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Book-Tax Differences e os seus Determinantes:

Estudo de Empresas Privadas Portuguesas

Book-Tax Differences and its Determinants.

Study of Portuguese Private Companies

Jodo Pedro Bernardo Vieira

Instituto Universitario de Lisboa (ISCTE-IUL)
Lisboa, Portugal
jpbva@iscte-iul.pt

Resumo — O objetivo principal do presente estudo, pretende
identificar e explicitar os principais determinantes que
influenciam as BTD. Quanto ao objetivo especifico, pretende-se
compreender a relagdo existente entre estes, nas empresas
privadas portuguesas, nio cotadas, entre 2014 ¢ 2018. A amostra
foi recolhida da base de dados Bureau Van Dijk’s Amadeus.
Obteve-se uma amostra final de S0 227 empresas. Apds realizados
os Testes de Regressao Linear Multipla, foi possivel concluir que
as BTD apresentam uma relacio positiva com as variaveis Nivel
de Endividamento e AuditadaBIG4. Contrariamente as variaveis
Rendimento, Crescimento das Vendas, Crescimento de
Investimento em Ativos, Tamanho da Empresa, Auditada e Taxa
Efetiva de Imposto que apresentam uma rela¢io negativa com a
variavel BTD.

Palavras Chave - Diferencas entre o Resultado Contabilistico e
o Fiscal; Empresas Privadas Portuguesas.

Abstract — The main goal of the present study, it is intended to
identify and explain the main determinants that influence the
BTD. Regarding the specific goal, it is intended to understand, the
relationship between them, on the Portuguese private companies,
unlisted, between 2014 and 2018. The sample was collected from
the Data Base, Bureau Van Dijk’s Amadeus. It was obtaining a
final sample of 50 227 companies. After conducted the Multiple
Linear Regression Tests, it was possible to conclude that the BTD
have a positive relation with the variables Nivel de Endividamento
e AuditadaBIG4. Contrary to the variables Rendimento,
Crescimento das Vendas, Crescimento de Investimento em Ativos,
Tamanho da Empresa, Auditada e Taxa Efetiva de Imposto, that
have a negative relation with the variable BTD.

Keywords -
Companies

Book-Tax Differences; Portuguese Private

I. INTRODUCAO

As Book-Tax Differences (BTD) indicam as diferencas
existentes entre o resultado contabilistico e fiscal. Estas
diferengas sdo, essencialmente explicadas pelos diferentes
normativos fiscais e¢ contabilisticos, na medida em que, o
apuramento do resultado fiscal ¢ estabelecido segundo o cédigo
fiscal em vigor, enquanto o resultado da contabilidade, ¢ obtido
segundo o normativo contabilistico em vigor.

Paulo Dias

Accounting Department
ISCTE-Instituto Universitario de Lisboa
Lisbon, Portugal
paulo.dias@iscte-iul.pt

Deste modo, as empresas utilizam varios métodos para a
obtengdo do valor dos impostos sobre o rendimento, tais como a
utilizagdo de despesas ndo aceites fiscalmente, utilizacdo de
rendimentos conjeturados e aplicagdo de tributagdes autonomas.

[1] [2]

Quanto ao principal objetivo do estudo, baseia-se na
identificagdo e explicitacdo dos principais determinantes das
diferencas entre o resultado contabilistico e fiscal, das empresas
privadas portuguesas, ndo cotadas, entre 2014 e 2018. Por outro
lado, e aprofundando o estudo, pretende-se averiguar qual o
impacto, e o tipo de relagdo destes determinantes com as BTD,
sendo este considerado o objetivo especifico do estudo.

Neste tipo de estudos, diversos autores defendem que ¢
necessario compreender as verdadeiras razdes dos resultados, €
as explicagdes que ddo origem a estes, e sO posteriormente
analisar concretamente os resultados. No caso concreto das
BTD, ¢ importante explicitar as ocasides em que ocorrem estas
diferencgas, e as situagdes que as originam, e apos estudo destes
factos, analisar concretamente o impacto das BTD. [3]

Alguns autores defendem, que sdo necessarios mais estudos
cujo principal objetivo seja nomear, os principais determinantes
das diferengas entre o resultado contabilistico e fiscal, na medida
em que, os estudos existentes na literatura sdo bastante escassos.
[4] [2] [5] No entanto, esta escassez de estudos pode ser
justificada pelos elevados niveis de imprecisdo, dos reais
motivos das BTD. [6] [7]

O presente tema tem, na sua maior importancia, a aplicagao
académica, visto haver uma necessidade de replicar o estudo
noutros contextos ou amostras, mais especificamente noutro
periodo temporal, e com outras caracteristicas e variaveis de
estudo, que outros autores ja realizaram no passado.

