algum juizo de valor para a sua mensuracdo e contabilizacdo. No caso
das dividas incobraveis o gestor pode estar convicto que ira sempre receber o valor apesar do cliente
muito provavelmente ndo conseguir pagar e nesse caso ndo considera a divida como incobravel.

Continuando assim a ndo considerar o gasto.

No que respeita a estimativa de imposto, tal como o nome indica, € uma previsao que é calculada
sobre o resultado liquido da empresa, pelo que um excesso da mesma €& considerado como
rendimento contabilistico no ano seguinte e gasto do ano em questdo. Desta forma podera ser uma

maneira de alisar os resultados ao longo dos anos.

Por fim, a estratégia do big bath consiste em apresentar os resultados da pior forma possivel de

modo a melhorar os resultados em periodos futuros. Esta politica pode ser utilizada para juntar
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todas as mas noticias ou entdo num ano de mudanca do conselho de administragdo de modo a

transparecer uma melhor imagem do seu funcionamento.

2.6.3 Aumento do ativo

Muitas das técnicas que subvalorizam os gastos aumentam o valor dos ativos. Deste modo, o
alargamento do periodo de depreciacéo e a capitalizacdo dos juros sdo duas formas de aumentar o
valor do ativo. Mas também existem outras formas para aumentar o valor do ativo, como por
exemplo através do goodwill®, inventarios, propriedades de investimento, ativos intangiveis,

instrumentos financeiros e ativos bioldgicos.

Todas estas formas sdo maneiras possiveis de aumentar o valor do ativo através de alguma

flexibilidade existente nas normas contabilisticas.

2.6.4 Reducdo do passivo

Outra forma de aumentar o valor dos ativos é através da redugdo do passivo. As duas formas mais
comuns sdo o financiamento fora do balanco (off-balance sheet financing) e reclassificacdo das

dividas como capital.

Off-balance sheet financing caracteriza-se por colocar as dividas da empresa em empresas

subsidiarias que ndo séo consolidadas, diminuindo desta forma o passivo da empresa méae.

No caso da reclassificacdo das dividas como capital, este método caracteriza-se pela possibilidade

de no final do prazo do empréstimo converté-lo em partes de capital, tal como aces.

> Goodwill - um conjunto de beneficios econdmicos futuros resultantes de ativos que ndo sdo capazes de ser
individualmente identificados e separadamente reconhecidos.
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2.6.5 Aumento do Cash-Flow operacional

Outro método é o aumento dos Cash-Flow operacional, este é um dos métodos mais féaceis de
detetar e mais dificil de manipular. Uma vez que diz respeito as despesas e as receitas da empresa,
a sua manipulacéo pela antecipacao ou diferimento dos fluxos de caixa ou pela inclusdo de outros

cash-flows.

2.7 Metodologias de detecdo de Gestao de Resultados — Modelo Baseado em accruals

Existem multiplos métodos para a detecdo de praticas de manipulacdo. Alguns tém por base a
andlise de racios, como é demonstrado nos seus estudos por Rosner (2003) e Perman (2002), e
analise grafica (Burgstahler & Dichev, 1997). Porém, na sua maioria, sdo relacionados com os
accruals, isto porque compara os rendimentos e 0s gastos que ndo tem expressdo nos cash flows
do periodo, mais especificamente com os accruals discricionarios, ou seja, aqueles que resultam

da atividade ndo normal da empresa.

Segundo Ronen & Yaari (2007) os accruals surgem quando existe uma discrepancia entre o

momento do fluxo de caixa e momento do reconhecimento do resultado.

O modelo apresentado por Healy (1985) ndo incorpora nenhum determinante de accruals ndo
discricionarios, considerando que os mesmos sdo o resultado da divisdo da média do total dos

accruals pelo total do ativo do ano anterior.

Um dos modelos mais utilizados, € o modelo de Jones (1991), que propGe o calculo do EM de
acordo com os accruals discricionarios, determinando estes em funcédo da variacdo do rendimento

e do ativo fixo tangivel da empresa.

Contudo este modelo apresenta algumas limitagdes, como por exemplo, incluir as vendas a crédito

no calculo dos accruals discricionarios.

Deste modo, Dechow et al., (1995) introduzem uma modificacdo ao modelo de Jones (1991).

Segundo os autores ndo se deve incluir as vendas a crédito como determinante dos accruals ndo
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discricionarios porque desta forma, ndo irdo transmitir o real rendimento. De modo a mitigar este

problema, sugere-se o uso do Cash Revenue em vez do volume de negdcio reportado.

Em (1999), Kasznik, adiciona as alteracbes no fluxo de caixa operacional como variavel

independente pelo facto de Dechow et al., (1995) ter encontrado uma correlagdo negativa entre esta

variavel e o total dos accruals, permitindo deste modo reduzir eventuais erros.

Por fim, surge o modelo modificado de Jones (1991) por Kothari et al., (2005), que introduz o

efeito da performance, permitindo a comparabilidade desta, entre empresas do mesmo setor.

Segundo o0 mesmo, o total dos accruals é calculado pela diferenca entre a variacdo dos ativos de

curto e longo prazo.

Tendo em conta todas as vantagens inumeradas anteriormente, serd este 0 modelo ajustado de

Jones, o utilizado para a dete¢do da manipulacao de resultados:

TA;, 1 (ARevenue;, — ARec; ;) PPE;,
+ a, + as
Ai t—1 it—1 Ai,t—l it—1

Equacdo 1 - Modelo ajustado de Jones

Em que:

TA;, = Accruals Totais da empresaino ano t

ARevenue;, = Variagdo das vendas da empresaino anot faceoanot—1
ARec;, = Variagdo das contas areceber da empresaino anot faceoanot—1
PPE;, = Ativo Fixo Tangivel da empresa ino anot

ROA;, = Return on Assets da empresaino anot

A; -1 = Ativo Total da empresainoanot—1

&ir = Erro de estimagio no anot para a empresa i

ay,a,,0a,,0;5,a, = Estimados através de um modelo de estimagdo do periodo

+ a4R0Ai't + € it
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Para além disso, no calculo dos EM considerou-se o0 ano e o sector de atividade como variaveis de
efeitos fixos, ou seja, como variaveis que influenciam diretamente o valor dos EM, optou-se por

calcular o seu valor consoante o sector e 0 ano em causa.

Tal como ja foi referido anteriormente, o valor total dos accruals corresponde ao somatorio entre

os accruals discricionarios e os accruals ndo discricionarios.

