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Resumo

Em 2016, com o objetivo de relangar a economia Portuguesa, o Governo, no ambito do
Programa Capitalizar, comprometeu-se a adotar medidas para promover o reforco dos
capitais préprios e a reducdao do nivel de endividamento das empresas. Para tal, foi criado
um regime opcional de incentivo a reavaliacao de determinados ativos afetos ao exercicio de
atividades empresatiais, atraves do Decreto-Lei n® 66/2016.

Nesse sentido, a presente dissertagao tem como objetivo investigar que fatores podem levar
as empresas portuguesas a optar pela reavaliacio de ativos, nomeadamente, pelo modelo de
revalorizacdo facultativo.

Para o efeito, e atendendo que nem a Autoridade Tributaria, nem o Gabinete do Ministro
das Finangas e nem o Gabinete dos Assuntos Fiscais quiseram fornecer a listagem nominal
das empresas que aderiram ao regime facultivo de reavaliagao de ativos, alegando o sigilo
fiscal, o estudo empirico efetuado teve por base a analise dos Relatérios e Contas e a recolha
dos dados econdémicos e financeiros de 2015, 2016 e 2017 das entidades cotadas na
EURONEXT LISBON. Foram entao selecionadas duas amostras: uma amostra que integra
as empresas que reavaliaram fiscalmente os seus ativos em 2016; e outra amostra composta
pelas empresas que ndo reavaliaram os seus ativos em 2016. Posteriormente, uma vez que
poucas entidades cotadas na EURONEXT LISBON optaram por reavaliar os seus ativos
fiscalmente, foi considerada uma terceira amostra, que contempla as empresas que
reavaliaram contabilisticamente os seus ativos em 2016.

O estudo nao foi conclusivo e, por este motivo, nao foi possivel identificar alguns fatores
que levaram as empresas a reavaliar fiscalmente os seus ativos. No entanto, permitiu concluir
que as empresas que reavaliaram os seus ativos nao siao necessariamente de grande dimensio
e que tendem a reportar o ativo fixo tangivel ao seu valor reavaliado, principalmente quando
o mesmo é composto, essencialmente, por terrenos e edificios. Ao contrario da literatura
existente, as empresas que reavaliaram os seus ativos apresentam bons racios de liquidez, ou
seja, uma boa capacidade para fazer face as suas responsabilidades de curto-prazo. Outros
fatores investigados como endividamento e a performance futura falharam na explicacao da

ope¢ao pelo modelo de revalorizagao.

Palavras-chave: Reavaliacio contabilistica, reavaliacao fiscal, ativo fixo tangivel, Decreto-

Lei 66/2016
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Abstract

In 2016, with the objective of relaunching the Portuguese economy, the Government, under
the Capitalize Program, undertook to adopt measures to promote the reinforcement of the
equity and the reduction of corporate indebtedness. To this end, an optional incentive regime
for the revaluation of certain assets related to the exercise of business activities was created
through Dectree-Law No. 66/2016.

The objective of this dissertation is to investigate what factors may lead Portuguese
companies to opt for the revaluation of assets, namely, the optional revaluation model.

To this end, and given that neither the Tax Authority nor the Office of the Minister of
Finance and nor the Office of Tax Affairs wished to provide the nominal listing of the
companies that adhered to the optional asset revaluation regime, alleging fiscal
confidentiality, this empirical study was based on the analysis of the Financial Statements and
the collection of economic and financial data for 2015, 2016 and 2017 of entities listed on
EURONEXT LISBON. Two samples were then selected: a sample of companies that
revalued fiscally their assets in 2016; and another sample composed by the companies that
did not revalued their assets in 2016. Subsequently, as few entities listed on EURONEXT
LISBON opted to revalue fiscally their assets, a third sample was considered, which includes
companies that revalued their assets in the bookkeping’s in 2016.

The study was not conclusive and, therefore, it was not possible to identify some factors that
led companies to revalue fiscally their assets. However, the study allowed us to conclude that
Portuguese companies that revalued their assets are not necessarily large and tend to report
tangible fixed assets at their revalued value, mainly when they are composed essentially by
land and buildings. Contrary to the literature, Portuguese companies that revalued their assets
have good liquidity ratios, in other words, a good capacity to deal with their short-term
liabilities. Other factors investigated such as indebtedness and future performance failed to

explain the option by the revaluation model.

Key words: Tax revaluation, accounting revaluation, tangible fixed assets, Decree-Law no.

66/2016
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1. Introdugao

A reavaliagao de ativos nio financeiros é um tema nao consensual no mundo e tem gerado
muito debate. Se, por um lado, as reavaliagces sao permitidas pelas IAS/IFRS, o mesmo nao
acontece nos US GAAP. E um facto que nos Estados Unidos da América, uma das maiores
economias mundiais, o FASB proibe a reavaliagio dos ativos nao financeiros,
nomeadamente, dos Ativos fixos tangiveis.

A nivel nacional, o normativo contabilistico nacional prevé também a reavaliacao de ativos
nao financeiros: a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 7, que tem por base
a Internacional Accounting Standards (IAS) 16, estipula que um Ativo deve ser inicialmente
mensurado ao custo, podendo, numa fase posterior, continuar a ser reconhecido pelo custo
histérico (modelo custo) ou, em alternativa, pelo seu valor reavaliado (modelo de
revalorizacao).

Em novembro de 2016 ¢ estabelecido um regime facultativo de reavaliacao dos ativos fixos
tangiveis e propriedades de investimento, através da publicacio do Decreto-Lei n° 66/2016.
Este regime surge no ambito do Programa Capitalizar', com o objetivo de relangar a
economia Portuguesa, promovendo o reforgo dos capitais proprios e a redugao do nivel de
endividamento das empresas.

O Decreto-Lei n° 66/2016 estabelece um regime opcional de incentivo a reavaliacio de
ativos afetos ao exercicio das atividades empresariais, mediante o pagamento de uma
tributagao autbnoma. Em contrapartida, ¢ permitido ao sujeito passivo a dedu¢do, em termos
fiscais, das amortiza¢Oes resultantes da reavaliagio. Embora como ja aqui referido o
normativo contabilistico nacional permita a mensura¢ao subsequente dos AFT pelo modelo
de revalorizagao, as empresas tém optado, na sua maioria, pelo modelo de custo,
provocando, com o decorrer do tempo, a subavaliagiao dos seus ativos. Consequemente, estas
sao penalizadas no longo prazo, dado que é transmitida uma imagem menos real dos seus
capitais proprios e que € reduzida a capacidade de contracdo de financiamentos.

O presente estudo tem entdo como objetivo investigar sobre que tipo de fatores poderao
levar as empresas portuguesas a optar pela reavaliacio de ativos, nomeadamente, pelo

modelo de revalorizacio facultativo.

I Aprovado pela Resolucio do Conselho de Ministros n.° 42/2016, de 18 de agosto.



A respeito deste tema existe ja um trabalho efetuado sobre o impacto da adogao deste regime
opcional de reavaliagao fiscal, no entanto apenas aborda o impacto or¢amental para o Estado
da promulgacio desta medida (Informagao Técnica n® 19/2017, de 11.07.2017).

Assim, consideramos que o estudo desta questdo ¢ relevante, no sentido em que podera dar
um contributo importante para a analise dos fatores que levam as empresas portuguesas a
optar pela reavaliacao dos seus ativos e, em particular, a aderir aos regimes facultativos de
reavaliagdo de ativos. Tém sido desenvolvidos estudos sobre os determinantes para a
reavaliacdo de ativos. No entanto, estas podem divergir entre paises, devido ao ambiente
econémico, cultural e legal de cada pafs, e isso devera ser considerado pelos analistas
financeiros e investidores (Barlev ez al, 2007; Yoo et al, 2018; Nijam 2018). E ainda
importante mencionar que Cotter (1999) efetuou um estudo sobre as empresas Australianas,
replicando o estudo efetuado por si e Ian Zimmer em 1995% mas considerando o petriodo
em analise diferente. Chegou a conclusio que as motivagoes referidas no anterior estudo,
cujo periodo de analise foi de 1980 a 1984, ndo suportam agora a opgao pela modelo de
revalorizacdo na analise de 1993 a 1995, devido as alteracoes no ambiente institucional.
Uma vez que a adesdo pelas empresas nacionais a esta proposta do Governo nao cumpriu as
expectativas, considerando que apenas 183 empresas aderiram a este regime’, o que
representa 0,016% das empresas que poderiam beneficiar com este regime, serd também um
contributo importante para o legislador e para a promulgacao de futuras medidas.

Outro motivo prende-se com o facto de este ser um tema sensivel, uma vez que as
reavaliagdes tém impacto nos capitais proprios das empresas, nomeadamente no aumento
dos mesmos e, consequentemente, na solidez financeira e na perce¢ao dos investidores e das
institui¢oes de crédito quanto a diminui¢ao do risco das empresas. Segundo Missioner-Piera
(2007), a reavaliagao ¢é utilizada como uma forma de melhorar a percegao dos credores quanto
a saude financeira da empresa. Lopes e Walker (2012), no seu estudo sobre empresas cotadas
Brasileiras, referem que os resultados obtidos sugerem que as reavaliagdes sio efetuadas para
melhorar os capitais proprios, ou seja, por motivos oportunistas. Também Pinto (2013)
concluiu, no seu estudo sobre a reavaliacao de ativos no setor imobilidrio portugués, que os

gestores de fundos imobiliarios utilizam a reavaliagao de ativos com o objetivo de evitar o

2 Cottert, J., & Zimmer, 1. (1995). Asset revaluations and assessment of borrowing capacity.
3 Conforme teferido na Informagio Técnica n® 19/2017 da Unidade Técnica de Apoio Otr¢amental da

Assembleia da Republica



declinio do valor dos ativos com impacto econémico sobre os gestores, ou seja, para
atingirem os objetivos financeiros e evitarem reportar mas noticias, particularmente em
petriodos de crise financeira.

Efetuado o enquadramento inicial, importa ainda nesta primeira sec¢ao apresentar a estrutura
da presente Dissertacao.

Na secgao 2 ¢ efetuado o enquadramento quanto ao tema em estudo, nomeadamente quanto
a defini¢do de ativo, sua mensuracao, bem como vantagens e desvantagens da opg¢ao pelo
modelo de revalorizacio. E ainda apresentado o Regime Facultativo de Reavaliagdo de Ativos
promulgado através do Decreto-Lei n® 66/2016, o qual serviu de base a presente
investigacao.

Na seccdo 3 ¢ apresentada a revisao da literatura relacionada com o tema abordado,
destacando-se os determinantes identificados na literatura para a op¢ao pelo modelo de
revalorizacao.

A secgao 4 aborda a Metodologia e o Método de Investigacao, nomeadamente, o modelo, a
selecio dos dados e a definicdo da amostra e, por fim, sio apresentadas as estatisticas
descritivas.

Na seccao 5 sao apresentados e discutidos os resultados. E, por dltimo, na sec¢ao 6 sao
apresentadas as principais conclusoes, contributos, limitagoes e sugestdes para investigagoes

futuras.



2. Enquadramento

2.1 Mensuragdo dos Ativos fixos tangiveis - Modelo custo vs Modelo de

revalorizagao

A NCRF 7, que tem por base a Internacional Accounting Standards (IAS) 16, define ativo
como um item tangivel detido para uso na produ¢iao ou fornecimento de bens ou servigos,
para arrendamentos a outros, ou para fins administrativos; e se espera seja usado durante
mais do que um periodo. Relativamente a mensuragdao deste, a IAS 16 estabelece que, no
momento inicial, o ativo ¢ mensurado ao custo, podendo, subsequentemente, ser mensurado
a0 custo ou ao seu valor reavaliado.