Logo, ¢ fundamental compreender quais sdo os principais
fatores que influenciam as BTD, e qual o tipo de relagdo
existente. A fim de ser possivel, estudar e analisar melhor o
mercado contabilistico e fiscal, € os seus fatores externos.

Apds o presente capitulo, seguir-se-4 uma breve analise da
Revisdo de Literatura, seguindo-se da explicagdo da



Metodologia utilizada, passando para a analise dos Resultados
Obtidos e, finalmente, a Principais Conclusdes do estudo.

II.  REVISAO DE LITERATURA

A. Book-Tax Differences

Apesar da defini¢do das BTD diferir segundo alguns autores,
esta baseia-se entre duas defini¢gdes. Por um lado, pode ser
considerada como a diferenca entre o resultado fiscal ¢ o
resultado contabilistico. [8] [9] [10] [11] [7] [12] Por outro
lado, podera ser caracterizada como resultado da diferenga, entre
o resultado antes de imposto € o lucro tributavel. [13][14]
[15][16]

Porém, ¢ consensual entre os diversos autores que, as BTD
surgem devido a maior ou menor, flexibilidade por parte dos
gestores em relagdo aos resultados, podendo estes optar por fazer
gestao dos resultados segundo os objetivos pretendidos pelas
empresas. [7] Tal facto, s6 é possivel através das diferencas
entre as normas da contabilidade e da fiscalidade, sendo que as
diferengas poderdo existir devido a diversos motivos.
[17][18]Ou seja, podem variar quanto ao seu sinal, na medida
em que, podendo ter o mesmo valor, poderdo diferir face ao
resultado que for superior.

Para os autores ¢ unanime que existem duas grandes
diferencas no que diz respeito as BTD, as diferengas temporarias
e as diferengas permanentes.
[10][6][19][20][21][11][7][12][22][15]

As diferengas permanentes ndo sdo uma questao de tempo,
ou seja, ndo tém influéncia temporal, porque nunca serdo
revertidas. Estas surgem, devido ao diferente procedimento
fiscal e contabilistico, ja que estes sdo regidos por diferentes
regras e objetivos.

Existem também as diferengas temporarias, que resultam de
um acontecimento econdmico que € registado tanto para efeitos
fiscais, como para efeitos contabilisticos. No entanto, estes
eventos sdo mensurados em momentos diferentes. [11] Como o
proprio nome indica, as diferengas temporarias sdo reversiveis,
permitindo, que no fim de determinados periodos, as diferencas
sejam inexistentes, sendo revertidas na sua totalidade.

[6] [5] [7] [22]

Os determinantes das BTD ja foram alvo de estudo por
diversas vezes, sendo os seus principais objetivos perceber,
quais sdo os fatores influenciadores das diferencgas entre o
resultado contabilistico e fiscal, e qual a forma como essa
diferenca ¢ influenciada.

Na maioria das vezes, os autores optam por agrupar 0s
determinantes em quatro grupos, os fatores institucionais, os
fatores ndo institucionais, os outros fatores e os fatores de
controlo. Defendendo que, todos os grupos tém uma relevancia
significativa, logo todos séo estudados. [4]

III. METODOLOGIA

A. Amostra

A amostra estudada foi retirada de uma base de dados
especifica, a Bureau van Dijk’s Amadeus, entre os anos de 2014
e 2018, sendo esta decisdo baseada no facto da implementagao
da reforma do IRC, ter sido realizada em 2014.

Foram excluidas da amostra, todas as empresas do setor
publico e do setor financeiro e de seguros. Em seguida, foram
excluidas, as empresas que nao apresentam dados em todas as
rubricas selecionadas para o estudo. Posteriormente,
eliminaram-se, para cada uma das varidveis, as empresas que
apresentavam outliers, ou seja, todos os valores que se
distanciem da média de cada variavel, mais de 3 do desvio-
padrdo. Seguidamente, excluiu-se as empresas da Madeira e dos
Acores, de forma a facilitar o calculo do Lucro Tributavel.
Foram também ecliminadas as empresas, cujos calculos das
varaveis finais pudessem causar problemas estatisticos, assim
como, foram também eliminados os valores considerados
outliers para as variaveis finais. Eliminou-se, em ultimo lugar,
todas as empresas cuja Taxa Efetiva de Imposto fosse superior a
100% ou negativo.