TA;, = AD;; + AND;;
Equacéo 2 -Total Accrual
Em que:
TA;; = Total accrual da empresa i no ano t

AD;, = Accrual discricionéario da empresa i no ano t

AND;, = Accrual ndo discriciondrio da empresaino anot

Para este estudo, para o calculo dos accruals utilizou-se a abordagem baseada no balango:

TA;, = AReceivables;; + Alnventories;; — APayables;; — DEP;,

Equacdo 3 - Total Accrual através da abordagem baseada no balanco

Em que:

TA;, = Accruals Totais da empresaino ano t

AReceivables;, = Variagdo das contas areceber da empresainoanot faceoanot—1
Alnventories;, = Variacio dos inventarios da empresaino anot faceoanot
APayables;, = Variagdo das contas a pagar da empresainoanot faceoanot—1

DEP;, = Total das Depreciagdes da empresa i no ano t

De seguida, pressup6s-se que o valor do accruals ndo discricionarios corresponde ao valor dos TA

gue ndo é explicada pelo modelo utilizado.
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Deste modo:
AD; TA ARevenue; — ARec; PPE;
B — Bt ( 0 + aq + 2 ( b l't) + as bt + a4ROAi t + & t)
A; A; A; A; A; ’ ’
i,t—1 ,t—1 i,t—1 i,t—1 i,t—1

Equacdo 4 - Accruals Discricionarios

Existe um elevado nimero de estudo que se focam na Gestdo de Resultados, em contrapartida com
0 que se verifica sobre a Gestdo de Resultados e a ETR. Em relacdo a Reforma de IRC, por ser
também um tema recente, € expectavel a falta de estudos nesta area. De seguida iremos abordar

este ultimo tema.

2.8 Reformade IRC

Em Portugal, o sistema fiscal, sofreu uma grande alteracdo com a entrada em vigor da Reforma de
IRC, lancada em 2013. A mesma, tinha como principal objetivo 0 aumento da competitividade
fiscal, promovendo desta forma o crescimento e a criagdo de emprego. Um dos maiores destaques

desta reforma, foi a reducdo da taxa nominal de IRC.

A comissdo para a Reforma do IRC liderada por Anténio Lobo Xavier apresentou um relatério
final para a prossecucdo da sua alteracdo durante um periodo de 5 anos, entre 2014 e 2018. Como
principais medidas destacava-se a redugdo progressiva da taxa de IRC; eliminacdo ou reducédo de
cerca de um terco das obrigacdes declarativas das empresas; criacdo de um regime simplificado
opcional para empresas com volume de negdcios até 200 000 euros; criacdo de um regime de
incentivos fiscais para PME’s; alargamento do prazo de reporte de prejuizos fiscais: criagao de um
regime de participation exemption de cariz universal, que iria permitir evitar a dupla tributacdo e
promover uma maior internacionaliza¢cdo; uma maior clarificagdo de normas e conceitos;
introducdo de critérios legais para a definicdo de paraisos fiscais; reducdo do limite de gastos de
financiamento fiscalmente aceites e criagdo de um regime especial de tributacdo para ativos

intangiveis e rendimentos da propriedade industrial.

21



Determinantes da Gestdo de Resultados nas Pequenas e Médias Empresas em Portugal e a Reforma de IRC

Tal como referido anteriormente, no ambito desta reforma, foi prevista uma reducdo da taxa de
IRC para 23% (que até essa data era de 25%) em 2014, em 2015 para 20% ou 21%, de modo a
fixa-la entre 17% e 19% em 2016 (para PME’s). No que diz respeito a derrama municipal ¢ a

derrama estadual, o objetivo era eliminar ambas em 2018.

Em 2014, a taxa nominal de IRC passou para 23%. E para as empresas que fossem classificadas
como PME’s, os primeiros 15 mil euros de matéria coletavel eram tributados a uma taxa de 17%.
A derrama estadual, passou a ter trés escalfes de tributacdo, 3% para os lucros entre 1,5 e 7,5
milhdes de euros, 5% a partir dos 7,5 milhdes de euros e 7% para os lucros acima dos 35 milhdes
de euros. No mesmo ano a derrama municipal, ndo sofreu alteracdes, continuando o seu maximo

fixado em 1,5%.

Tal como previsto em 2013, em 2015, a taxa nominal de IRC passou para 21%, mantendo-se a taxa
de 17% para os primeiros 15 mil de matéria coletavel para entidades classificadas como PME’s. A

derrama estadual e a derrama municipal mantiveram-se iguais ao periodo anterior.

Em 2016, apesar da inten¢do inicial da reforma de reduzir ainda mais a carga fiscal das empresas,
0 mesmo nado sucedeu. A taxa nominal, a derrama estadual e a derrama municipal ndo sofreram

alteraces relativamente ao periodo anterior.

Para analisar os possiveis impactos desta reforma fiscal, irei utilizar como métrica a taxa efetiva de

imposto.

2.9 Taxa Nominal e Taxa Efetiva de Imposto

Em primeiro lugar é fundamental distinguir a taxa nominal da taxa efetiva de imposto. Segundo o
Frenkel et al., (1991) a taxa nominal de imposto caracteriza-se por ndo incluir as isencdes,

deducdes, creditos, evaséo fiscal, tal como outras medidas.

Ja Slemrod & Bakjia (2004) definem a taxa nominal como aquela que esta definida na lei e que

aplicada ao rendimento tributavel permite determinar a coleta do imposto.

Por sua vez, a taxa efetiva é um indicador bastante utilizado nos debates sobre reformas fiscais pelo

facto de sintetizar diversos incentivos apenas numa variavel.
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E utilizada como medida para avaliar em geral a carga fiscal das empresas, tanto por quem cria as

politicas como pelas proprias empresas.

Segundo Phillips et al., (2003), é uma medida utilizada para avaliar a eficicia do planeamento

fiscal das empresas.
Assim sendo, a mesma torna-se num indicador muito mais Gtil do que a taxa nominal de imposto.

Lazar (2014) afirma que quando utilizada como varidavel dependente, permite analisar as

caracteristicas distributivas e equativas do sistema fiscal.

2.9.1 Outros estudos relacionados com a ETR

Apesar de inumeros estudos cientificos que analisam a relacdo entre a ETR (Effective Tax Rate) e
a industria, dimensdo da empresa, endividamento das empresas, custos politicos, composi¢do dos
ativos, conexfes politicas e a estrutura de capital, os mesmos sdo inconclusivos ou até

contraditorios.

Sao exemplos pertinentes, na explicacdo dos efeitos na estrutura de capital (Huang & Song, 2006),
na construcdo da teoria dos custos politicos (Zimmerman, 1983), na previsao de ganhos futuros
(Bauman & Shaw, 2005), e também como medida de evasdo fiscal das empresas a longo prazo
(Dyrend & Hanlon, 2008).