De acordo com o modelo do custo, um ativo ¢ registado pelo valor de caixa ou equivalente
no momento da aquisi¢iao’, deduzido de quaisquer depreciacdes acumuladas e perdas por
imparidade.

Segundo o modelo de revalorizagao, um ativo deve ser reconhecido pelo seu justo valor,
determinado por avaliadores independentes, com base no mercado. Importa salientar que
um ativo e toda a classe’ 2 qual um ativo pertenca devem ser reavaliados com alguma
frequéncia, por forma a que a quantia escriturada nao difira materialmente da que seria
determinada pelo uso do justo valor a data do balango. O aumento liquido do ativo resultante
do modelo de revalorizagio tem como contrapartida o aumento dos capitais proprios,
nomeadamente, dos excedentes de revalotizacao.

A questdo do justo valor dos ativos nao financeiros tem provocado um intenso debate entre
duas posi¢des antagonicas. Por um lado, o custo histérico tem sido criticado por fornecer
informacao irrelevante e desatualizada, enquanto que o justo valor ¢ valorizado por refletir,
de forma mais precisa, a posi¢ao financeira de uma entidade (Easton ez @/, 1993; Nijam,
2018). Gaeremynck e Veugelers (1999) argumentaram que a reavaliacio fornece indicacdo

confiavel para os potenciais investidores.

4 De acordo com a NCRF 7, o custo ¢ “a quantia de caixa ou seus equivalentes paga ou o justo valor de outra
retribuicdo dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisicio ou construcdo ou, quando aplicavel, a
quantia atribuida a esse ativo aquando do reconhecimento inicial de acordo com os requisitos especificos de

outras NCREFE.”

5 De acordo com a NCRF 7, uma classe de ativo fixo tangivel ¢ um agrupamento de ativos de natureza e uso

semelhantes nas operacées de uma entidade.



Pelo contrario, os opositores dizem que o justo valor é uma medida menos confiavel e
verificavel e mais subjetiva, especialmente quando nio existe um mercado ativo.

Acresce ainda o facto de que a opg¢do pelo modelo de reavaliagio apresentar algumas
desvantagens, nomeadamente: os fees pagos a avaliadores independentes (Brown e a/, 1992;
Cotter e Zimmer, 1995; Henderson e Goodwin, 1992; Lin e Peasnell, 2000); o possivel
aumento dos fees pagos aos auditores independentes, devido ao tempo por estes consumido
a verificar os pressupostos da reavaliagdo (Brown ef al, 1992; Cotter e Zimmer, 1995;
Henderson e Goodwin, 1992; Missioner-Piera, 2007); os custos associados ao registo
contabilistico da reavaliagdo (Brown ¢ a/., 1992); o aumento da probabilidade de existirem
agoes contra a empresa se a nova reavaliacao nao for efetuada (Cotter e Zimmer, 1995);e o
tempo despendido pelos auditores e administragao na discussao dos pressupostos (Brown ez
al., 1992).

Assim, uma entidade ira reavaliar os seus ativos quando for provavel que desta resultem
consequéncias financeiras favoraveis a0 maximo ou adversas ao minimo (latridis e Kilirgiotis,
2012). Uma entidade ird optar por reavaliar quando o efeito nos custos de agéncia da
disparidade entre o justo valor e o valor contabilistico exceder os custos da reavaliagdo
(Brown et al, 1992).

Algumas vantagens apontadas a escolha pela reavaliagao sao o facto de revelar a real situagao
econémica e financeira aos investidores (Missioner-Piera, 2007), reduzir a alavancagem
financeira (Cotter, 1999), fornecer sinais crediveis do valor dos ativos em caso de uma

possivel venda (Cotter, 1999), bem como reduzir a assimetria de informagao (Brown ez 4/,

1992).

2.2 Decreto-Lei 66/2016 — Regime Facultativo de Reavaliagdo de Ativos

Ao longo dos anos, o Governo Portugués foi promulgando diversos diplomas, recorrendo
ao modelo de revalorizacio. Entre 1977 e 1998 foram promulgados cerca de 9 diplomas
sobre reavaliacio de ativos’, que tiveram como objetivo principal contrariar os efeitos

negativos da elevada inflagao e promover a atualizagao dos capitais proptios.

¢ Nomeadamente as reavaliacdes permitidas pelos seguintes: Decreto-Lei n® 126/1977, de 2 de abril; Decreto-
Lei n° 430/1978, de 27 de dezembro; Decreto-Lei n° 219/1982, de 2 de junho; Decteto-Lei n° 399-G /1984,
de 28 de dezembro; Decreto-Lei n® 118-B/1986, de 27 de maio; Decreto-Lei n.° 111/1988, de 2 de abril;



Em novembro de 2016 foi aprovado o regime facultativo de reavaliagio dos ativos fixos
tangfveis e propriedades de investimento através do Decreto-Lei n° 66/2016, com o objetivo
de promover a capitaliza¢do e uma maior solidez e equilibrio financeiros das empresas.
Foram considerados elegiveis para este regime todos os sujeitos passivos de Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) ou de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Singulares (IRS) com contabilidade organizada.

Relativamente aos ativos, sao elegiveis os ativos fixos tangiveis afetos ao exercicio de uma
atividade comercial, industrial ou agricola e as propriedades de investimento, que tenham:

e Vida util remanescente de 5 anos ou 60 meses no caso de aplica¢ao de duodécimos
a data de 31 de dezembro de 2015;

e Vida utl inferior a 5 anos, desde que se encontrem em condi¢les técnico-
econémicas de serem utilizados por um periodo adicional de pelo menos mais 5
anos.

Por outro lado, nao sio elegiveis os ativos que preencham pelo menos um dos seguintes
requisitos:

e Se encontrem totalmente depreciados, exceto se ainda se encontrarem em condigoes
técnico-econdmicas de serem utilizados;

e O custo do ativo ser igual ou inferior a 1.000€ e ter sido totalmente depreciado num
so exercicio;

e O custo de aquisi¢ao ou produgao nao exceda os 15.000€;

e Os ativos ndo sejam depreciaveis ou cuja deprecia¢ao nao seja totalmente dedutivel
para efeitos fiscais, com exce¢ao dos imoveis, relativamente aos quais se admite a
reavaliacao do respetivo valor de construcao, e dos elementos ja reavaliados ao abrigo
de diploma legal; ou

e Osativos se encontrem mensurados ao justo valor.

No caso de os ativos objeto de reavaliacao serem transmitidos antes do prazo de 5 anos apos

a mesma, devera ser acrescido ao lucro tributavel, relativo ao segundo periodo de tributagao

Decreto-Lei n.° 49/91, de 25 de janeiro; Decteto-Lei n® 264/92, de 24 de novembro; e Decreto-Lei 31/98, de

11 de fevereiro.



posterior a reavaliagdo, o montante correspondente ao incremento das depreciagdes ou
amortizacoes deduzidas do custo de aquisicdo que tenha relevado para efeitos fiscais,
majorado em 30%.

A opgao pelo Regime Facultativo de Reavaliagio de Ativos tinha que ser efetuada até 15 de
dezembro de 2016, sendo devido o pagamento de uma taxa de tributagiao auténoma especial,
de 14% do valor da reserva de reavaliacdo, fracionado em 3 prestagoes anuais de igual
montante, a efetuar até aos dias 15 de dezembro de 2016, de 2017 ¢ 2018.

O valor desta tributagio auténoma especial nao é dedutivel para efeito do apuramento do
lucro ou rendimento tributavel em sede de IRS, ainda que tal montante seja contabilizado
como gasto do periodo.

Este regime traz alguns beneficios, nomeadamente, a possibilidade de reavaliar os ativos e as
depreciagdes serem consideradas como gasto fiscal a partir de 2018, com eventual majoragao
entre 3 % e 7%, ao contrario do que acontece com as reavaliagoes livres; e o facto de ser
cobrada uma tributa¢ao autéonoma de apenas 14%, abaixo dos 21% da taxa de IRC. A
reavaliacdo livre nio € aceite fiscalmente, sendo tributada a 21%.

Em suma, poderdao aderir a este regime facultativo as empresas com capacidade financeira
para adiantar os 14%, referente a tributacio autbnoma especial, bem como as empresas que
tenham perspetiva de lucro tributavel no futuro, ou seja, que esperam uma boa performance
no futuro, acomodando o acréscimo de depreciagdes. Caso contrario, seria um investimento

a fundo perdido.



3. Revisao da literatura

Esta secgdao tem como finalidade apresentar o que tem sido referido na literatura sobre o
tema abordado, bem como definir as hipéteses de investigagao e as variaveis importantes
para o presente estudo.

Relativamente a este tema, a literatura existente incide, essencialmente, nos determinantes da
reavaliacdio dos ativos, bem como nos efeitos da opg¢ao pela utilizacgio do modelo de

reavaliacio.

3.1 Determinantes da escolha pelo modelo de revalorizagiao

Os determinantes mais destacados na literatura sio os seguintes: dimensao da entidade
(Batlev ez al., 2007; Brown et al., 1992; Easton ez al., 1993; latridis e Kilirgiotis, 2012; Hlaing
e Pourjalali, 2012; Lin e Peasnell, 2000; Whittred e Chan, 1992); natureza do ativo (Nijam,
2018); intensidade do ativo (Brown ez a/., 1992; Cheng e Lin, 2009; Iatridis e Kilirgiotis, 2012;
Hlaing e Pourjalali, 2012; Lin e Peasnell, 2000); alavancagem financeira e covenants da divida
(Black ez. al, 1998; Brown et. al, 1992; Cotter e Zimmer, 1995; latridis e Kilirgiotis, 2012;
Hlaing e Pourjalali, 2012; Lin e Peasnell, 2000; Missioner-Piera, 2007; Nijam, 2018; Whittred
e Chan, 1992); baixa liquidez (Black ez a/, 1998; Easton ef al,, 1993; Lin e Peasnell, 2000; ¢
Lopes e Walker, 2012); deterioracao dos capitais proprios (Equity Depletion) (Lin e Peasnell,
2000); operagoes no exterior (latridis e Kilirgiotis, 2012); dissuasao de possiveis ofertas de
aquisicao (Brown et al., 1992; Easton et al., 1993); e sinalizar o real e justo valor dos ativos
aos investidores, dado que a opgdo pela reavaliacio tera efeito nos precos das agles e
retornos (Aboody ef al., 1999; Barth e Clinch, 1998; Easton ef a/,1993; Jaggi e Tsui, 2001) e
na performance futura (Aboody ¢z al., 1999; Barlev ez al., 2007 e Jaggi e Tsui, 2001).

Dimensdo da entidade

Varios estudos demonstram a existéncia de uma relagdo positiva significativa entre a
dimensio da empresa e a opgao pela reavaliacao (Barlev ez a/., 2007; Brown ez al., 1992; Easton
et al., 1993; Iatridis e Kilirgiotis, 2012; Hlaing e Pourjalali, 2012; Lin e Peasnell, 2000).

De acordo com Watts e Zimmerman (1986), as empresas de grande dimensio sao
politicamente mais sensiveis do que as empresas pequenas, existindo maior probabilidade de

as empresas grandes reavaliarem os seus ativos. Quando as grandes empresas reportam



lucros elevados, ha maior probabilidade de os mesmos serem foco de atengao quer pelos
reguladores, quer por outros que podem ter incentivos e a capacidade de realocar os recursos
para longe delas. Neste sentido, as grandes empresas tém mais incentivos a adotar medidas
para diminui¢do de rendimentos e reduzir a perda esperada devido a regulamentagao. Uma
das medidas adotadas pelo gestores das grandes empresas é a reavaliagdo dos ativos, como
forma de diminuir o ROE (Return on Equity). Mantendo-se tudo igual, a diminui¢ao do
retorno, como resultado do aumento das depreciagdes e, consequentemente, da diminui¢ao
dos lucros, ira reduzir os custos politicos e aumentar o valor da empresa (Brown ez /., 1992).
As empresas de grande dimensio estdo mais expostas e sob escrutinio publico,
nomeadamente as cotadas no mercado de capitais, e por isso ha mais probabilidade de
divulgarem mais informa¢ao (Nijam, 2018), além de poderem considerar as reavaliagoes
como forma de revelar uma situacdo financeira mais favoravel, atraindo investidores e
refor¢ando as oportunidades de investimento (Missioner-Piera, 2007). Easton ez a/. (1993),
no seu estudo em que entrevistaram varios CFO’s, referiram que alguns CFO’s
mencionaram que recorreram a reavaliacio no sentido de diminuir a exposi¢ao aos custos
politicos, ou seja, diminuir a rentabilidade, reduzir o escrutinio puiblico e redirecionar a
atencao do governo.