Por fim, chegou-se a uma amostra final de 50 227 empresas,
perfazendo um total de 251135 observacdes.

B. Hipoteses de Investigagcdo

Deste modo, para proceder a analise dos resultados, foram
definidas as seguintes Hipoteses de Investigagdo, tendo por base
a Revisdo de Literatura.

Iniciando a formulag¢do das hipoteses pela Rentabilidade
(RENT), segundo a literatura afirma-se que, a rentabilidade e as
BTD tém uma rela¢do positiva. [23][4][5][24] Esta relagdo
justifica-se pelo facto de, haver maior facilidade de utilizar
isengdes e beneficios fiscais em empresas que apresentam
elevados niveis de rentabilidade. Logo, os mecanismos fiscais
serdo utilizados de forma mais eficiente e eficaz, quanto maiores
forem os niveis de rentabilidade, suportando, assim um menor
pagamento de impostos.

HI: A Rentabilidade das empresas privadas portuguesas
apresenta uma relagdo positiva com a BTD.

De acordo com a literatura, o crescimento de vendas
(AVendas) ¢ outro determinante considerado como um
influenciador positivo das BTD. [23][4][16] [24] Esta
influéncia positiva explica-se porque, determinadas perdas
associadas a vendas sO sdo aceites fiscalmente no futuro,
segundo determinados critérios especificos, enquanto que, na
contabilidade estas perdas sdo reconhecidas imediatamente,
originado assim um maior valor das BTD.

H2: O crescimento de vendas das empresas privadas
portuguesas influéncia positivamente as BTD.

Prosseguindo, com o crescimento do investimento em ativos
(AAFT), este determinante caracteriza-se essencialmente pela
diferenca de contabilizagdo das depreciagdes dos ativos, visto
que, as regras fiscais desta sdo bastante distintas das regras
contabilisticas. Deste modo, quanto maior for o numero de
ativos deprecidveis, maior sera a diferenga na contabilizagdo das
depreciagdes, desses ativos. Originado assim, uma maior
diferenca das BTD, considerando-se, pela literatura, que existe
uma relagdo positiva, entre este determinante € as BTD. [5]

H3: Existe uma relagdo positiva entre o crescimento do
investimento em ativos das empresas privadas portuguesas ¢ a
BTD.



O nivel de endividamento (END) ¢é outro dos determinantes
que, de acordo com a literatura, apresenta uma relagdo positiva
com as BTD. [4] [25] [24] Ou seja, as empresas com um maior
nivel de endividamento tém a tendéncia a fazer maior gestdo dos
resultados contabilisticos, com o intuito de camuflar os seus
niveis de endividamento. Reportando assim, com menor
qualidade de informagdo as suas demonstragdes financeiras.
Deste modo, conseguem demonstra uma melhor imagem, da
entidade aos outros intervenientes de mercado, continuando a
despertar o interesse destes. Assim, esta gestdo de resultados,
devido ao nivel de endividamento, faz aumentar as BTD.

H4: O nivel de endividamento das empresas privadas
portuguesas influéncia positivamente a BTD.

Analisar-se-a qual o impacto do Tamanho da Empresa
(DIM), nas BTD. E usual caracterizar- se o tamanho da empresa
através do montante que registam no Ativo das suas
demonstragdes financeiras. Sendo estas empresas de maior
dimensdo, mais fiscalizadas, e tendo um maior controlo
regulamentar devido a sua maior dimensdo. Assim sendo,
segundo a literatura, é esperada uma relag@o positiva entre o
Tamanho das Empresas e as BTD. [1] [26] [27] [28] [2]

HS5: O Tamanho das empresas privadas portuguesas
influéncia positivamente as BTD.

De modo a reforgar a analise da dimenso da empresa e do
seu rigor de apresentacdo, ird ser estudado se o facto das
empresas serem auditadas (AUD), influencia positiva ou
negativamente as BTD. O ato de auditoria define-se como, a
acdo de fiscalizagdo e controlo da contabilidade e da gestdo de
uma empresa, para ser possivel aferir a gestdo e a situagdo
financeira da mesma. Assim, ¢ expectavel que, de acordo com a
literatura, o valor das BTD seja maior, conforme a empresa for
auditada. [19]

H6: Existe uma relacdo positiva entre as BTD e as empresas
privadas portuguesas serem auditadas.