Os primeiros estudos sobre a ETR eram realizados através da analise de relacdo univariada e
focados essencialmente em empresas, industria ou tamanho (Siegfried, 1974). Mais tarde,
comecam a surgir os estudos realizados atraveés da andlise multivariada envolvendo outras
determinantes como endividamento, rentabilidade e intensidade de capital (Gupta & Newberry,

1977). Porém os estudos sdo inconclusivos sobre quais sdo efetivamente as determinantes da ETR.

Os principais determinantes da ETR utilizados sdo a dimenséo, rentabilidade, divida e composic¢éo

dos ativos. Porem os resultados ndo sdo conclusivos, tal como ja foi referido anteriormente.

A dimensdo das empresas € um dos determinantes mais discrepantes da ETR. Esta variavel é uma

das mais estudadas na investigacao sobre politicas fiscais. Por um lado, porque se pressupde que

23



Determinantes da Gestdo de Resultados nas Pequenas e Médias Empresas em Portugal e a Reforma de IRC

existe uma relacéo entre a dimenséo e a ETR pelo facto das empresas de maior dimensdo pagarem
mais impostos. Por outro lado, pela razdo de que se pressupde que as empresas de maior dimensao
tém mais possibilidades de recorrer / darem uso as lacunas fiscais e de planearem e adaptarem as

regras contabilisticas e fiscais de um modo mais favoravel para as mesmas.

Deste modo, autores como Zimmerman (1983) sugerem que quanto maior a empresa, maior € a
ETR.

Ja Porcano (1986) defende que as empresas de maior dimensdo tém mais recursos para
planeamento fiscal, 0 que por sua vez resulta também numa menor ETR. Posteriormente, os estudos
de Gupta & Newberry (1977), Buijink et al., (2002) e Rego (2003) observam uma relagéo
inconclusiva entre a dimensdo da empresa e a ETR, estudos esses realizados através duma analise

de regressdo multivariada.

A rentabilidade é um fator determinante para as politicas fiscais visto que as empresas com
rentabilidades maiores pagam mais impostos e as com menos, ou com prejuizos, pagam menos ou

ndo pagam de todo impostos. A rentabilidade torna-se desta forma, um dos determinantes da ETR.

Alguns estudos empiricos comprovam uma relagdo positiva entre estes dois indicadores, como é o
caso de Stickney & McGee (1982) e Plesko (2003), que nos seus estudos encontram uma relagéo

positiva entre a ETR e a rentabilidade das empresas.

Gupta & Newberry (1997) também demonstraram no seu estudo uma relacdo positiva entre a ETR
e 0 ROA.

Ja Lazar (2014) no seu estudo utiliza o0 ROA para controlar as mudancas/alteragcdes nos resultados

operacionais, confirmando uma relacéo positiva desta determinante com a ETR.

O endividamento é um determinante controverso de ETR. Apesar das despesas com empréstimos
serem dedutiveis, o endividamento é assumido como um determinante que tem uma relacéo
negativa com a ETR. Os resultados, no entanto, sdo sensiveis a definicdo da ETR do periodo

temporal e do préprio pais.

Harris & Feeny (2003) e Jenssen (2005) observam uma relagéo positiva entre o endividamento e a
ETR, afirmando que as empresas mais endividadas ndo tém incentivos fiscais diretos. O mesmo
foi observado também por (Harris & Feeny, 2000; Feeny et al., 2006; Chen et al., 2010).
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Por outro lado, autores como Lazér (2014), Liu & Cao (2007), Stickney & McGee (1982) e Plesko

(2003) demonstram uma relacao negativa entre as duas variaveis.

Por fim, Delgado et al., (2012) ndo encontraram nenhuma relacéo linear entre o endividamento e
aETR.

A composicéo do ativo pode ter um efeito na ETR suportada pelas empresas, mais especificamente
nos ativos ndo correntes, possibilitando as empresas deduzir os gastos derivados de amortizagdes.
Deste modo, pressupdem-se que as empresas com ativos fixos mais elevados devem sentir menos

pressdo fiscal do que as empresas com ativos mais baixos.

Stickney & McGee, (1982) e Gupta & Newberry (1997) comprovam uma relacdo inversa entre a

intensidade de capital e a presséo fiscal.

Alguns estudos também utilizam os investimentos em inventarios como alternativa & composicao

do ativo.

Passemos agora a explicacdo do método de calculo da ETR utilizado nesta investigacao.

2.9.2 Método de calculo da ETR

Nos estudos sobre a taxa efetiva de imposto distinguem-se duas férmulas principais de calcular a
ETR. A férmula tradicional, também chamada de GAAP ETR (Generally Accepted Accounting
Principles) e a da Cash ETR.

Na férmula tradicional a ETR ¢é definida como divisao entre o total das despesas relacionadas com

imposto e o rendimento antes de impostos (Dyreng et al., 2008 ; Hanlon & Heitzman, 2010).

De acordo com Dyreng et al., (2008) e Rego & Wilson (2012), a Cash ETR é somatorio dos
impostos pagos em 5 anos , a dividir pelo somatorio do rendimentos antes de imposto menos itens

especiais do mesmo periodo.

Segundo o Dyreng et al., (2008), esta nova formula tem varias vantagens em rela¢do a formula
tradicional de calculo da ETR, como por exemplo, ndo ser afetada pelas mudancas repentinas que

poderao influenciar os impostos suportados pelas empresas.
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Como o objetivo do trabalho seré analisar os anos 2012, 2013, 2015 e 2016, ndo sera possivel

utilizar a férmula do cash ETR, pelo que ira ser utilizada a formula tradicional.

Taxation; ;
ETR -

~ Pretax Net Income;

Equacédo 5- ETR

Em que:

Taxation;, = Imposto pago da empresa ino anot

Pretax Net Income;, = Ganhos antes de Impostosinoanot—1

3 Hipoteses de Investigacéo

Este trabalho tem como objetivo geral o estudo dos determinantes da Gestédo de Resultados nas
empresas portuguesas, mais especificamente nas Pequenas e Médias Empresas (PME’s), visto que

estas representam a maioria do tecido empresarial em Portugal.

Como objetivo mais especifico, nesta tese irei procurar encontrar uma possivel relacdo entre a
Reforma de IRC e a Gestdo de Resultados, ou seja, em que medida é que a alteracdo da taxa de

IRC entre o periodo de 2012 a 2016 influenciou a Gestdo de Resultados.
Deste modo, a primeira hipotese de investigacao sera:
H1: Existe uma relagdo negativa entre a ETR e a Gestdo de Resultados.

Como determinante /métrica da Reforma de IRC, irei utilizar a taxa efetiva de imposto pelo facto

de sumarizar diversos incentivos em apenas uma variavel.