E importante salientar que Nijam (2018), através da sua investigacio sobre a reavaliacio de
ativos em 30 empresas industriais do Sri Lanka cotadas na Colombo Stock Exchange,
verificou que este fator falha na explicacio entre a op¢ao pelo modelo custo ou de
revalorizacdo, sendo o Gnico a constatar este resultado.

E esperado que as empresas de maior dimensdo reavaliem os seus ativos, dado que terdo
mais ativos de elevado valor e que os beneficios da reavaliacao ultrapassarao os custos da

mesma (Brown e al., 1992; Lin e Peasnell, 2000; Whittred e Chan, 1992).

Tendo em consideragao o referido na literatura, formula-se entdo a seguinte hipotese de

investigac¢ao:

H1:Hd maior probabilidade de as empresas portuguesas que aderiram ao regime facultativo serem de maior

dimensao do que as empresas que ndo aderiram ao regime



Natureza do Ativo Fixo Tangivel

De acordo com Brown e al. (1992), dentro dos ativos fixos tangiveis, o valor dos edificios é
o que estara mais correlacionado com as alteracGes inflacionarias. Assim, existird uma maior
disparidade entre o valor contabilistico e o justo valor deste tipo de bens, do que o dos
terrenos (que ndo sio objeto de qualquer tipo de depreciagdo) e o do equipamento basico.
Nijam (2018) concluiu que as empresas tendem a reavaliar os seus ativos, quando o seu ativo
fixo tangivel é composto, essencialmente, por terrenos e edificios. Ja quando o ativo fixo
tangivel é composto, essencialmente, por equipamento basico, as empresas tendem a optar
pelo modelo custo.

Também Cotter (1999) concluiu, no seu estudo sobre empresas Australianas, analisando
dados de 1993 a 1995, que a maior parte das reavaliagbes foram efetuadas em terrenos e
edificios, sendo que a reavaliagao sobre equipamentos e outros investimentos correspondeu
apenas a 14% do numero total de reavaliagdes. A reavaliagio de equipamentos e outros

investimentos é essencialmente efetuada por empresas industriais.

Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H2: Ha maior probabilidade de as empresas portuguesas que aderiram ao regime facultativo terem os seus

ativos compostos essencialmente por terrenos e edificos do que aquelas que nao aderiram

Intensidade do Ativo Fixo Tangivel

E esperado que as empresas reavaliem os seus ativos quando antecipam que os seus
beneficios ultrapassarao os custos associados (Whittred e Chan, 1992). O potencial beneficio
da reavaliagio sera maior para empresas com elevados investimentos em ativos fixos
tangiveis (Brown et at., 1992), ou seja, quanto maior for a propor¢ao dos ativos fixos no total
do ativo (Lin e Peasnell, 2000). Logo, estes autores, bem como Cheng e Lin (2009) e Hlaing
e Pourjalali (2012) descobriram que existe uma relagao positiva entre a opgao pela reavaliagao

e a intensidade do ativo fixo tangivel.
Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H3: Hd maior probabilidade de as empresas portugnesas que aderiram ao regime facultativo terem o total do

ativo composto essencialmente por ativos fixos tangiveis do que aguelas que nio aderiram
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Alavancagem financeira e covenants da divida

Uma vez que a reavaliagio tem impacto direto sobre os Capitais Proprios, a opgao pela
reavaliacdo alterara o perfil financeiro de uma empresa, nomeadamente, alguns indicadores
muito utilizados para definir cldusulas contratuais de divida (Brown et at., 1992). Assim,
empresas com necessidades de capital estardo inclinadas para reavaliar os seus ativos, com o
objetivo de melhorar a sua posicao financeira (Iatridis e Kilirgiotis, 2012).

Na literatura varios estudos constataram que existe uma relagao positiva entre a reavaliagao
e a alavancagem financeira e os covenants da divida (Brown et. al, 1992; Cotter e Zimmer,
1995; Iatridis e Kilirgiotis, 2012; Hlaing e Pourjalali, 2012; Lin e Peasnell, 2000; Missioner-
Piera, 2007; Nijam, 2018; Whittred e Chan, 1992).

Easton ef al. (1993) mostram através de entrevistas efetuadas a CFO’s de empresas
Australianas, que o segundo motivo mais citado para a adogao pelo modelo de revalorizagao
¢ a possibilidade de diminuir os racios de alavancagem financeira, diminuir os
constrangimentos da divida, associados aos contratos, e melhorar a flexibilidade financeira.
Outros autores, como Lin e Peasnell (2000), Missioner-Piera (2007) e Nijam (2018),
constaram que um dos principais beneficios da reavaliagao de ativos é a reduc¢ao do risco de
violacao dos covenants da divida, em resultado de uma melhor posi¢ao financeira, bem como
de uma melhor capacidade de contracio de divida (Cotter e Zimmer, 1995; Jaggi e Tsui,
2001).

Também Whittred e Chan (1992), referem que a reavaliagio de ativos proporciona um
mecanismo /ow-cost para reduzir o problema de subinvestimento e de liquidez, relacionado
com o risco da divida e exacerbado pela forma como as limitagdes dos empréstimos
convencionais sao definidas. A reavaliagao origina um aumento do valor contabilistico de
ativos e do capital proprio e, consequentemente, a diminui¢ao dos racios de endividamento
e o aumento de valor dos ativos que poderao vir a ser oferecidos como colateral para garantir
a divida (Cotter e Zimmer, 1995). Assim, empresas que planeiam captar investimento no
futuro, poderao optar por adotar a reavaliacgio como uma forma de melhorar as suas
Demonstracoes Financeiras e, consequentemente, melhorar a capacidade de contracio de
divida (Jaggi e Tsui, 2001).

A reavaliacdo de ativos permitird evitar possiveis penalidades e custos (repayment costs) que
estao associados a violagoes do covenants da divida (Iatridis e Kilirgiotis, 2012). Segundo
Cotter (1999), a reavaliagao de ativos tem o potencial de reduzir os custos da divida contraida,

permitindo as empresas evitar os custos associados ao incumprimento dos covenants da
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divida, bem como sinalizando capacidade para contra¢ao de divida aos credores. Refere ainda
Cotter (1999) que as empresas terdo incentivos a reavaliar quando o aumento da capacidade
de contragdo de divida permite uma redugdo no custo de uma nova divida e quando ¢
provavel existir incumprimento dos covenants da divida, especialmente, quando é esperado
que o incumprimento seja caro.

Por fim, Missioner-Piera (2008) constatou ainda que ap6s a reavaliagao os custos da divida,

como as taxas de juro, diminuiram.

Perante o mencionado na literatura, formula-se a seguinte hipotese:

H4: Hd maior probabilidade de as empresas portuguesas que aderiram ao regime facultativo serem mais

endividadas do que as empresas que nao aderiram

Liquidez

Além da questao da alavancagem financeira e dos covenants da divida, a literatura refere
também a liquidez como possivel variavel explicativa da op¢ao pela reavaliacao.

A liquidez mede a posi¢ao financeira de curto-prazo, ou seja, mede a razoabilidade dos niveis
de tesouraria e ajudam os gestores a antecipar problemas e a aproveitar oportunidades.
Alguns autores chegaram a conclusiao que esta sera uma possivel motivagao para a opgao de
reavaliar ativos. Esta motivagao nio estara apenas relacionada com a motivagao para nao
violar possiveis convenants de divida, mas também para melhorar a posi¢ao de balanco a fim
de obter melhores acordos com fornecedores de fundos (Lopes e Walker, 2012).

Segundo Easton ef al. (1993) e Lin e Peasnell (2000), a baixa liquidez diminuira a flexibilidade
financeira, dado que empresas com recursos de caixa escassos terdo menos liberdade para
reagir a possiveis oportunidades de investimento. Assim, empresas com cash-flows em declinio
terao um grande incentivo para melhorar a sua capacidade de contragao de divida (Cotter,
1999). A reavaliagao permitira fornecer informagao atualizada sobre o cash que podera ser
obtido vendendo alguns ativos, melhorando a capacidade de contragiao de empréstimos.
Lin e Peasnell (2000) e Lopes e Walker (2012) referem ainda que existe um rela¢ao negativa

entre a liquidez e a op¢ao pela reavaliagao.

Assim, formula-se a seguinte hipotese:
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H5: Hd maior probabilidade de as empresas portugnesas que aderiram ao regime facultativo terem menor

liquidez, do que as empresas que nao aderiram

Sinalizar o real e justo valor dos ativos aos investidores

A reavaliacio podera ajudar a reduzir problemas relacionados com a assimetria de
informacao, bem como ser utilizada para sinalizar informag¢ao para os investidores (Brown
et al., 1992). Easton et al. (1993), no seu estudo em que entrevistaram varios CFO’s, referem
que o principal motivo apontado pelos mesmos para reavaliar os seus ativos é apresentar
demonstragoes financeiras verdadeiras e apropriadas, conforme requerido pela legislacao.
De acordo com Aboody ez al. (1998) e Jaggi e Tsui (2001), a reavaliacio serve como
mecanismo credivel de comunicacio do valor de mercado dos ativos aos utilizadores das
Demonstragoes Financeiras. Assim, segundo Emanuel (1989), se os valores do mercado sao
relevantes para os investidores, é razoavel aferir que a revelagio de uma material diferenca
entre o justo valor e o custo historico tera impacto nos pregos das agoes.

Os primeiros estudos sobre esta questio, nomeadamente, Emanuel (1989), Easton e 4.
(1993) e Barth e Clinch (1998) focaram-se na relagdo entre a reavaliagdo e o preco das agoes
e retornos, em diversos paises como Reino Unido, Australia e Nova Zelandia, constatando-
se diferentes resultados. Emanuel (1989) mostra que nao existe uma relacdo significativa
entre a reavaliagdo de ativos e os pregos das a¢des. No entanto, para Faston ez a/ (1993) e
Barth e Clinch (1998) existe uma correlagao positiva.

Mais tarde, Aboody ez al. (1999) e Jaggi e Tsui (2001), além de demonstrarem uma relagao
positiva entre a reavaliagdo e o preco das agdes € 0s retornos para as empresas cotadas do
Reino Unido e Japao, respetivamente, verificaram também a existéncia de uma relagao
positiva entre a reavaliacio e alteragdes na performance futura. Estas relagoes sao mais
frageis quando as empresas apresentam racios de autonomia financeira elevados.

E importante referir que, contrariamente a restante literatura, Barlev (2007), no seu estudo
sobre 35 paises que permitem a adogao do modelo de reavaliacao de ativos, mostrou que os
cash-flows futuros, bem como os retornos de mercado nao estao relacionados com a reavaliacao,
indiciando que a decisdo de reavaliar nao ¢é vista como sendo informativa e atualizada pelo
mercado. Lopes e Walker (2012), no seu estudo sobre empresas cotadas Brasileiras,
encontraram evidéncia de que a reavaliacio estd negativamente relacionada com a
performance futura, pre¢os e retornos. Ainda Cheng e Lin (2009) concluiram que as

empresas demoram a reconhecer o aumento do valor dos seus ativos até que a novidade seja
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suportada pela melhor performance no mercado e quando a alavancagem da industria é
elevada. Assim, estes autores, contrariamente a Aboody ez /. (1999), contribuiram para a
literatura, argumentando que as reavaliagbes nao irdo sinalizar uma melhor performance
tutura, dado que a reavali¢do de ativos reduzira o lucro futuro, bem como o Return on Total
Assets ROA) e o Capital Proprio num periodo de recuperacao econdémica.