O facto de uma empresa ser auditada por uma BIG4
(AUDBIG4) faz com que a exigéncia de relato financeiro
aumente. Esperando-se assim que, se as empresas forem
auditadas por estas, influencie positivamente as diferencas entre
a contabilidade e a fiscalidade, logo o valor das BTD sera maior.
Pois, as empresas com menor rigor de auditoria, por vezes dao
pouca relevancia aos registos contabilisticos, dando mais aos
fiscais. Portanto, prevé-se, pela literatura analisada, uma relagéo
positiva, entre o facto de uma empresa ser auditada por uma
BIG4 e as BTD. [19]

H7: As empresas privadas portuguesas serem auditadas pelas
BIG4 influencia positivamente as BTD.

C. Modelo Empirico

Ap6s a formulacao das Hipdteses de Investigagdo € possivel
proceder a definicdo do Modelo Empirico, sendo este o modelo
utilizado para fins estatisticos no seguinte capitulo dos
Resultados.

BTD;, = Bo + B1RENT;, + f,AVendas;, +
B3AAFT; + BLEND; ¢ + BsDIM; , + fsAUD +
B7AUDBIGA + BgTEl; ¢ + BoLlQ; + & (1)

Este modelo (1) expressa a relagdo entre a Variavel
Dependente, BTD, e as Variaveis Independentes, Rentabilidade,
Crescimento de Vendas, Crescimento de Investimentos em
Ativos, Nivel de Endividamento, Dimensdo da Empresa,
Auditada e Auditada BIG4, e ainda com as Variaveis de
Controlo, Taxa Efetiva de Imposto ¢ Liquidez. Sendo que a
descrigdo das variaveis ¢ apresentada na Tabela 1.

VARIAVEIS DESCRICAO
BTD Book-Tax Differences.

Rentabilidade — Variavel Dummy, assume o valor 1 caso o
RENT lucro antes de impostos seja positivo ou o valor 0 caso

contrario.

Racio entre, a diferenga do valor das vendas do ano
AVendas corrente e o valor das vendas do ano anterior, e o total do

ativo da empresa, no ano anterior.

Ativos Fixos Tangiveis — Quociente entre a diferenga de
AAFT valores dos ativos fixos tangiveis, entre anos, ¢ o valor

total do ativo, no ano anterior.

END Endividamento — Récio entre o valor do passivo de uma
empresa e do valor do seu ativo.

DIM Tamanho da empresa — Logaritmo do valor do ativo do
ano corrente.

TEI Taxa Efetiva de Imposto — Racio entre o Total dos
Impostos e o EBIT.

Liquidez — Racio entre o ativo corrente ¢ 0 passivo

LIQ

corrente.

Auditada — Variavel Dummy, assumindo o valor 1, se as
AUD suas demonstra¢des financeiras forem auditadas, ou o

valor 0, se ndo for auditada

Auditada BIG4 — Variavel Dummy, assume o valor 1 caso
as demonstragdes financeiras de uma entidade, forem
AUDBIG#4 ‘ .
auditadas pela EY, PwC, Deloitte ou KPMG e assume o

valor 0 se ndo o forem.

Tabela 1 - Descri¢ao das Variaveis Dependente, Independentes e de Controlo
Fonte: Elaboragdo Propria

IV. RESULTADOS

O objetivo do presente capitulo é verificar se existe evidéncia
estatistica, que corrobore o modelo empirico elaborado para o
presente estudo. Através da Analise da Regressdo Linear
Multipla, utilizando os valores reais das BTD, ira ser possivel
verificar a validade das Hipoteses de Investigagdo definidas no
capitulo da Metodologia.