Tendo em conta a elevada carga fiscal a que as empresas portuguesas estdo sujeitas, sera relevante
analisar em que medida € que a Reforma de IRC de 2013 alterou tributacdo das empresas em

Portugal, e se esse facto motivou as empresas a pratica de Gestdo de Resultados.
Neste sentido, a segunda hipdtese de investigacao sera:

H2: A relagdo negativa entre a ETR e a Gestdo de Resultados foi atenuada com a reforma de IRC.
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Num estudo recente, Bessa (2016) procurou demonstrar a existéncia duma relagdo entre a taxa
efetiva de imposto e a Reforma de IRC de 2013, chegando a conclusao de que a mesma se traduziu

num maior encargo fiscal para as empresas de media dimenséo.

No entanto, falta analisar se essa subida no encargo fiscal se traduziu numa maior Gestdo de

Resultados.

Surge deste modo, a necessidade de analisar os determinantes da Gestdo de Resultados, e a relagéo

da Reforma de IRC de 2013 com a mesma.

4 Metodologia e Amostra

A amostra para este estudo foi recolhida da base se dados Bureau van Dijk’s Amadeus ¢ incluia
todas as empresas portuguesas, ndo cotadas, com dados disponiveis para 2011, 2012, 2013, 2014,
2015 e 2016, que estivessem ativas e que fossem entidades limitadas, que no seu total
representavam 166.977 empresas. Apos esta primeira triagem, foram eliminadas todas as entidades
gue em alguma das variaveis de analise ndo tivesse dados, tendo em conta a finalidade do estudo,
ndo € relevante para 0 mesmo a inexisténcia de dados, reduzindo o nimero de empresas para
116.390.

De acordo com o objetivo do estudo, utilizou-se uma métrica para excluir todas as entidades que

ndo fossem consideradas pequenas ou médias empresas.

Segundo a Recomendacgdo da Comissdo Europeia (2003/361/CE), uma empresa é considerada
micro, pequena ou média empresa se tiver menos de 250 trabalhadores, o seu balanco ndo exceder
0s 43 milhdes e o volume de negocios ndo ultrapassar os 50 milhdes. Este procedimento foi
realizado para os quatro anos de analise (2012, 2013, 2015 e 2016) e foram excluidas todas as
entidades que nos 4 anos referidos anteriormente, ndo fossem consideradas pequenas, medias ou

micro entidades.

Desta forma, apés este procedimento, ficamos com uma amostra composta apenas por entidades

que sdo micro, pequenas ou médias empresas em todos os anos de analise.
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Posteriormente, foram eliminadas todas as entidades cujo CAE era relacionado com banca e
seguros (K) e a Administracdo Publica (O) devido a especificidade da sua atividade e do sector,

optou-se por eliminar estes dois CAE’s de forma a obter uma amostra mais homogénea.

Sendo os outliers as observaces atipicas e inconsistentes com a amostra, que também afetam duma
forma negativa a interpretacdo dos dados, procedeu-se a eliminacdo dos outliers em cada uma das
variaveis e nos 4 anos utilizados neste estudo. Para a identificacdo dos mesmos, foi utilizado o
calculo da média e 3 desvios padrdo. Desta forma, foram eliminados todos os casos que
apresentavam valores que se enquadravam fora deste padrdo, isto €, que se situassem acima ou
abaixo da média mais ou menos trés desvios padrdo de cada varidvel e nos 4 anos de analise

utilizados para o estudo.

Depois destas alteracdes e ja com os dados mais homogéneos, efetuou-se o calculo das variaveis a

utilizar nas regressoes e analises posteriores.

4.1 Variaveis de controlo

Antes de calcular o valor dos acréscimos discricionarios, foi necessario calcular outras variaveis
de controlo que surgem quando se fala sobre EM, que se encontram diretamente relacionadas com
0S mesmos e que permitem obter uma analise mais precisa sobre as variaveis explicativas, se forem

analisadas isoladamente.

A dimensdo das empresas é referida em diversos estudos sobre a qualidade da informacéo

financeira como uma variavel chave e com alguma relevancia.

Jensen & Meckling (1976) e Watts & Zimmerman (1986) defendem nos seus estudos que as

empresas de maior dimensdo tém maior tendéncia para a Gestéo de Resultados.

No entanto nem todos os estudos chegam a uma concluséo idéntica, como é o caso dos estudos de
Kinney & McDaniel (1989), Ge & McVay (2005) e Doyle et al., (2007) que demonstram que as
empresas de pequena dimensdo sdo mais propicias a ter um controlo interno ineficiente e de

manipularem os resultados reportados.
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No nosso caso, e depois da analise de varios estudos, a mesma € calculada através do logaritmo
natural do ativo (Ge & McVay, 2005).

O endividamento das empresas pode influenciar a Gestdo de Resultados na medida em que as
empresas com elevados niveis de endividamento sdo mais propicias a manipular os seus resultados

de modo a néo violar as clausulas contratuais e a cumprir as condi¢fes do emprestimo.

Watts & Zimmerman (1986) demonstram que nas empresas com elevados niveis de endividamento
é mais provavel que os gestores adotem praticas contabilisticas que provoquem a antecipacao dos
resultados futuros para o periodo presente. Resultados semelhantes foram demonstrados também
por DeFond & Jiambalvo (1994) e Sweeney (1994).

Outros autores encontraram evidéncias de que as opgOes contabilisticas dos gestores estdo
relacionadas de uma forma positiva com o grau de endividamento destas (Butler et al., 2004;
DeAngelo et al., 1994; Moreira (2006).

Ja Jaggi & Lee (2002) chegaram a um resultado oposto. Segundo os autores, algumas empresas
com dificuldades financeiras procuram mostrar a sua incapacidade de cumprir com as condicdes
contratuais e de renegociar o contrato de divida. Por outro lado, outras que pretendem continuar a
cumprir com as suas obrigacOes, tendem a manipular os resultados de forma a mostrar que tém

capacidade para cumprir com as condi¢des pré-determinadas.

O endividamento foi medido utilizando o racio entre o total do passivo e o total do ativo do periodo
(Tendeloo & Vanstraelen, 2008).

O ROA é uma variavel bastante utilizada na area de gestdo e permite avaliar se 0s ativos da empresa
estdo a ser bem utilizados, isto €, se 0s mesmos estdo a gerar resultados para a mesma. Esta variavel,

é calculada através do réacio entre os ganhos sobre o total do ativo (Lazar, 2014).

A variavel Vendas é calculada através do réacio entre a variagdo nas vendas menos a variagao das

contas a receber e 0 ativo do periodo anterior.