Como a performance futura de uma empresa depende da capacidade de os ativos gerarem
valor, a reavaliacdo de ativos providenciara a base para prever a performance futura de uma
firma, se a mesma refletir o justo valor. A performance futura é analisada ex-posz. Assim, uma
relagio positiva entre a performance futura e a reavaliagao indicara que a reavaliagao reflete
o justo valor dos ativos, o que suporta a motiva¢ao para sinalizar o justo valor (Jaggi e Tsui,
2001).

A reavaliagao de ativos provocara o aumento do valor dos mesmos, bem como das reservas
de reavaliagio no Capital Préprio, mas reduzira os resultados futuros, o return of total assets
(ROA), bem como o return on equity (ROE) (Cheng e Lin, 2009). De acordo com
Henderson e Goodwin (1992), a reavaliacdo resultard no aumento das amortizagoes e na
diminui¢ao dos resultados. A reavaliacio de ativos depreciaveis afetara os lucros futuros
(Brown e al., 1992). Assim, a decisdo de reavaliar pelos gestores ¢ uma decisao para beneficiar
as demonstragoes financeiras no presente, mas um custo a reportar nos resultados futuros
(Black ez al., 1998). Perante isto, s6 as empresas com boas perspetivas futuras irdo optar pela

reavaliacao (Batlev e al., 2007).

Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H6: Ha maior probabilidade de as empresas portugnesas que aderiram ao regime facultativo terem uma
melhor performance futura do que as empresas que ndao aderiram
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Em resumo:

Tabela I: Resumo das hipéteses, formulagio e relagao esperada

Hipotese Variavel Formulagio Relacio esperada
Previsto uma relacido positiva entre a dimensio da
H1 Dimensao emptesa e a op¢ao pelo modelo de revalorizagao +
facultativo
Previsto uma relacio positiva entre a intensidade de
H2 Intensidade de Terreno e Edificios  terrenos e edificios e a op¢ao pelo modelo de +
revalotiza¢io facultativo
Previsto uma relago positiva entre a intensidade do
H3 Intensidade do Ativo Fixo Tangivel total do ativo fixo tangivel e a op¢iao pelo modelo de +
revalotiza¢io facultativo
.. Previsto uma relagio positiva entre o endividamento
H4 Endividamento - saop L . +
e a opgao pelo modelo de revalorizagio facultativo
- . Previsto uma tela¢io negativa entre a liquidez e a
H5 Liquidez N 7 g L. q . -
op¢ao pelo modelo de revalorizacio facultativo
Previsto uma relacio positiva entre a performance
Ho6 Performance Futura futura e a op¢ao pelo modelo de revalorizacio +

facultativo

Fonte: Elaboracio prépria
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4. Metodologia e Método de Investigagio

Depois de apresentado o Decreto-Lei 66/2016, identificados os motivos que levam as
empresas a optar pelo modelo de revalorizagao de ativos descritos na revisao de literatura e
colocadas as hipoteses de investigacdo, a seguir apresenta-se a metodologia de investigacdo
que sera utilizada no presente estudo, bem como a defini¢io da amostra e as estatisticas

descritivas.

4.1 Modelo

A questao que se pretende analisar ¢ a relagdo entre a reavaliacao de ativos nao financeiros e
os fatores que justificam esta opgao pelas empresas cotadas na EURONEXT LISBON.
Assim, a reavaliagao de ativos nao financeiros é a variavel cujo comportamento se pretende
explicar.

De acordo com a literatura analisada, nomeadamente, Nijam (2018), foi definido o seguinte
modelo de regressao Logit, com o objetivo de investigar as relagdes entre a variavel
dependente (Revane) e as variaveis independentes.

O modelo base de regressao Logit apresenta-se como se segue:

Logit [p(RevZOl())] =
= OC+Bl lOg(TA2015) +BZ ITE2015+§3IAFT2015 +B4END2015+55LIQ2015+B6RA:[2017+B7SETOR +€i

Sendo:
® o aconstante
. .
B, a B, os coeficientes
e Revaie a variavel a explicar (variavel dependente)

e TA,ITE, IAFT, END, LIQ, RAI e SETOR as variaveis explicativas (variaveis

independentes)
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4.1.1. Variaveis

A variavel a explicar é a Revagie, sendo uma variavel dummy que pode assumir o valor 0,
caso as empresas nao tenham reavaliado os seus ativos; ou o valor 1, caso as empresas tenham
reavaliado fiscalmente, ou seja, tenham optado pelo modelo de revalorizagao facultativo de
ativos. A p(Revanie) é a probabilidade de uma empresa optar pelo modelo de revalorizagao
facultativo de ativos.

As variaveis explicativas sio detalhadas na tabela abaixo (Tabela II).

Tabela II: Varidveis explicativas

Variavel Definicido Proxy Referéncias bibliograficas

Brown et al., 1992

Hlai Pourjalali, 2012;
Log (TA) Dimensio Log (TA) aing e Poutjalali, s
Yoo et al., 2018;

Missioner-Piera, 2007

L idifici Brow: 1., 1992;
ITE Intensidade de Terreno e Edificios Al v Ladificns ro“? etal, 1992;
Total do AFT Nijam, 2018
Cheng e Lin, 2009;
Total AFT Hlaing e Pourjalali, 2012;
IAFT Intensidade do Ativo Fixo Tangivel T OltziA Yoo et al., 2018;
oratdo Atvo Lin e Peasnell, 2000;
Lopes e Walker, 2012
END Endividamento Total 4D1Vldﬂ). 4 Lopes c Walker, 2012;
Total Capital Proprio Nijam, 2018
LIQ Liquider Ati\-zo C«:)rrente Lin e Peasnell, 2000;
Passivo Cotrente Lopes e Walker, 2012
RAI Petformance Futura RAI
SECTOR Sector Variavel dummy

Fonte: Elaboragio propria

A variavel SETOR, variavel dummy de controlo, esta de acordo com a desagregacao das

secgoes prevista no Decreto-Lei n°. 381/2007, de 14 de Novembro de 2007, que aprova a
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revisdo da Classificagio Portuguesa das Atividades Econémicas.” No presente estudo, esta
variavel qualitativa serd categorizada da seguinte forma: O corresponde ao setor A-
Agricultura, produgao animal, caga, floresta e pesca; 1 corresponde ao setor C-Industrias
transformadoras; 2 corresponde ao setor D-Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar
frio; 3 corresponde ao setor F-Construgao; 4 corresponde ao setor G-Comércio por grosso
e a retalho; reparagao de veiculos automéveis e motociclos; 5 corresponde ao setor H-
Transportes e armazenagem; 6 corresponde ao setor I-Alojamento, restauragao e similares;
7 corresponde ao setor J-Actividades de informagdo e de comunicagao; 8 corresponde ao
setor K-Actividades financeiras e de seguros; 9 corresponde ao setor L-Actividades
imobiliarias; 10 corresponde ao setor M-Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares; 11 corresponde ao setor N-Actividades administrativas e dos servigos de apoio; 12
corresponde ao setor P — Educagao; 13 corresponde ao setor Q — Actividades de satude
humana e apoio social; e 14 corresponde ao setor R-Actividades artisticas, de espectaculos,

desportivas e recreativas.

4.2 Amostra

Dado que nio existe nenhuma listagem publicada com a identificagao das 183 empresas que
aderiram ao Regime Facultativo de Reavaliagdo de Ativos e que nem todas as empresas
procederam a reavaliagao contabilisticamente, reavaliando apenas em termos fiscais, seria
uma tarefa dificil selecionar as empresas corretamente através de uma base de dados, como
por exemplo a SABL

Foram entio contactados alguns organismos, nomeadamente, a Autoridade Tributaria, o
Gabinete dos Assuntos Fiscais do Ministério das Financas ¢ o Gabinete do Ministro das
Financas, no sentido de tentar obter uma listagem com a identifica¢do das 183 empresas que,
de acordo com a analise do impacto orcamental da reavaliacio de ativos efetuada pela
Unidade Técnica de Apoio Or¢amental da Assembleia da Republica (Informagao Técnica n°
19/2017, de 11.07.2017), aderiram ao Regime. No entanto, a informac¢io nio chegou a ser
obtida, alegando a Autoridade Tributaria, nomeadamente, a Diretora de Servigos do Imposto

sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas, que os dirigentes, funcionarios e agentes da

7 A Informacio Técnica n® 19/2017, de 11.07.2017, refere que as empresas que mais beneficiaram com a

opgao por este regime foram as do setor energético.
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Autoridade Tributaria estio obrigados a guardar sigilo sobre os dados recolhidos sobre a
situagdo tributaria dos contribuintes e os elementos de natureza pessoal que obtenham no
procedimento, nos termos do art.” 64.° da Lei Geral Tributaria.® Também o Gabinete dos
Assuntos Fiscais nao divulgou a listagem baseando-se no termos do art.” 64.° da Lei Geral
Tributiria, bem como no Parecer n.° 20/94, de 9 de fevereiro de 1995. De acordo com este
ultimo, emitido pelo Conselho Consultivo da Procuradoria Geral da Republica, a informacao
nao podera ser divulgada, dado que a informacao solicitada diz respeito a situagao tributaria
dos contribuintes e se inclui no seguinte ponto: “quaisquer informagdes, quaisquer elementos
informatizados ou nao que reflitam de alguma forma a situagao patrimonial dos sujeitos
passivos da obrigacdo de imposto, sejam pessoas singulares, ou pessoas coletivas, comerciais
e nio comerciais”.” Por tltimo, o Gabinete do Ministro das Finangas também alegou que a
informacio se encontra sobre sigilo fiscal, nio podendo ser disponibilizada."’

Como forma de ultrapassar esta limitacio, o presente estudo centrar-se-a apenas nas
empresas cotadas na EURONEXT LISBON. Na tentativa de identificar as empresas que
optaram pelo regime do Decreto-Lei 66/2016 foram analisados os Relatérios e Contas.
Adicionalmente através da SABI, foram recolhidos os dados econémicos e financeiros de
2015, 2016 e 2017 das empresas cotadas na EURONEXT LISBON. Nao foram incluidos
os dados de 2018, uma vez que nao se encontravam disponiveis para todas as empresas, a

data da elaboracdo da presente dissertagao.

4.2.1 Amostra adicional

Dado que a amostra recolhida é bastante reduzida, uma vez que apenas 7 entidades cotadas
na EURONEXT LISBON optaram por reavaliar os seus ativos'!; recorrendo ao modelo de
revalotizacio facultativo, ira ser considerada ainda uma amostra adicional. E esperado que
esta amostra adicional permita obter resultados mais robustos, que contribuirdo para

identificar alguns factores que levam as empresas Portuguesas a reavaliar os seus ativos.

8 Ver anexo 1

? Ver anexo 2

10 Ver anexo 3

11 As entidades que reavaliaram fiscalmente sdo as seguintes: Altri, CTT, EDP, EDP Renovaveis, F. Ramada,
Navigator e NOS. A EDP Renovaveis, a F. Ramada e a Navigator reavaliaram os seus ativos também
contabilistamente. No entanto, serdo consideradas, no presente estudo, apenas na amostra das entidades que

reavaliaram fiscalmente.
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Com base na SABI, sera extraida uma nova amostra considerando os seguintes critérios:
e Variagdo positiva da rubrica Excedentes de revalorizagao entre 2015 e 2016, o que
permitird identificar as empresas que reavaliaram os seus ativos no periodo de 2016;
e Variagao positiva da rubrica Tributagdes Autbnomas entre 2015 e 2016, uma vez que
a opgao pelo regime facultativo de reavaliacao de ativos obriga a entidade a pagar um
tributacao autéonoma de 14% sobre o valor da reavaliacao, conforme referido no
ponto 2.2 da secgao 2 — Decreto-Lei 66/2016 — Regime Facultativo de Reavaliagao

de Ativos.