A. Andalise da Regressdo Linear

Unstandardized Coefficients

B Std. Error
(Constant) 0,044* 0,002
RENT -0,013* 0,002
AVendas -0,022%* 0,000
AAFT -0,018* 0,001
END 0,011* 0,000
DIM -0,001* 0,000




TEL -0,276* 0,001
LIQ 0,000* 0,000
AUD -0,004* 0,000
AUDBIG4 0,003* 0,001

Tabela 2 - Valor dos Coeficientes das variaveis independentes
Fonte: Elaboracgdo Propria com base nos outputs provenientes do SPSS
¥ KK KEX estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1,
0.05 e 0.01, respetivamente

Assim, comecando a andlise a Tabela 2, pela variavel
Rentabilidade (RENT) ¢ possivel verificar que esta variavel tem
uma influéncia negativa nas BTD, pois a regressdo linear
apresenta um coeficiente negativo para a mesma, com o valor de
-0,013. Podendo concluir-se que, quanto maior for a
rentabilidade das empresas, menor sera o valor das BTD,
havendo uma relagéo inversa entre ambas. [5] [16] [24] Logo,
a primeira hipotese de investigagdo ndo se encontra validada.

Ao contrario do que era expetavel, por estudos apresentados,
o coeficiente do Crescimento das Vendas também se encontra
negativo, com o valor de -0,022. [23][4][5][16] [24]
Perante tal evidencia, conclui-se que, quanto maior for o valor
das BTD, menor sera o valor do crescimento das vendas. Tais
resultados ndo permitem validar a H2, visto que a relagdo
existente entre as variaveis ¢ negativa.

A variavel, que mede o impacto do Crescimento do
Investimento em Ativos na variavel dependente, apresenta um
coeficiente negativo, como valor de -0,018, portanto, ¢ de
esperar que a medida que esta varidvel aumente, diminuira o
valor das BTD das empresas. A Hipotese de Investigacdo
formulada, defendia a existéncia de uma relag@o positiva entre
as variaveis, devido essencialmente, ao diferente método de
amortizacdo e depreciacdo dos ativos, consoante o normativo
contabilistico ou fiscal utilizado. Porém, este coeficiente pode
ser justificado por algumas perdas de imparidade, que podem
contribuir para BTD negativas. Bem como, o facto de a
depreciagdo fiscal ser mais lenta que a contabilistica, também
pode justificar esta relagfo, visto que, no inicio das depreciacdes
o lucro tributavel é substancialmente maior que o lucro
contabilistico, ¢ essa diferenca vai diminuindo a medida que as
depreciagbes fiscais se materializam. [23][7][16] Logo,
segundo as evidencias cientificas apresentadas, ndo ¢ possivel
validar H3.

O Nivel de Endividamento, presente na quarta Hipotese de
Investigacao, apresenta um coeficiente positivo, com o valor de
0,011. Sendo deste modo possivel validar H4, na medida em que
este resultado corrobora esta hipotese de investigacao, e vai ao
encontro dos resultados obtidos por autores como [25] [4] [24].
Logo, quanto maior for o nivel de endividamento de uma
empresa, maior sera o valor das BTD da mesma. Existem
diversos fatores que contribuem para esta relacdo positiva,
contudo, os que mais se destacam sdo a ndo dedutibilidade fiscal
de certos gastos financeiros, e também as praticas de gestdo de
resultados, que sdo mais suscetiveis e apeteciveis de utilizar,
perante empresas com elevados niveis de endividamento.

Na variavel Tamanho das Empresas, esta apresenta um
coeficiente negativo, sendo o seu valor -0,001. Como foi
possivel verificar anteriormente, a tematica desta variavel é alvo
de grande incoeréncia, existindo inimeros testes com resultados
diferentes. Deste modo, ndo ¢ possivel validar a HS, ja que a
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relagdo apresentada entre as varidveis ¢ negativa, indo ao
encontro dos estudos corroborados por [7]. Esta evidéncia pode
ser justificada pelo facto, das empresas de maior dimensao
estarem sujeitas a maior regulamentacdo por parte de
determinadas entidades, e serem alvo de um maior controlo de
auditoria, o que ndo lhes permite praticar atos de planeamento
fiscal e gestdo de resultados com tanta facilidade.

Como foi mencionado previamente, a variavel Auditada
surge como um reforco da variavel Tamanho da Empresa, sendo
um complemento da mesma. Logo, H6 também seria de esperar
a existéncia de uma relagdo positiva, contudo, o coeficiente
obtido ¢ negativo (-0,004), tal como acontece com a variavel
Tamanho da Empresa. Deste modo, com o resultado exposto nao
¢é possivel validar a hipotese de investigacao desta variavel.

A hipotese de investigacdo numero 7, a qual retrata a relagao
entre a variagdo das BTD e a variavel AUDBIG4, encontra-se
validada, apresentando um coeficiente positivo de 0,003
corroborando [19].