Por fim, a ETR € calculada através do récio entre o imposto pago e os ganhos antes de impostos. E
considerada uma variavel fundamental nesta andlise, por todas as suas vantagens, tal como ja foi
referido anteriormente e por um dos objetivos do estudo, ser o facto, analisar se a Reforma de IRC

influenciou a Gestdo de Resultados.
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Como a taxa nominal média (Tx média) também é uma varidvel importante de se analisar, calculou-
se a mesma através do Net Income para o0s quatro anos de analise. Aqui € importante frisar que a
taxa nominal antes da reforma de IRC era fixa de 25% (para os anos 2012 e 2013) e que depois da
reforma foi introduzida uma taxa de 17% para os primeiros 15 mil e uma taxa de 21% para o
remanescente. Deste modo, calculou-se a taxa nominal média atraves da média entre a aplicacdo
da taxa de 17% para os primeiros 15 mil e a aplicacdo da taxa de 21% para os restantes valores,
acima de 15 mil. Aqui é importante referir também, que este procedimento se realizou apenas para
o ano de 2015 e 2016, devido a aplicagdo da politica da reducdo da taxa de IRC para PME’s apenas
depois da reforma de IRC, isto é, depois de 2014.

Apds este procedimento, realizou-se de novo uma andlise aos valores calculados, observando-se
algumas incoeréncias, nomeadamente nos valores da ETR, foram retiradas da amostra todas as
entidades cuja ETR fosse negativa ou superior a 100%, isto porque segundo Gupta & Newberry

(1997) esses casos enviesam a amostra e distorcem a analise.

Por fim, procedeu-se ao calculo do EM de acordo com 0 modelo ajustado de Jones devido as suas
vantagens, enumeradas anteriormente no capitulo sobre as metodologias de detecdo de
manipulacdo de resultados — modelo baseado em accruals. Considerou-se o0 ano e o sector de
atividade como variaveis de efeitos fixos, ou seja, como variaveis que influenciam diretamente o
valor dos EM, optou-se por calcular o seu valor consoante o sector e 0 ano em causa, utilizando a

fungéo abaixo indicada:

TA;; 1 (ARevenue;, — ARec;;) PPE;,
—=ay +a + a, - —+ a,——+ a4,RO0A;+ + € ;¢
Aitq it-1 Airq it—1

)

Equacéo 6 — Modelo ajustado de Jones

Para calcular o valor dos residuos ndo estandardizados, que na pratica sdo o nosso valor do EM,
introduziu-se uma variavel dummy para cada um dos anos em analise e realizou-se a divisao da
base de dados por CAE. Isto €, criou-se uma folha por cada letra do CAE de forma a calcular o
valor mais preciso dos EM. Depois de repetir este procedimento para todos os CAE’s existentes na
amostra, voltou-se a juntar tudo outra vez na mesma base de dados, aqui j& com o valor dos EM

apurado.
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Desta forma a amostra final é de 54 839 empresas em que os dados sdo analisados para 4 anos
(2012, 2013, 2015 e 2016) o que totaliza as 219 356 observacdes.

Na tabela que se segue podemos verificar a composicdo da amostra por sectores de atividade.
Verifica-se que 27 % da amostra é composta por empresas do sector do comércio por grosso,
seguindo-se do sector da industria transformadora, com 14 %. As empresas do sector das energias

s80 as que apresentam a percentagem mais baixa da amostra analisada, com apenas 0,1%.

Tabela 1- Composicéo da amostra por CAE

CAE Classificacéo N° de empresas N° de observagdes Percentagem (%)
A Agricultura, producao animal, caga, floresta e pesca 2169 8676 4.0%
B IndUstrias extrativas 167 668 0.3%
C IndUstrias transformadoras 7688 30752 14.0%
D Electricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar frio 37 148 0.1%
E Captagdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigéo 89 356 0.2%
F Construcéo 4362 17448 8.0%
G Comércio por grosso e a retalho; reparagéo de veiculos automéveis e motociclos 14820 59280 27.0%
H Transportes e armazenagem 3279 13116 6.0%
| Alojamento, restauracdo e similares 4784 19136 8.7%
J Actividades de informacéo e de comunicagdo 849 3396 1.5%
L Actividades imobiliarias 1980 7920 3.6%
M Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 5833 23332 10.6%
N Actividades administrativas e dos servicos de apoio 1415 5660 2.6%
P Educagdo 680 2720 1.2%
Q Actividade de satide humana e apoio social 4896 19584 8.9%
R Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas 444 1776 0.8%
S Outras actividades de servicos 1347 5388 2.5%

Total 54839 219356 100%

De seguida podemos observar as estatisticas descritivas das varidveis que compdem 0 nosso
modelo final, a variavel dependente que € ETR, a principal variavel independente que é o nivel de

EM e as variaveis de controlo enumeradas anteriormente.

Tabela 2- Medidas de estatistica descritiva

Variavel N° de observagoes Média Desvio padréo Minimo Maximo
ETR 219356 0.210863729 0.195467204 0 1

EM 219356 0.128516915 0.130648047 0 0.73897
Dimenséo 219356 5.075968788 1.101644273 0.026768505 7.30361991
Endividamento 219356 0.172181819 0.308492013 0 3.564802768
Vendas 219356 0.023578225 0.3538437 -2.471641835  2.596419112
ROA 219356 0.038199076 0.213796075 -3.114571246  3.154820614
TX Média 219356 0.184705692 0.099281989 0 0.372598428

Desta forma, 0 modelo de regressdo tem a seguinte expressao:
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ETR;; = Bo + P1EM;; + B,Dimensdo;; + fzEnvididamento; . + fyVendas;; + fcROA; ¢
+ +BsTx média;; + €

Equacédo 7 - Modelo de regressdo linear para H1

Em que:

i = empresa

t =ano

ETR = Effective Tax Rate

EM = Nivel de EM

Dimensiao = Logaritmo natual do ativo

Endividamento = Rdcio entre o total do passivo e o total do ativo do periodo

Vendas = Rdcio entre a variacdo nas vendas menos a varia¢do das contas a receber e o ativo do periodo anterior.
ROA;; = Return on Assets da empresaino anot

TX Média = Taxa média de imposto paga pelas empresas

A média do nivel de EM apresenta um valor que vai de encontro com os resultados apurados
noutros estudos (Guenther, 1994). O endividamento uma média de 17,2%, as Vendas de 2,3%, 0
ROA de 3,8% e por fim, a taxa média de imposto uma média de 18,4%, 0 que por sua vez é
consistente com os resultados de outros estudos (Goncharov & Zimmerman (2007); Shackelford
& Shevlin (2001); Wong et al., (2005)).