O Decteto-Lei 66/2016 veio permitir as empresas reavaliar fiscalmente os seus Ativos Fixos
Tangiveis, nao existindo, no entanto, a obrigatoriedade de procederem a reavaliaciao
contabilisticamente. Algumas entidades, conforme referido no ponto 4.2, aderiram ao
Regime Facultativo de Reavaliagao de Ativos, efetuando a reavaliagio em termos fiscais
apenas, ou seja, nao registando contabilisticamente o aumento do valor do ativo fruto da
reavaliagdo por contrapartida dos Capitais Préprios, mais propriamente da rubrica
Excedentes de Revalorizagao. Os critérios utilizados na selecio da amostra adicional
permitem obter evidéncia que a reavaliagao foi efetuada em termos contabilisticos. Assim, a
amostra adicional sera denominada no presente estudo como amostra das empresas que
reavaliaram contabilisticamente.

Em suma, serdo consideradas trés amostras no presente estudo empirico. Apos a analise dos
Relatérios & Contas das empresas cotadas na EURONEXT LISBON obtivemos duas
amostras: uma amostra com as empresas que nao reavaliaram e uma amostra com as
empresas que reavaliaram fiscalmente. A terceira amostra, ou seja, a amostra adicional

corresponde as empresas que reavaliaram contabilisticamente.

4.3 Estatisticas Descritivas

Considerando as 3 amostras (as empresas que nao reavaliaram, as empresas que reavaliaram
fiscalmente e as empresas que reavaliaram contabilisticamente) apresentam-se na tabela

abaixo (Tabela III) as estatisticas descritivas relacionadas com as variaveis independentes.
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Tabela III: Estatistica descritiva das variaveis independentes para a amostra das empresas

que ndo reavaliaram

N ° observagdes Minimo Maximo Média Desvio padrio

Log (TA) 49 5.56 10.87 8.35 1.16
ITE 49 0.00 1.00 0.53 0.34
IAFT 49 0.00 0.98 0.21 0.22
END 49 -1.24 25.69 2.98 5.26
LIQ 49 0.00 6.75 1.13 1.29
RAI 2017 (M¥€) 49 -806 1,274 54 239

Fonte: Elaboracio prépria (a partit dos dados obtidos no SPSS)

Tabela IV: Estatistica descritiva das variaveis independentes para a amostra das empresas

que reavaliaram fiscalmente

N ° observagdes Minimo Maximo Média Desvio padrio

Log (TA) 7 8.29 10.63 9.44 0.77
ITE 7 0.00 0.85 0.25 0.30
IAFT 7 0.03 0.80 0.40 0.25
END 7 0.03 2.12 1.05 0.70
LIQ 7 0.61 1.69 1.11 0.45
RAI 2017 (M¥€) 7 42 1,521 376 529

Fonte: Elaboragio prépria (a partit dos dados obtidos no SPSS)

Tabela V: Estatistica descritiva das variaveis independentes para a amostra das empresas

que reavaliaram contabilisticamente

N ° observagdes Minimo Maximo Média Desvio padrio

Log (TA) 89 5.2 8.57 6.98 0.55
ITE 89 0.00 1.00 0.72 0.28
IAFT 89 0.00 0.99 0.45 0.30
END 89 -111.39  55.92 0.61 14.40
LIQ 89  0.06  27.94 1.62 3.37
RAI 2017 (M€) 89 -28.83 8.25 0.35 3.50

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)
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Conforme esperado, dado que as amostras das empresas que nao reavaliaram e das empresas
que reavaliaram fiscalmente tém origem nas entidades cotadas na EURONEXT LISBON, a
variavel Log(TA) apresenta uma média superior nestas amostras (8,35 e 9,44, respetivamente)
comparativamente a amostra das empresas que reavaliaram contabilisticamente (6,98).
Quanto a variavel ITE, as empresas que reavaliaram contabilisticamente apresentam, em
média, o Ativo Fixo Tangfvel composto, maioritariamente, por terrenos e edificios (0,72), ao
contrario das empresas que reavaliaram fiscalmente (0,25). As que nao reavaliaram
apresentam, em média, cerca de metade do ativo composto por terrenos e edificios (0,53).
Relativamente a IAFT, as empresas que reavaliaram fiscalmente e contabilisticamente
apresentam uma situa¢ao muito similar, dado que em média a IAFT corresponde a 0,4 ¢ 0,45,
respetivamente. As empresas que nao reavaliaram apresentam, em média, a IAFT inferior
comparativamente as restantes amostras (0,25). Uma vez que os Ativos Fixos Tangiveis tém
um peso tao reduzido, podera nio ter existido interesse em optar pelo modelo de
revalorizacio.

Ja no que diz respeito ao endividamento, e ao contrario do esperado, as empresas que nao
reavaliaram sdo as que apresentam, em média, um maior nivel de endividamento (2,98). No
entanto, as empresas que reavaliaram contabilisticamente apresentam um valor minimo de -
111,39; um valor maximo de 55,92 e um desvio padrao elevado de 14,40, o que indica a
existéncia de um elevado grau dispersao, o qual podera estar a ter impacto na média, que
apresenta um valor relativamente baixo (0,61), comparativamente com as restantes amostras.
E ainda importante salientar que existiam entidades que nio reavaliaram e que reavaliaram
contabilisticamente, que apresentavam em 2015 capitais proprios negativos. Pelo contrario,
as que reavaliaram fiscalmente nao apresentavam capitais proprios negativos. Assim, o
regime facultativo de reavaliacio de ativos promulgado pelo Governo através do Decreto-
Lei 66/2016, podera ndo ter promovido efetivamente o reforco dos capitais proprios e
reduc¢dao do endividamento, conforme era expectavel, uma vez que existem entidades com
capitais proprios negativos e bastante endividadas que optaram por nao reavaliar os seus
ativos.

O racio de liquidez apresenta nas varias amostras uma média superior a 1, ou seja, se os seus
ativos correntes fossem convertidos em cash seriam suficientes para pagar 0s seus passivos
correntes. Portanto, as empresas apresentam, em média, uma boa capacidade para fazer face
as suas responsabilidade de curto-prazo. Contudo, no caso da amostra das empresas que

reavaliaram contabilisticamente, o valor minimo corresponde a 0,06, o valor maximo a 27,94
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e o desvio padrao 3,37, o que indica a existéncia de dispersao, a qual podera estar a ter
impacto na média, que apresenta um valor mais alto (1,62), comparativamente com as
restantes amostras. F ainda de salientar que a amostra das empresas que reavaliaram
fiscalmente apresenta um valor minimo maior (0,61) e um desvio padrio menor (0.45)
comparativamente com as outras amostras, 0 que vem mostrar que s6 as empresas com
maior liquidez optaram por reavaliar os seus ativos fiscalmente, dado que uma das condi¢oes
para aderir a este regime consistia no pagamento de uma tributagdo autbnoma especial,
correspondente a 14% do valor da reserva de reavaliagao.

Por dltimo, o RAI de 2017 apresenta em média um valor positivo nas trés amostras. Todavia,
analisando os valores minimos verificamos a existéncia de diferencas relevantes. A amostra
das empresas que nio reavaliaram e das empresas que reavaliaram contabilisticamente
apresentam um valor minimo negativo (-806M€ e -28,83M€, respetivamente). Pelo contrario,
a amostra das empresas que reavaliaram fiscalmente apresenta um valor minimo positivo
(42M€), o que vem reforcar o referido no ponto 2.2 da se¢io 2 - Decreto-Lei 66/2016 —
Regime Facultativo de Reavaliacio de Ativos. S6 empresas que antecipassem uma boa
performance no futuro, ou seja, empresas que esperassem obter resultados antes de impostos
positivos de 2017 em diante, por forma a acomodar o acréscimo de depreciagdes, iriam optar
por reavaliar fiscalmente os seus ativos.

Nesta sec¢ao sao ainda apresentadas as estatisticas descritivas referentes apenas a intensidade
dos terrenos e edificios, a intensidade dos ativos fixos tangiveis e suas componentes para as

3 amostras.

Tabela VI: Estatistica descritiva: Intensidade dos terreno e edificios e dos Ativos fixos
tangiveis e suas componentes considerando a amostra das empresas que nao reavaliaram os

seus ativos

B . . . Desvio
N ° observagdes Minimo Maximo Meédia - % AFT  %TA

padrio
Tetrenos e recursos naturais 49 0 973 68 168 20% 2%
Edificios e outras construgdes 49 0 1,669 86 260 25% 3%
Equipamento basico 49 0 2,613 131 430 38% 4%
Equipamento de transporte 49 0 43 3 8 1% 0%
Equipamento administrativo 49 0 78 3 12 1% 0%
Equipamentos biolégicos 49 0 0 0 0 0% 0%
Outros activos fixos tangiveis 49 0 2,071 56 296 16% 2%
Activos fixos tangiveis (AFT) 49 0 5,216 346 910 100% 10%
Total Ativo (TA) 49 0 74,885 3,407 12,068 - 100%

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Nota: Valores apresentados em milhées de Euros
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Tabela VII: Estatistica descritiva: Intensidade dos terreno e edificios e dos Ativos fixos
tangfveis e suas componentes considerando a amostra das empresas que reavaliaram

fiscalmente os seus ativos

. . X Desvio
N Minimo Maximo Média - % AFT  %TA

padrio
Terrenos e recursos naturais 7 1 120 43 47 1% 0%
Edificios e outras construgdes 7 2 356 123 128 2% 1%
Equipamento basico 7 3 18,887 4,631 7,486 84% 49%
Equipamento de transporte 7 0 8 1 3 0% 0%
Equipamento administrativo 7 0 25 4 9 0% 0%
Equipamentos biolégicos 7 0 0 0 0 0% 0%
Outros activos fixos tangiveis 7 0 3,435 692 1,296 13% 7%
Activos fixos tangiveis (AFT) 7 7 22,774 5,494 8,848 100% 58%
Total Ativo (TA) 7 195 42,537 9,456 15,538 100%

Fonte: Elaboracio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Nota: Valores apresentados em milhées de Euros

Tabela VIII: Estatistica descritiva: Intensidade dos terreno e edificios e dos Ativos fixos
tangfveis e suas componentes considerando a amostra das empresas que reavaliaram

contabilisticamente os seus ativos

. . X Desvio
N Minimo Maximo Média - %AFT %TA

padrio
Terrenos e recursos naturais 89 0 49 3 7 27% 11%
Edificios e outras construgdes 89 0 75 5 11 52% 21%
Equipamento basico 89 0 25 2 4 18% 7%
Equipamento de transporte 89 0 1 0 0 1% 0%
Equipamento administrativo 89 0 0 0 0 0% 0%
Equipamentos biologicos 89 0 0 0 0% 0%
Outros activos fixos tangiveis 89 0 7 0 1 2% 1%
Activos fixos tangiveis (AFT) 89 0 89 9 18 100% 41%
Total Ativo (TA) 89 0 375 23 47 100%

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Nota: Valores apresentados em milhées de Eutros

De acordo com as tabelas VI, VII e VIII, o Ativo fixo tangivel das empresas que reavaliaram
fiscalmente €, ao contrario do esperado, composto, essencialmente, por equipamento basico,
dado que o mesmo corresponde a 84% do total do Ativo fixo tangivel.