Por ultimo, as varidveis de controlo apresentam resultados
diferentes. Por um lado, a Taxa Efetiva de Imposto apresenta um
coeficiente negativo, ou seja, quanto maior for a TEI menor sera
o valor das BTD, contrariamente aos estudos de [5] [16] [24].
E avaridvel representada pela Liquidez apresenta evidencias que
esta variavel ndo influencia o valor das BTD, visto apresentar
coeficiente 0.

B. Testes de Robustez

E também importante testar o modelo, realizando a analise
com base nos valores absolutos das BTD. Com este tipo de
analise exclui-se a hipotese de as empresas reportarem valores
positivos ou negativos para as BTD, fazendo com que nio seja
possivel verificar se o resultado fiscal € superior ao
contabilistico, e vice-versa.

Unstandardized Coefficients

B Std. Error
(Constant) 0,041%* 0,002
RENT 0,005%* 0,001
AVendas 0,036%* 0,000
AAFT 0,020%** 0,001
END -0,002%* 0,000
DIM -0,005%* 0,000
TEI 0,130%* 0,001
LIQ 2,01 1E-5** 0,000
AUD 0,008%** 0,000
AUDBIG4 0,006** 0,001

Tabela 3 - Tabela dos coeficientes das variaveis independentes
Fonte: Elaboracgdo propria com base nos outputs provenientes do SPSS
¥ Rk KR estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1,
0.05 e 0.01, respetivamente

Apos a analise da Tabela 3 com base nos valores absolutos
da BTD, conclui-se que as varidveis Tamanho da Empresa e
Auditada BIG4 mantém o sinal do coeficiente obtido no modelo
anterior. E as variaveis Rentabilidade, Crescimento das Vendas,
Crescimento do Investimento em Ativos, Nivel de
Endividamento, Auditada, Taxa Efetiva de Imposto e Liquidez
sdo contraditorios em relagdo ao modelo anterior. Deste modo
conclui-se que, o sinal dos coeficientes das varidveis
independentes varia, consoante a analise fosse realizada com
valores reais ou valores absolutos.



De forma a diversificar, melhorar ¢ complementar os
resultados anteriores obtidos no presente estudo, procedeu-se a
mais uma analise através de um novo teste de Regressao Linear.
Analisou-se o impacto das restantes variaveis independentes,
tendo em conta, se se tratava de empresas rentaveis ou nao
rentaveis. Assim, analisou-se separadamente todas as empresas
que possuiam Rent=1 e, posteriormente, todas as empresas que
possuiam Rent=0.

Empresas Rentaveis (=1) | Empresas nio Rentaveis (=0)
T-Test - .
t Sig t Sig

(Constant) 65,022%* 0,000 4,144%* 0,000
AVendas 122,347* 0,000 -0,296* 0,767
AAFT 17,661* 0,000 -0,221%* 0,825
END -5,217* 0,000 12,780* 0,000
DIM -52,121%* 0,000 -3,764* 0,000
TEI 130,519* 0,000 3,658%* 0,000
LIQ -2,281* 0,023 -0,915* 0,360
AUD 26,550%* 0,000 -0,925%* 0,355
AUDBIG4 4,589* 0,000 1,939%* 0,053

Tabela 4 - T-Test das varidveis independentes, no conjunto de empresas
rentaveis ou ndo rentdaveis
Fonte: Elaboragdo propria com base nos outputs provenientes do SPSS
¥ kK KEX estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1,
0.05 e 0.01, respetivamente

Empresas Empresas nio

. Rentaveis (=1) Rentaveis (=0)

Cocficientes Unstandardized Unstandardized

Coefficients B Coefficients B
(Constant) 0,045 0,026
AVendas 0,037 -0,001
AAFT 0,020 -0,002
END -0,002 0,033
DIM -0,005 -0,003
TEIL 0,132 0,020

LIQ -2,075E-5 -8,690E-5

AUD 0,008 -0,002
AUDBIG4 0,006 0,020
R? 13,8% 10,2%
Numero de Empresas 249.091 2.044

Tabela 5 - Tabela dos Coeficientes das variaveis independentes, no grupo das
empresas rentdveis ou ndo rentdveis.
Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos outputs provenientes do SPSS
* KX REX ostatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,1,
0.05 e 0.01, respetivamente