A dimensdo apresenta uma média de 5, aproximadamente, o que significa que em média as

empresas da nossa amostra possuem um ativo total que ronda os 120 mil euros.

5 Resultados e Conclusdes

Antes da analise do modelo apurado, foi realizada uma comparacdo da média da ETR em relacédo
a media do Resultado Liquido a dividir pelo ativo em cada um dos anos de analise, tal como se

pode constatar pelo grafico em baixo:
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Figura 1 - Variacgdo entre ETR e RL/Ativo
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Da referida andlise conclui-se que a média da ETR diminui nos dois anos apés a aplicagdo da
Reforma de IRC e que, em contrapartida, a média do Resultado Liquido a dividir pelo ativo
apresenta um comportamento inverso, registando um aumento, em relacdo aos anos anteriores a

Reforma de IRC, analisados neste estudo.

Antes de proceder com a analise e interpretacdo do modelo de regressao linear, foi realizada ainda

a verificacao dos pressupostos do modelo de modo a concluir, se 0 mesmo é valido.
O modelo de regressao linear tem de verificar alguns pressupostos como:

- A relacdo entre a variavel X e Y é linear em todos os parametros;

- Os erros podem ser valores positivos e negativos, pelo que a sua média é zero;

- Verifica-se a homogeneidade dos erros;

- Os erros distribuem-me independentemente uns dos outros;

- Os erros seguem uma distribui¢do normal.

Em primeiro lugar foi verificada uma relacéo linear em todos os parametros entre a varidvel ETR

e as restantes variaveis utilizadas no modelo, através dos coeficientes de correlacdo linear de
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Pearson e através do diagrama de dispersao entre os residuos estandardizados e os valores previstos
estandardizados, que apresentam uma distribuicdo aleatéria em torno da reta dos residuos = 0 com
forma regular. Fica verificando assim o primeiro pressuposto do modelo de regressédo linear,

anteriormente mencionado.

Através da andlise das estatisticas dos residuos (Anexo 4) verifica-se que a média dos residuos é
zero. O pressuposto da homogeneidade dos erros é verificado com recurso ao diagrama dispersédo
entre os residuos estandardizados e os valores previstos estandardizados, que apresentam uma
distribuic@o aleatdria em torno da reta dos residuos = 0 com forma regular, anteriormente utilizado

também para verificar o primeiro pressuposto.

A distribuicdo dos erros duma forma independente pode-se avaliar através do teste de Durbin —
Watson que apresenta um valor de 1,27, pelo que ndo existem evidéncias para se aceitar que 0s

erros ndo sdo independentes, considerando desta forma o pressuposto verificado.

Por fim, o pressuposto da distribuicdo normal dos erros é verificado com recurso ao teste de
aderéncia a normal de Kolmogorov-Smirnov com correcdo de Lillifors tendo em conta que a

amostra do nosso estudo é grande (n > 50) (Anexo 8).

Assim, com 0s pressupostos verificados, 0 modelo de regressdo linear apurado é valido sem

restricdes e tém a seguinte expressao:

ETR;; =—0,015-0,024EM;; + 0,012Dimensao;, — 0,018 Envididamento; .
—0,021Vendas;; — 0,061R0A; + 0,957Tx média;; + €;;

Equacéo 8 — Modelo de regressao linear apurado para H1

Através da analise da matriz de covariancias podemos constatar que todas as variaveis do modelo
se correlacionam duma forma significativa. Da mesma analise podemos afirmar que as variaveis
que mais se relacionam sdo a taxa média e o ROA, duma forma positiva, seguindo-se a taxa média
e a ETR. Por outro lado, as variaveis que menos se relacionam séo as Vendas e o Endividamento,
que se relacionam duma forma negativa, mas pouco significante em relagéo a correlagéo verificada

entre as restantes variaveis.
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Tabela 3 - Coeficiente de Pearson

EM Dimensdo Endividamento VENDAS ROA TX Média

ETR Pearson Correlation 1 -,048** ,218** -,123** ,010** ,225%* ATLR*

Sig. (2-tailed) 0 0 0 0 0 0
EM Pearson Correlation 1 -,149** ,016** ,083** -,052** -,046**

Sig. (2-tailed) 0 0 0 0 0
Dimensao Pearson Correlation 1 -,049** -,013** ,190** ,330**

Sig. (2-tailed) 0 0 0 0
Endividamento Pearson Correlation 1 -,007** -,182*%* -,212%*

Sig. (2-tailed) 0.001 0 0
VENDAS Pearson Correlation 1,207 ,132%*

Sig. (2-tailed) 0 0
ROA Pearson Correlation 1 ,577%*

Sig. (2-tailed) 0
TX Média Pearson Correlation 1

Sig. (2-tailed)

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Em que:

ETR = Effective Tax Rate

EM = Nivel de EM

Dimensao = Logaritmo natual do ativo

Endividamento = Racio entre o total do passivo e o total do ativo do periodo

Vendas = Ricio entre a variacdo nas vendas menos a variagdo das contas a receber e o ativo do periodo anterior.

ROA;, = Return on Assets da empresaino anot

TX Média = Taxa média de imposto paga pelas empresas

Com isto, chegamos ao ponto em que iremos tentar responder as questdes de investigacao,

levantadas por este estudo. Com 0 modelo apurado 48,2 % da variacdo na ETR é explicada com as

variaveis em causa, com um erro de predicdo de 0,232valores (Anexo 1 e 2) o que se podera
classificar de baixo (R?=0,482; EP = 0,232; F(, 219349y =11068,745).

Em primeiro lugar, e de acordo com a primeira hip6tese de investigacao, o objetivo era verificar se

existe uma relagdo negativa entre a ETR e a Gestéo de Resultados. Na tabela que se segue podemos

observar os resultados do primeiro modelo de regresséo.
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Tabela 4 — Resultados do modelo de regresséo linear 1

Unstandardized Coefficients t Sig.

B
(Constant) -0.015 -8.166 0.000
EM -0.024 -8.585 0.000
Dimensao 0.012  32.494 0.000
Endividamento -0.018 -15.19 0.000
VENDAS -0.021  -20.029 0.000
ROA -0.061 -28.51 0.000
TX Média 0.957 202.108 0.000

Da mesma tabela, podemos concluir que existe uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre a variavel ETR e o nivel de EM (t = - 8,585 e p < 0,0001). Desta observacao
podemos concluir que um aumento do EM faz diminuir a ETR, o que vai de acordo com a primeira
questdo de investigacdo, apesar de que a ETR apenas influenciar o EM em 0,024. Ou seja, quando
0 EM sobe um 1 ponto percentual a ETR diminui apenas 0,024 pontos percentuais. Esta relacdo
pode significar que quanto mais se manipular os resultados, menos impostos terd de pagar a

entidade.