Relativamente as restantes amostras, verificamos que os dados recolhidos vao de encontro
ao ja verificado anteriormente nesta sec¢ao. As empresas que reavaliaram contabilisticamente
tém o seu ativo composto, essencialmente, por terrenos (27%) e edificios (52%), cujo peso
total ascende a 79% do total do ativo fixo tangivel. As empresas que nao reavaliaram

apresentam o seu ativo fixo tangivel composto por terrenos e edificios, em cerca de 45%.
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No entanto, o equipamento basico tem também um peso importante, dado que representa
38% do total do ativo fixo tangivel.

Consta-se novamente que, no caso das empresas que reavaliaram, quer fiscalmente, quer
contabilisticamente, o ativo fixo tangfvel tem um peso superior no total do ativo (58% e
41%, respetivamente). No caso das empresas que nao reavaliaram, os AFT representam
apenas 10% do total do ativo, o que é, possivelmente, um factor que desincentiva as empresas

a optarem pelo modelo de revalorizacio.

4.3.1. Analise Correlagao

4.3.1.1. Teste correlagdo de Spearman

Uma vez que os dados das amostras recolhidas ndo seguem uma distribui¢ao normal, sio
apresentados abaixo, na Tabela IX, os resultados obtidos do Teste de Spearman referentes a
correlagao entre as variaveis independentes (variaveis quantitativa numéricas) e a variavel

dependente.

Tabela IX: Matrix de correlacio de Spearman — Ocorréncia da reavaliagao fiscal e as

variaveis independentes quantitativas (numéricas)

a Log (TA) ITE IAFT END LIQ RAI 2017
Log (TA) 0.342 ** 1
0.010
ITE -0.252 0.075 1
0.061 0.582
IAFT 0.252 0.326 * 0.223 1
0.061 0.014 0.098
END -0.005 0.376 ** 0.287 * 0.038 1
0.971 0.004 0.032 0.781
LIQ 0.125 -0.056 0430 *  -0.054 0320 * 1
0.357 0.681 0.001 0.694 0.016
RAI 2017 0.449 ** 0.750 **  -0.042 0.279 *  0.192 -0.089 1
0.001 0.000 0.759 0.037 0.157 0.515

* A correlagio € significativa no nivel de 5% (2 extremidades)

** A correlagdo é significativa no nivel de 1% (2 extremidades)

Fonte: Elaboragio propria (a partir dos dados obtidos no SPSS)
Notas: 1. N=56
2. o ¢ outra variavel dependente neste estudo que representa a decisio de reavaliar fiscalmente em 2016.

3. a =0, se a empresa nio opta por reavaliar e «=1, caso a empresa opte por reavaliar fiscalmente.
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4. ** A correlacio ¢ significativa no nivel de 1% (2 extremidades).

5.*% A correlagio ¢ significativa no nivel de 5% (2 extremidades).

Como mostra a Tabela IX, a probabilidade de a reavaliacio fiscal ocorrer em 2016 esta
positivamente correlacionada com o Log (T'A) para um nivel de significancia de 1% (1=0.342;
p=0.010) e com o RAI 2017 para um nivel de significancia de 1% (r=0.449; p=0.001). Pelo
contrario, a ocorréncia da reavaliagdo nao ¢é estatitisticamente significativa relativamente as
restantes variaveis (ITE, IAFT, END, LIQ).

E importante mencionar que, analisando a correlagio entre a ocorréncia de reavaliagio,
independentemente de a mesma ser fiscal ou contabilistica, e as variaveis independentes
quantitativas (numéricas), apresentada no Anexo 4, os resultados obtidos divergem dos
apresentados na tabela acima. A probabilidade de a reavaliagio ocorrer em 2016 esta, ao
contrario dos resultados obtidos na tabela acima, negativamente correlacionada com o Log
(TA) com um nivel de significancia de 1% (r=-0.518; p=0.000) e com o RAI 2017 com um
nivel de significancia de 1% (t=-0.240; p=0.004). A variavel dependente passou ainda estar
positivamente correlacionada com a ITE com um nivel de significancia de 1% (r=0.232;
p=0.005) e com a IAFT com um nivel de significancia de 1% (r=0.397; p=0.000). A
ocorréncia da reavaliacdo continua a nao ser estatitisticamente significativa relativamente as

variaveis END e LIQ.

4.3.1.2. Teste de Independéncia do Qui-Quadrado para a variavel setor

Quanto a variavel independente categdrica, a variavel setor, na tabela X apresentam-se as
empresas consideradas nas 3 amostras (as empresas que reavaliaram fiscalmente, as que
reavaliaram contabilisticamente e as que nao reavaliaram) por setor, considerando o CAE
principal das entidades, de acordo com o Decteto-Lei n°. 381/2007, de 14 de Novembro de

2007, que aprova a revisao da Classificacdo Portuguesa de Atividades Econémicas.
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Tabela X: Entidades por setor

s N° Reavaliou Reavaliou . Nio

Sector Deserigio do setor entidades fiscalmente contabilisticamente Reavaliou reavaliou
A Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 3 1 2 3 0
C Industrias transformadoras 41 0 32 32 9
D Electricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio 3 2 0 2 1
F Construcao 5 0 2 2 3
G Comércio por grosso ¢ a retalho; reparagio de veiculos automéveis ¢ motociclos 30 2 24 26 4
H Transportes ¢ armazenagem 4 1 2 3 1
I Alojamento, restauragio e similares 21 0 18 18 3
] Actividades de informagio e de comunicacio 7 1 0 1 6
K Actividades financeiras e de seguros 6 0 0 0 6
L Actividades imobilidrias 6 3 3 3
M Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 9 0 1 1 8
N Actividades administrativas ¢ dos servicos de apoio 2 0 1 1 1
P Educagio 2 0 2 2 0
Q Actividades de satide humana e apoio social 2 0 2 2 0
R Actividades artisticas, de especticulos, desportivas e recreativas 4 0 0 0 4

TOTAL 145 7 89 96 49

Fonte: Elaboracio prépria

Como se pode verificar, as empresas que reavaliaram, quer fiscalmente, quer
contabilisticamente, ndo se concentram apenas num setor. As que reavaliaram fiscalmente
concentram-se mais no setor D (Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio) e no
setor G (Comércio por grosso e a retalho; reparagao de veiculos automodveis e motociclos).
Quanto as que reavaliaram contabilisticamente, as entidades concentram-se nos setores C
(Industrias transformadoras); G (Comércio por grosso e a retalho; reparacio de veiculos
automéveis e motociclos); e T (Alojamento, restauracio e similares). F importante ainda
mencionar que, considerando os dados recolhidos, todas a entidades do setor A (Agricultura,
produgao animal, caga, floresta e pesca), P (Educacio) e Q (Actividades de saide humana e
apoio social) reavaliaram os seus ativos, ou fiscalmente, ou contabilisticamente; e que as
entidades do setor K (Actividades financeiras e de seguros) e R (Actividades artisticas, de
espectaculos, desportivas e recreativas) nao efetuaram qualquer tipo de reavaliagao dos seus
ativos.

E ainda apresentado abaixo, na tabela XI, o teste de independéncia do qui-quadrado para a
variavel setor. Considerando todos os dados trecolhidos das 3 amostras, o teste de
independéncia do Qui-Quadrado apresentava um erro que invalidaria o resultado do teste.
Existiam varias células com valor esperado inferior a 5, conforme se pode verificar no Anexo
5. Assim, foram desconsiderados do teste os setores A, D, F, H, J, K, L, M, N, P, Q, e R,
ou seja, 0s setores que apresentavam um valor esperado inferior a 5, conforme tabela de
tabulagao cruzada presente no Anexo 5. O setor I também teve que ser retirado da analise,

potque sé apresentava 3 entidades que nao reavaliaram.
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Tabela XI: Teste de Independéncia do Qui-Quadrado para a variavel setor

Significancia
Assintética Sig exata Sig exata
Valor ol (Bilateral) (21lados) (1lado)

Qui-quadrado de Pearson 0.860* 1 0.354
Cortrecido de continuidade” 0.381 1 0.537
Razao de verossimilhanca 0.884 1 0.347
Teste Exato de Fisher 0.536 0.272
N de Casos Vilidos 71

a. 0 células (0,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada ¢ 5,49.
b. Computado apenas para uma tabela 2x2

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Dado o valor obtido pelo teste do Qui-quadrado (p=0.354), ndo se rejeita a hipdtese nula,
ou seja, nAo se rejeita a hipdtese de ndo existir associagao entre a opg¢ao pela reavaliagao e o
setor. LLogo, ndo existe uma associagdo estatisticamente significativa entre a opgao pela

reavaliacdo e o setor.

4.3.2. Analise Univariada — Teste Mann-Whitney

O teste Mann-Whitney foi efetuado considerando duas amostras independentes, ou seja, as
empresas que nao reavaliaram e as empresas que reavaliaram fiscalmente. Na tabela XII

apresentam-se os resultados obtidos.

Tabela XII: Teste Mann-Whitney

0=N3o reavaliou N° Mean U de Mann- Significincia
Varidvel 1=Reavaliou fiscalmente observagées Rank Whitney Z Sig. (bilateral)
Log (TA) 0 49 26.41 69  -2.539 0.011
1 7 4314
ITE 0 49 30.04 95 -1.896 0.058
1 7 1771
IAFT 0 49 26.96 96 -1.870 0.061
1 7 39.29
END 0 49 28.53 170 -0.037 0.970
1 7 28.29
LIQ 0 49 2773 134 -0.929 0.353
1 7 33.86
RAI 2017 0 49 25.76 37 3332 0.001
1 7 4771
Sector 0 49 3015 o1 2,019 0.043
1 7 16.93

Fonte: Elaboragio propria (a partir dos dados obtidos no SPSS)
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Pelos resultados obtidos é possivel concluir que existe evidéncia estatistica para afimar que
as variaveis independentes Log (TA) (p=0.019), o RAI 2017 (p=0.003), bem como o Setor
(p=0.043) tiveram impacto na op¢ao de reavaliar. As restantes variaveis independentes nao
estdo significativamente relacionadas com a decisdo de reavaliar. LLogo, os resultados deste
teste vao no mesmo sentido que os obtidos no teste de Spearman, mas nao quanto ao teste

de independéncia do qui-quadrado.

5. Analise dos resultados

5.1 Regressdo Logistica

Na presente sec¢ao ¢ analisada a evidéncia empirica obtida da estimacao do modelo
proposto.

Uma vez que a amostra recolhida, considerando as empresas cotadas na EURONEXT
LISBON, ¢ bastante reduzida, dado que apenas 7 empresas optaram por reavaliar os seus
ativos fiscalmente, foi considerado ainda no presente estudo uma amostra adicional,
denominada como amostra das empresas que reavaliaram contabilisticamente. Assim, serao
considerados dois modelos, tendo como base o modelo inicialmente proposto. No primeiro
modelo de regressao logistica binaria (Modelo 1), a variavel dependente assume valor 0, caso
as empresas nao tenham reavaliado os seus ativos, e 1 caso as empresas tenham optado pela
reavaliagdo fiscal. No segundo modelo de regressao logistica binaria (Modelo 2), a variavel
dependente assume 0, caso as empresas nao tenham reavaliado os seus ativos, e 1, caso as
empresas tenham reavaliado os seus ativos contabilisticamente.