Prosseguindo para a analise dos coeficientes, presente na
Tabela 5, observa-se que estes variam conforme o tipo de
Rentabilidade da Empresa. As diferencas nos coeficientes
devem-se maioritariamente as variaveis, Crescimento das
Vendas, Crescimento do Investimento em Ativos, Nivel de
Endividamento e Auditada, pois, todas estas varidveis
apresentam sinais contraditorios em ambas as analises. Contudo,
as variaveis Crescimento das Vendas, Crescimento do
Investimento em Ativos, Auditada e Liquidez ndo sdo
necessarias no modelo das empresas ndo rentaveis, existindo
assim, uma contradi¢do nos modelos. Sendo a variavel Nivel de
Endividamento, a {inica necessaria que apresenta sinal positivo
numa andlise, e negativo na outra.

Continuando com a analise aos coeficientes, mas os que
permanecem com o mesmo sinal em ambas as andlises, ¢
necessario entender o peso que estes tém em cada uma. Ou seja,

as variaveis Tamanho da Empresa, TEI e AUDBIG4, possuem a
mesma influéncia em ambas as analises. A variavel TEI, apesar
de positiva em ambos, possui um coeficiente mais elevado nas
empresas rentaveis, contribuindo assim, para uma relagdo
superior com as BTD, do que nas empresas ndo rentaveis. A
dimensdo, apensar de ter uma influéncia negativa em ambas,
também apresenta uma relagdo mais forte com as BTD neste tipo
de empresas, do que nas empresas nio rentaveis. Contrariamente
as duas variaveis anteriores, a variavel AUDBIG4, apresenta um
coeficiente positivo mais elevado nas empresas nao rentaveis.

V. CONCLUSOES

O principal objetivo do presente estudo € aferir quais sdo os
principais determinantes das BTD, entre o periodo de 2014 ¢
2018, nas empresas privadas portuguesas. Deste modo, foram
definidas, segundo a Revisao de Literatura, inimeras variaveis
de estudo, entre as quais, a Rentabilidade, o Crescimento de
Vendas, o Crescimento do Investimento em Ativos, o Nivel de
Endividamento, o Tamanho da Empresa, Auditada e Auditada
BIG4. Porém, também foram incluidas neste estudo as variaveis
Taxa Efetiva de Imposto e a Liquidez, como variaveis de
controlo.

Verificada a analise ao modelo empirico realizado é possivel
concluir que, a variavel BTD apresenta uma relagdo positiva
com as variaveis Nivel de Endividamento e Auditada BIG4.
Contrariamente, as variaveis, Rentabilidade, Crescimento das
Vendas, Crescimento do Investimento em Ativos, Tamanho das
Empresas, Auditada e Taxa Efetiva de Imposto, apresentam uma
relagdo negativa com as BTD. Por fim, a variavel Liquidez nao
apresenta qualquer relagdo com as BTD.

Assim, apresenta-se abaixo a tabela 6, sintetizando a
validag@o das hipdteses de investigagao.

HIPOTESE D~E NAO REJEITADA
INVESTIGACAO REJEITADA
HI - RENT X
H2 - AVendas X
H3 - AAFT X
H4 - END X
H5 - DIM X
H6 - AUD X
H7 - AUDBIG4 X

Tabela 6 - Quadro sintese da Validagdo das Hipoteses
Fonte: Elaboragdo Propria

Através da realizagdo dos Testes de Robustez é possivel
aferir conclusdes suplementares as obtidas no modelo de
regressdo linear. Através da diferenciacdo das BTD, entre
valores reais e absolutos, tornasse evidente que o tipo de BTD
tem uma influéncia significativa, no relacionamento da mesma
com os seus determinantes. Por ultimo, também a diferenciagéo
da amostra, consoante o nivel de rentabilidade das empresas
demonstra que ¢ um fator diferenciador entre as BTD e os seus
determinantes. Concluindo-se que em ambas as analises, estas
matérias influenciam, quer a intensidade, quer o sinal, da relagdo
existente entre as BTD e os, respetivos, determinantes.



O presente estudo contribui para a literatura, visto que
alterando o periodo analisado, existem sempre novos dados
recolhidos, logo as conclusdes obtidas serdo diferenciadas,
permitindo analisar essas diferentes conclusdes como compara-
las. Também o facto, de vulgarmente serem encontrados
resultados contraditorios nesta tematica, indica que sdo cada vez
mais necessarios novos estudos acerca deste tema.
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