Este resultado vai de acordo com o que foi observado pelo Guenther (1994) que no seu estudo
conclui que existe um incentivo para reduzir os impostos pagos pelas entidades quando a ETR
diminui. Por outras palavras, segundo o mesmo, é expectavel que as empresas reportassem
resultados mais baixos enquanto a taxa de imposto é mais alta, e por analogia, lucros mais altos

quando a taxa é menor.

Goncharov & Zimmerman (2007) no seu estudo demonstram que as empresas manipulam os seus

resultados para baixo de modo a reduzir os impostos pagos.

Shackelford & Shevlin (2001) defendem que uma alteragcdo na politica fiscal é uma excelente
oportunidade para as empresas para poupar 0s impostos atraves da manipulagao/ diferimento dos

resultados de periodos com taxas mais altas para periodos com taxas mais baixas.

Wong et al., (2005) no seu estudo chega a conclusao que as empresa chinesas também reagem com

a manipulagéo dos resultados para as alteragdes nas politicas fiscais.

A variavel Vendas tem uma relacdo significativamente negativa com a ETR (t = - 20,029 e p <
0,0001), ou seja, a variagdo das contas a receber diminui.
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A variavel que mais se corelaciona com a ETR é a Taxa Média, que tal como era expectavel se
relaciona de uma forma significativa (t = 202,108 e p < 0,0001). Isto pelo facto de ambas as
varidveis serem parecidas na sua composicéo, e apesar disso, optou-se por incluir a taxa nominal
meédia como variavel de controlo. Levando a concluir, que em média, quando a taxa nominal média

aumenta a taxa efetiva de imposto aumenta também, mas de modo menos acentuado.

As variaveis que também se relacionam duma forma significativa com a variavel dependente € a
Dimensdo e 0 ROA (t = 32,494 e p < 0,0001 e t = -28,51 e p < 0,0001). Aqui € importante referir

que a dimenséo se relaciona duma forma positiva, observando-se o inverso com a variavel ROA.

Outros estudos chegam a uma conclusdo semelhante a observada, relativamente a ETR e a

Dimenséao, como € o caso de Zimmerman (1983).

Ja outros autores nos seus estudos observam uma relacdo negativa entre ambas (Siegfried (1974);
Porcano (1986) e Gupta & Newberry (1997)). E por fim o estudo de Sticky & McGee (1982), ndo

observam nenhuma associagdo entre as duas variaveis.

Gupta & Newberry (1997) defendem que a ETR néo esta associada com a dimensdo. Esta associada

com a estrutura de capital, asset mix e performance.

A relacdo significativamente negativa (t = -15,19 e p < 0,0001) observada entre a variavel
Endividamento e a ETR pode ser justificada pelo facto dos pagamentos de juros serem fiscalmente
dedutiveis (Gupta & Newberry (1997) ; Stickney & McGee (1982)).

Scott (2012) apresenta a motivacao relacionada com impostos como uma possivel causa da Gestdo
de Resultados que se caracteriza pelo facto de as empresas preferirem métodos contabilisticos que

levem ao reporte de lucros mais baixos de forma a pagar menos impostos.

Assim, e tendo sido observado uma diminuicdo na taxa nominal de IRC depois da reforma, é

expectavel que isso se traduza num menor nivel de EM.

Antes de realizar a regressao linear foi adicionada uma variavel dummy com valor de O para 0s dois
anos analisados antes da reforma de IRC e com valor de 1 para os anos de 2015 e 2016.
Adicionalmente foi introduzida uma outra variavel que resulta da multiplicacdo do valor

anteriormente apurado de EM e a variavel dummy enumerada anteriormente.

Desta forma, 0 modelo de regressao da segunda hipotese de investigacdo, tem a seguinte expressao:
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ETR;y = PBo + f1P6s reforma + f,P6s reforma * EM;, + B3EM;, + f,Dimensao;
+ BsEnvididamento; . + B¢Vendas; + f;ROA; + +BgTx média;; + €,

Equacéo 9 — Modelo de regressao linear apurado para H2

Em que:

i = empresa

t = ano

Pés reforma = Variavel dummy com valro zero para ano 2012 e 2013 e com valor 1 para ano 2015 e 2016
Pésreforma* EM = Pésreforma x valor de EM da empresaino ano t

ETR = Effective Tax Rate

EM = Nivel de EM

Dimensao = Logaritmo natual do ativo

Endividamento = Rdcio entre o total do passivo e o total do ativo do periodo

Vendas = Rdcio entre a variacdo nas vendas menos a variac¢do das contas a receber e o ativo do periodo anterior.
ROA;; = Return on Assets da empresaino anot

TX Média = Taxa média de imposto paga pelas empresas

Passaremos agora entdo, aos resultados da segunda hipétese de investigacdo, que se apresentam na
tabela seguinte.

Tabela 5 — Resultados do modelo de regresséo linear 2

Unstandardized Coefficients t Sig.

B
(Constant) -0.006 -3.063 0.002
EM -0.033 -8.791 0.000
Pés-reforma -0.017 -16.221 0.000
Pés-reforma x EM 0.009 1.591 0.112
Dimenséo 0.012 34.083 0.000
Endividamento -0.019 -15.559 0.000
VENDAS -0.020 -18.337 0.000
ROA -0.055 -25.385 0.000
TX Média 0.938 194.364 0.000
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Para o segundo modelo apurado, 48,4 % da variacdo na ETR é explicada com as variaveis em
causa, com um erro de predicdo de 0,234 valores o que se podera classificar de baixo (R?= 0,484;
EP = 0,234; F(s, 219347y =8373,087).

Ap0s testar a segunda hipdtese de investigacdo, podemos observar que a reforma de IRC influencia
duma forma significativa a ETR (t = -16,221 e p < 0,000). Nesta segunda analise 0 EM influencia
a ETR, o que vai de encontro com o estudo recente de Bessa (2016) que procurou demonstrar a
existéncia duma relacéo entre a taxa efetiva de imposto e a reforma de IRC de 2013, chegando a
conclusdo de que a mesma se traduziu num maior encargo fiscal para as empresas de média

dimensdo.

Através da tabela apresentada anteriormente, podemos concluir que a reforma de IRC teve um

impacto na Gestdo de Resultados.

Tendo em conta que a base de dados utilizada é composta por pequenas e médias empresas, em
que, onde muitas vezes o proprietario é simultaneamente o gestor, é expectavel que quanto mais se
manipula os resultados menos a entidade tera de pagar de impostos. Por outro lado e de acordo
com os dados encontrados, a relacdo entre a dimensédo e a ETR poderéa ser explicada pelo facto das
empresas de maior dimensao serem alvo duma maior fiscalizagdo o que por sua vez resulta numa
maior ETR.