Um dos pressupostos do modelo de regressao logistica é a auséncia de multicolinearidade.
Conforme se pode verificar pelo Anexo 6, considerando todas as variaveis, o Modelo 1
apresentava problemas de multicolinearidade. O modelo era estatisticamente significativo (p-
valne <0,05), mas apresentava um R* ajustado de 100% e de acordo com o p-value referente
a cada uma das variaveis, os parametros nao eram estatisticamente significativos (p-value
>(0.05). Por este motivo, e atendendo ao facto de que na matriz de correlagao das variaveis
independentes presente no modelo, apresentada no Anexo 0, a variavel setor apresentava
problemas de multicolinearidade (coeficientes de correlagao superiores a 0,8), esta variavel
foi excluida do Modelo 1, bem como do Modelo 2. E importante salientar, que através do

teste de independéncia do Qui-quadrado, presente no ponto 4.3.1.2 — Teste de
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independéncia do qui-quadrado para a variavel setor, ja tinha sido mostrado que nao existia

uma associagao estatisticamente significativa entre a opgao pela reavaliagao e o setor.

A tabela abaixo (Tabela XIII) apresenta os parametros estimados para o Modelo 1,
considerando os que nao reavaliaram e os que reavaliaram fiscalmente. Apenas salientar que,
apos a exclusio da variavel setor do modelo, foi possivel verificar que a correlagao entre a
variavel Log (TA) e a constante do modelo apresentava um coeficiente de correlagao de -
0.981, indiciando problema de multicolinearidade. Por este motivo, foi ainda excluida a

variavel Log(TA).

Tabela XIII: Sumario Modelo Regressio Logistica Binaria — Modelo 1

Sumario Modelo Test Statistics
%
Relagio Wald- Verossimilhanga Qui- corretamente
esperada B S.E. Statistics  p-value de log -2 quadrado p-value classificada R’ ajustado
ITE2015 + -2.701 1.72 2 0.117
IAFT2015 + 3.225 2.16 2 0.135
END2015 + -0.123 0.23 0 0.589
LIQ2015 - -0.074 0.52 0 0.887
RAI2017 + 0.001 0.00 1 0.471
Constante ? -1.711 1.23 2 0.165
31.664 10.534  0.061 89% 32%

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Nota: N=56; Reavaliaram fiscalmente=7; Nio reavaliaram=49

O Modelo 1 nao ¢ estatisticamente significativo (p-value >0,05). Assim, os resultados obtidos

por este modelo nao sio conclusivos.

A tabela abaixo (Tabela XIV) apresenta os parametros estimados para o Modelo 2,

considerando as que nao reavaliaram e as que reavaliaram contabilisticamente.

Tabela XIV: Sumario Modelo Regressao Logistica Binaria — Modelo 2

Sumario Modelo Test Statistics
0/0
Relagdo Wald- Verossimilhanga Qui- corretamente R’
esperada B S.E. Statistics _ p-value de log -2 quadrado p-value  classificada  ajustado
Log(TA2015) + -2.123 0.400 28.205 0.000
ITE2015 + 2.596 1.017 6.522 0.011
IAFT2015 + 4.366 1.369 10.165 0.001
END2015 + -0.035 0.049 0.504 0.478
LIQ2015 - 0.754 0.307 6.027 0.014
RAI2017 + 0.001 0.003 0.287 0.592
Constante ? 12.796 2.733 21.918 0.000
83 96 0.000 86.2%  69.1%

30



Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Nota: N=138; Reavaliaram contabilisticamente=89; Nao reavaliaram=49

O Modelo 2 ¢ estatisticamente significativo (p-value <0,05). O coeficiente de determinagao
(R* ajustado) de 69,1% revela uma razoavel capacidade explicativa.

Pela analise da tabela, podemos verificar que, de acordo com o p-value referente a cada uma
das variaveis, ¢ ao contrario do Modelo 1, as variaveis Log(TA), ITE, IAFT e LIQ sio
estatisticamente significativas (p-value <0.05). As variaveis END e RAI continuam a ser
estatisticamente nao significativas (p-value>0.05).

Quanto a rela¢ao esperada para as variaveis consideradas no modelo, verificamos que apenas
para as variaveis ITE e IAFT o sinal apresentado corresponde ao que seria expectavel,
atendendo a literatura analisada para efeito do presente estudo. Efetivamente, verificamos
que as variaveis ITE e IAFT apresentam uma relagiao positiva com a variavel dependente.
Ao contrario do esperado, a variavel Log(T'A) apresenta uma relagao negativa com a variavel
dependente e a variavel LIQ) apresenta uma relagio positiva com a variavel dependente.
Relativamente a variavel Log(TA), o resultado podera estar relacionado com o facto de em
Portugal existir um maior nimero de pequenas e médias empresas em compara¢ao com as
grandes empresas ¢ as de pequena/média dimensio terem também optado por reavaliar os
seus ativos. Apresenta-se abaixo a divisao das empresas Portuguesas, considerando a sua

dimensao nos anos 2015 e 2016.

Tabela XV: Empresas Portuguesas: total e por dimensao

Anos Total PME Grandes

2015 1,181,406 1,180,331 1,075

2016 1,214,206 1,213,107 1,099
Fonte: INE, Pordata

Relativamente a variavel LIQ, e embora nao exista evidéncia que as empresas que reavaliaram
contabilisticamente também o fizeram fiscalmente, este resultado podera estar relacionado
com o facto de que apenas as empresas com elevada liquidez iriam optar por reavaliar os
seus ativos, dado que teriam que pagar uma tributagio autbnoma especial, que corresponde
a 14% do valor da reserva de reavaliacao, conforme referido no ponto 2.2 da sec¢io 2 —

Decteto-Lei 66/2016 — Regime Facultativo de Reavaliacio de Ativos.
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Estes resultados vém corroborar os resultados obtidos através do teste de Spearman,
presente no Anexo 4, quanto as variaveis Log(TA), ITE e IAFT, embora nio aconteca o
mesmo quanto as variaveis LIQ e RAL No modelo de regressio logistica binaria a LIQ passa

a ser estatisticamente significativa e o RAI nio estatisticamente significativo.

32



6. Conclusoes e notas finais

6.1 Conclusdes principais

Na presente investigagdo procura-se estudar que fatores podem levar as empresas
portuguesas a optar pela reavaliagao de ativos, nomeadamente, pelo modelo de revalorizacao
facultativo.

Assim, com base na informacio recolhida, através da SABI e da andlise dos Relatérios &
Contas das empresas cotadas na EURONEXT LISBON, constitufram-se duas amostras de
empresas, ou seja, as que nao reavaliaram e as que reavaliaram fiscalmente.

Apbs a constatacao de que apenas 7 entidades cotadas na EURONEXT LISBON optaram
pelo Regime Facultativo de Reavaliacao de Ativos, foi considerada uma amostra adicional, a
qual inclui empresas que reavaliaram contabilisticamente no ano de 2016, por forma a que
os resultados obtidos sejam mais robustos e seja efetivamente possivel determinar alguns
fatores que podem levar as empresas Portuguesas a reavaliar os seus ativos.

Com base nas 3 amostras obtidas, foram formulados dois modelos de regressio logistica
bindria e iniciados os testes as varias hipéteses formuladas na seccao 3 - Revisao da literatura.
O Modelo 1 considera as empresas que nao reavaliaram e as que reavaliaram fiscalmente.
Por sua vez, o modelo 2 considera as empresas que nao reavaliaram e as que reavaliaram
contabilisticamente.

Os resultados obtidos através do modelo 1 nao foram conclusivos, pelo que nao foi possivel
corroborar qualquer uma das hipéteses de investigacao, nem identificar alguns factores que
levaram as empresas Portugueses a optar pelo Regime de Reavaliagao Facultativo. Apenas
foi possivel verificar, pelas estatisticas descritivas e alguns teste efetuados, nomeadamente, o
teste de correlagao de Spearman e Mann-Whitney, que existe evidéncia estatistica para
afirmar que a dimensao, a perfomance futura e o setor terdo tido impacto na opg¢ao pela
reavaliacio fiscal.

No entanto, o modelo 2 permitiu obter algumas conclusdes. As empresas tenderao a reavaliar
os seus ativos quando o ativo fixo tangivel é composto, essencialmente, por terrenos e
edificios, bem como quando o total do ativo ¢ composto sobretudo por ativos fixos tangiveis.
Isto indica que a natureza do Ativo Fixo Tangivel determina a escolha pela reavaliagao dos
ativos. Por outro lado, o estudo empirico nao corroborou as hipoteses de investigacao

relativas a dimensao e a liquidez. Ao contrario do esperado, existe uma relacio negativa entre
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a op¢do pela reavaliagio e a dimensao, a qual podera estar relacionada com o facto de o
tecido empresarial Portugués ser composto, principalmente, por empresas de pequenas e
média dimensao, as quais optaram também por reavaliar os seus ativos. No que diz respeito
a liquidez, existe uma relagao positiva entre a opgao por reavaliar e a liquidez, que podera
estar relacionada, embora ndo exista evidéncia que as empresas que reavaliaram
contabilisticamente também o fizeram fiscalmente, com o facto de ter que ser efetuado o
pagamento de uma tributagdo autébnoma especial, que corresponde a 14% da reserva de
reavaliagdo. LLogo, apenas empresas com boa liquidez irilam optar por reavaliar os seus ativos.
Os determinantes endividamento e performance futura, esta ultima medida pelo RAI, falham

na explicagdo da op¢ao pelo modelo de revalorizagao.

6.2 Contributos

Sem prejuizo das limita¢Oes referidas no ponto 6.3, a evidéncia recolhida é de grande
utilidade para o legislador e promulgacgdo de futuras medidas.

Além disso, a presente investigagdo ¢ um contributo para a literatura que aborda as
motivac¢Oes para a opgao pela reavaliagio de ativos em Portugal, dado que a maior parte dos
estudos relevantes foram efetuados sobre o Reino Unido, Australia, Nova Zelandia e Japao
e que as motivagoes podem divergir entre paises, devido ao ambiente econémico, cultural e

legal de cada pais.

6.3 Limitagoes

O presente estudo apresenta algumas limitagoes.

A principal limitagao é o facto de nao ter sido possivel obter a listagem com as 183 empresas
que aderiram ao Regime, pelos motivos mencionados no ponto 4.2. da seccao 4 — Amostra.
Este facto teve impacto no tamanho das amostras, bem como na obtencao de conclusoes no
presente estudo, nomeadamente, quanto aos fatores que levaram as empresas Portugueses a
optar pelo modelo de revalorizagao facultativo.

Como forma de tentar ultrapassar a questao de as duas amostras (empresas que nao
reavaliaram e que reavaliaram fiscalmente) serem reduzidas, foi incorporado no presente
estudo uma terceira amostra de empresas, que inclui as entidades que reavaliaram

contabilisticamente os seus ativos em 2016, conforme os critérios de selecio utilizados,
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detalhado no ponto 4.2.1 — Amostra adicional. No entanto, nao foi possivel obter evidéncia

que estas empresas também tenham reavaliado os seus ativos fiscalmente.

6.4 Sugestdes para Investigagdes Futuras

Dado que pouco se tem escrito sobre este tema em Portugal, a presente investiga¢ao permite
deixar algumas pistas para investigagoes futuras.

Face as limitagoes identificadas e ao facto de o periodo de analise ser restrito, uma sugestao
passa pela realizagio de um estudo sobre os motivos que levam as empresas Portuguesas a
reavaliar os seus ativos considerando um horizonte temporal mais alargado, o que permitira
a obtencdo de um resultado mais robusto.

Outra sugestdo para investiga¢oes futuras passa pela determinagao do #ming apropriado para
efetuar uma reavaliacao de ativos.