Sendo os gastos com juros dedutiveis, também é expectavel que as empresas mais endividadas, isto

é, com um maior valor de juros pagos, paguem menos impostos.

Em relacdo as vendas, as empresas que registam uma maior variacao nas vendas irdo ter uma menor
ETR. Esta variacdo podera ser explicada pela composicdo da nossa variavel vendas, que por sua
vez, é calculada através do racio entre a variagdo nas vendas menos a varia¢cdo das contas a receber
e 0 ativo do periodo anterior. Tal como ja foi referido anteriormente, as contas a receber poderao
ser alvo da Gestdo de Resultados, de forma a empresa conseguir diminuir 0 encargo com 0s

Impostos a pagar.

O ROA permite-nos avaliar se os ativos da empresa estdo a ser bem utilizados e se 0s mesmo estao
a gerar resultados para empresa. A relacdo entre esta variavel e a ETR podera ser explicada pelo
facto das empresas que geram maiores resultados pagarem menos impostos o0 que € um pouco

controverso com o expectavel.
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Sendo a taxa meédia uma varidvel bastante semelhante na sua composicdo com a ETR era
expectavel a relacdo observada e € natural que a medida que a taxa nominal média aumente que a

ETR aumente também, ainda que de modo menos acentuado.

6 Contribuicdes do estudo e sugestdes para estudos futuros

Este estudo contribui para a literatura no sentido de existirem poucos estudos sobre a ETR e EM.
E principalmente, pelo facto dos impostos efetivamente pagos pelas empresas serem um dos
incentivos a Gestdo de Resultados, existe uma necessidade de analisar a relacdo que as alteracdes

na taxa nominal provocam na Gestdo de Resultados.

Sendo a reforma de IRC um fenémeno recente, existe também uma falta de estudos vocacionados
para este tema e para a analise da relagdo da aplicacdo da reforma em relacdo aos outros fatores

relacionados com as empresas, nomeadamente no que diz respeito a Gestdo de Resultados.

Em relacdo aos estudos futuros, é de extrema importancia prosseguir com a analise para um periodo

maior, aplicado a outros mercados ou até a industrias mais especificas.

Por outro lado, seria importante analisar também outro tipo de beneficios aplicados pela reforma
para as empresas, como por exemplo os beneficios resultantes do alargamento do prazo de reporte
de prejuizos fiscais ou do regime de participation exemption como forma de evitar a dupla

tributacdo em empresas internacionais.
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46



Determinantes da Gestdo de Resultados nas Pequenas e Médias Empresas em Portugal e a Reforma de IRC

Anexo 1: Sumario do Modelo e o Teste de Durbin-Wwatson

Model Summar'f"

Adjusted R std. Error of Durbin-
Maodel R R Square Square the Estimate Watson
1 4827 232 232 ATF1256015 1.270

a. Predictors: (Constant), TX Média, EM Absoluto, VENDAS,
Endividamento, Log TA, ROA

b. Dependent Variable: ETR

Anexo 2: Teste da ANOVA

ANOVA?
Sum of
Model Sguares df Mean Square F 5ig.
1 Regression 1947,786 B 324,631 11068,745 000"
Residual 6433,204 219349 029
Total 8380,990 219355

a. Dependent Variable: ETR

b. Predictors: (Constant), TX Média, EM Absoluto, VENDAS, Endividamento, Log TA,
ROA

Anexo 3: Coeficientes de correlagdo

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Moad el B Std. Error Eeta r 5ig.

1 (Constant) -,015 002 -B,166 L0000
EM Absoluto -.024 ,003 -.016 -B,585 L0000
Log TA 012 ,000 L0B5 32,494 L0000
Endividamento -,018 001 -.029 -15,190 L0000
VEMNDAS -.021 001 -.039 -20,029 L0000
ROA -.061 002 -.066 -28,510 L0000
TX Média L957 ,005 486 202,108 L0000

a. Dependent Variable: ETR
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Anexo 4: Estatistica Descritiva dos Residuos

Residuals Statistics®

Std.
Minimum Maximum Mean Deviation M
Predicted Value -.07495191 A10986722 L 10863729 094231670 219356
Residual - 40660301 942912638 L000000000 AT1253673 219356
Std. Predicted Value -3.033 2,124 000 L0000 219356
Std. Residual -2.374 5.506 L0000 1.000 219356
a. Dependent Variable: ETR
Anexo 5: Distribuicdo dos Residuos Estandardizados
Histogram
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Anexo 6: Diagrama de dispersdo entre os Residuos Estandardizados e os valores previstos

estandardizados

Regression Standardized Residual

Observed Cum Prob

Scatterplot
Dependent Variable: ETR

-2 0 2

Regression Standardized Predicted Value

Anexo 7: Distribuicdo Esperada vs Distribuicdo Observada

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Anexo 8: Teste de Kolmogorov - Smirnov

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov®
Statistic df Sig.

Standardized Residual A76 219356 000

a. Lilliefors Significance Correction

Modelo 2

Anexo 9: Sumario do Modelo e o Teste de Durbin-Wwatson

Model Summar'f"

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 J484% 234 234 AT71084831 1.267
a. Predictors: (Constant), TX Média, EM , Pos reforma, VENDAS,
Endividamento, Dimensao, ROA, Pos reforma x EM
b. Dependent Variable: ETR
Anexo 10: Teste da ANOVA
ANOVA?
sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1960,699 8 245,087 8B373.327 ,D[]E]b
Residual 6420.291 219347 029
Total 8380.,990 219355

a. Dependent Variable: ETR

b. Predictors: (Constant), TX Média, EM , Pos reforma,. VENDAS, Endividamento,

Dimensao, ROA, Pos reforma x EM
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Anexo 11: Estatistica Descritiva dos Residuos

Residuals Statistics?®

Minimurm Maximum Mean De?figf:iun M
Predicted Value -,07108218 ,401419044 210863729 094543515 219356
Residual -,39775857 948471572 000000000 171081711 219356
Std. Predicted Value -2,982 2,016 L0000 1,000 219356
Std. Residual -2,325 5,532 L0000 1,000 219356

a. Dependent Variable: ETR

Anexo 12: Distribuicdo dos Residuos Estandardizados

Charts
Histogram
Dependent Variable: ETR
Mean = 1, 65E-15
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Anexo 13: Diagrama de dispersdo entre os Residuos Estandardizados e os valores previstos

estandardizados

Regression Standardized Residual
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Dependent Variable: ETR
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Anexo 14: Distribuicdo Esperada vs Distribuicdo Observada

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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