Por fim, podera ser interessante investigar, dado que a literatura existente nao é peremptoria,
se existe alguma relagdo entre a opg¢ao pela reavaliagao e o preco das agdes e retornos para

as empresas cotadas na EURONEXT LISBON.
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Anexo

Anexo 1: Resposta recebida da Direcdo de Servicos do Imposto sobre o Rendimento das

Pessoas Coletivas

13/04/2019 FW: Decreto Lei 66/2016

FW: Decreto Lei 66/ 2016

DSIRC - Diregao de Servigos do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
[dsirc@at.gov.pt]

Enviado: quarta-feira, 9 de Janeiro de 2019 8:57

Para: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira

Importancia:Alta
Anexos: Boletim de inscrigdo FEP 2~1.pdf (156 KB)

Boa tarde

Em resposta ao solicitado, informo que o pedido ndo pode ser satisfeito, uma vez que os
dirigentes, funcionarios e agentes da a Autoridade Tributaria estdo obrigados a guardar sigilo
sobre os dados recolhidos sobre a situacdo tributdria dos contribuintes e os elementos de
natureza pessoal que obtenham no procedimento, nos termos do art.2 64.2 da Lei Geral
Tributaria.

Com os melhores cumprimentos
Helena Pegado Martins
Diretora de Servicos

Av. Eng. Duarte Pacheco, n.2 28, 7.2
1099-013 Lisboa

Tel. 213 834 542

Fax. 213 834 593
Helena.pegado.martins@at.gov.pt

Confidencialidade: se nao for o destinatario desta mensagem, por favor notifique-nos de
imediato por telefone e destrua o original.

Confidentiality Notice: if you are not the intended recipient of this message please notify us
immediately and destroy the message

De: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira [200802433@fep.up.pt]

Enviado: terca-feira, 8 de Janeiro de 2019 10:42

Para: DSIRC - Direc¢do de Servigos do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
Assunto: Decreto Lei 66/2016

Bom dia,

O meu nome é Cristiana Vieira e, no ambito do mestrado em Contabilidade e Controlo de Gestao da
Faculdade de Economia do Porto (FEP), estou a desenvolver a minha dissertacdo, cujo tema é
Fatores que determinam a op¢ao pelo modelo de revalorizacdo facultativo de ativos pela empresas
Portuguesas. A minha dissertacdo terd que estar concluida até junho de 2019. Em anexo o meu
boletim de inscricao na FEP no ano letivo 2018/2019.

0 trabalho incidira sobre os fatores que levam as empresas a optar pela reavalia¢do de ativos,
mais propriamente pela reavaliacdo de ativos recorrendo ao Decreto-lei 66/2016.

Durante a minha pesquisa, verifiquei que foi publicada pela Assembleia da Replblica um
documento sobre o impacto or¢amental desta medida - Informacdo Técnica n2 19/2017, de
11.07.2017. Nesse documento é referido que aderiram ao regime proposto pelo Decreto-Lei 66/2016
183 empresas. No entanto, a listagem com o nome dessas empresas ndo consta publicada online.
Penso que o meu estudo podera ser um contributo importante para identificar que fatores levam
as empresas a optar pelo modelo de reavaliag¢do de ativos em Portugal, em particular, pelo
regime facultativo proposto pelo Decreto-Lei 66/2016.

Assim, venho solicitar a V. Ex2s. a possibilidade de me ser fornecida a referida listagem. Esta
listagem permitir-me-a identificar os fatores que levaram as empresas a reavaliar os seus
ativos, recorrendo ao Decreto-Lei 66/2016 e os fatores que levaram as empresas a reavaliar, nao
recorrendo ao regime proposto pelo mesmo.

Agradeco desde ja a atencdo dispensada e fico a aguardar os vossos comentdrios.
Muito obrigada,

Cristiana Vieira
https://webmail.fep.up.pt/owa/?ae=Item&t=IPM.Note&id=RgAAAAC0XX%2fPNsO7Q6x509yfoDTIBWDIkBARrLfcS4U2HAS0LONVAAAA2ADRAA...  1/2
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Anexo 2: Resposta do Gabinete de Estado dos Assuntos Fiscais

130472019 RE: Decredo kel 66/2016 - Regime Faculative de Reavallagio de Afivos

RE: Decreto lei 66f/2016 - Regime Facultativo de Reavaliacdo de Ativos

Gab. Sec. Est. Assuntos Fiscais [gabinete.seaf@mf.gov.pt]
Enviado:segunda-feira, 8 de Abril de 2019 16:18
Para:  Cristiana Glesteira dos Santos Yielra

Exma. Senhora D. Cristiana Vieira,

Queremos agradecer o seu contacto, o qual mereceu a nossa melhor atengdo e valoragao no quadro das nossas
competéncdas.

Relativamente ao pedido formulado, somes a informar que os dados solicitados ndo poderao ser divulgados per forga
do dever de confidencialidade gue impende sobre a Autoridade Tributdria e Aduaneira e gue se encontra prevists no
artigo 64.2 da Lei Geral Tributdria.

Com efeito, a informagio solicitada respeita & situac3o tributaria dos contribuintes visados, sendo que, de acordo
com o Parecer n.2 20/94, de 9 de fevereiro de 1995, emitido pelo Conselho Consultivo da Procuradoria Geral da
Repiiblica, ai se devem induir “guaisquer informagbes, quoisguer elementos informatizedos ou nio que reflictam de
alguma forma a situagoo patrimonial dos sujeitos possivos da obrigordo de imposto, sejam pessoas singulares, ou
pessoas colectivas, Comerciais e ndo comerciais", razdo pela qual a mesma n&ao podera ser divulgada.

Subscrevemo-nos com os melhores cumprimentaos.

Atentamente,

REPUBLIC A
PORTUMGUESA

T N T

DO ST R RELIATIOH, R
Gakrinete dao Secretdrio de Estado das Amuntas Fizoais
. Infarte D, Henrique, 1
1145-009 Liskom, PORTUGAL
TEL + 351 71 581 68 00 FAX - 351 21 BE1 71 19
srane cortugal ggv gt

—-Mensagem orniginal—

De: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira [mailto: 200802433 @fep.up.pt]
Erwiada: 25 de margo de 2019 14:13

Para: Gab. Sec. Est. Assuntos Fiscais; Gab Sec Est Adj Finangas

Cc: Mariana Sampayo

Assumto: FW: Decreto lei 562016 - Regime Facultativo de Reavaliagio de Ativos

Boa tarde,
Talvez ndp tenha sido efetivamente claro no e-mail anteriorments enviado.

A informacdo quanto 3s 183 empresas foi publicada pela Unidade Técnica de Apoio Orgamental da Assembleia da
Repablica. No entanto, a Assembleia da Republica obteve esta informagao por parte do Gabinete do Secretario de

hiips-webmall fep up pliowa Tae=ItemEt=IPM. Mobe S Id=-RgAARsACO XX 2P NS0T QE R S0y oD TASWDMKBARILICEAUZHASOLONVASAAZADRAA... 13
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13042013 RE: Decreto kel 66/2016 - Regime Facultative de Reavallagdo de Alivos

Estado dos Assuntos Fiscais. Em anexo o documento a que me refiro e que foi redigido pelo chefe do gabinete, Dr.
André Caldas.

A informac3o que venho solicitar & o detalhe/nome das empresas que fazem parte do quadro do ponto 1 do
documento em anexo.

Penso que o meu estudo podera ser um contributo importante para identificar gue fatores levam as empresas 3 optar
pelo modelo de reavaliagdo de ativos em Portugal, em particular, pelo regime facultative proposto pelo Decreto-Lei
66/2016.

Agradego desde jd a atengao dispensada e fico a aguardar pelos vossos comentarios.

Muito obrigada.

Cumprimentos,

Cristiana Vieira

De: Mariana Sampayo [mariana_sampayo@mf.gov.pt] em nome de Gab Sec Est Adj Finangas
[gabinete seafin@mf gov.pt]

Enviado: terga-feira, 12 de Fevereiro de 2019 19:22

Para: Cristiana Giesteira dos 5antos Vieira

Cc: Margarida Vaz Raposo; Gab S5ec Est Ad) Finangas

Assunto: RE: Decreto lei 66/2016 - Regime Facultativo de Reavaliagdo de Ativos

Exma. Senhora Dra. Cristiana Giesteira dos Santos Vieira,

Encarmrega-me a S5enhora Chefe do Gabinete, Dra. Susana Larisma de informar que atendendo ao que invooa no seu
email & n3o0 se tratando de um documento deste Ministério, devera solicité-lo junto dos servigos da Assembleia da
Republica.

Com os melhores cumprimentos,

Gabinete do Secretario de Estado Adjunto e das Finangas

-—-Mensagem original—-

De: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira [mailtp: 200802433@ fep up pt]

Enviada: 8 de janeiro de 2019 14:37

Para: Gab 5ec Est Adj Finangas

Cc: Mariana Sampayo

Assumto: RE: Decreto lei 66/2016 - Regime Facultative de Reavaliagao de Ativos

Boa tarde,

Agradego desde jd a atengao dispensada.

Muito obrigada,

Cristiana Vieira

De: Margarida Vaz Raposo [margarida.rmposo@mf gov.pt] em nome de Gab Sec Est Adj Finangas
[gabinete seafin@mf gov.pt]

Enviado: terga-feira, § de Janeiro de 2019 14:31

Para: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira

Cc: Mariana Sampayo
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130452019 RE: Decretn el 66/2016 - Regime Facultative de Reavallagio de Alivos
Assunto: RE: Decreto lei 66/2016 - Regime Facultativo de Reavaliacdo de Ativos

Boas tardes

Recebemos o seu mail e informamos gue j@ foi reencaminhado.
Obrigada,

MARGARIDA VAZ RAFOSO
Secretaria Pessoal

Av. Infante D. Henrique, 1
1143-009 Liskoa, PORTUGAL
TEL +351 21 881 72 45 FAX + 351 21 881 72 09 www portusal rovpt

-—-Mensagem original—-

De: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira [mailtp: 2002802433 fep up pt]
Enviada: 8 de janeiro de 2019 14:22

Assunto: Decreto lei 652016 - Regime Facultativo de Reavaliagio de Ativos
Importancia: Alta

Bom dia,

O meu nome & Cristiana Vieira &, no 3mbito do mestrado emn Contabilidade e Controlo de Gestdo da Faculdade de
Economia do Porto (FEP), estou a desenvolver a minha dissertagdo, cujo tema € Fatores que determinam a opgao pelo
modelo de revalorizagdo facultativo de ativos pela empresas Portuguesas. A minha dissertacio tera que estar
concluida até junho de 20129, Em anexo o meu boletim de inscricdo na FEP no ano letive 2018/2019.

O trabalho incidird sobre os fatores que levam as empresas a optar pela reavaliac3o de ativos, mais propriamente pela
reavaliagso de atives recorrendo ao Decreto-lei 65/2016.

Durante a minha pesquisa, verifiquei que foi publicada pela Assembleia da Republica um decumento sobre o impacto
orgamental desta medida - Informagdo Téonica n? 19/2017, de 11.07.2017. Nesse documento & referido que aderiram
ao regime proposto pelo Decreto-Lei 66/2016 183 empresas. No entanto, a listagem com o nome dessas empresas
nao consta publicada online.

Penso que o meu estudo podera ser um contributo importante para identificar gue fatores levam as empresas 3 optar
pelo modelo de reavaliagdo de ativos em Portugal, em particular, pelo regime facultative proposto pelo Decreto-Lei
66/2016.

Assim, venho solicitar a V. Ex3s_ a possibilidade de me ser fornecida a referida listagem. Esta listagem permitir-me-a
identificar os fatores que levaram as empresas a reavaliar os seus ativos, recorrendo ao Decreto-Lei 66/2016 e os
fatores que levaram as empresas a reavaliar, ndo recorrendo ac regime propesto pelo mesmo.

Apradego desde jd a atengdo dispensada e fico a aguardar os vossos comentarios.

Muito obrigada,
Cristiana Vieira

hiips-fwebmall fep up pliowa 7 ae=ltembi=IPil. Mobed I d=RgAAAACO X HPNeD TOS Soly oD TASwWDMEARIL B4 UZHASDL oNVAAARDARRAA = 303
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Anexo 3: Resposta do Gabinete do Ministro das Financas

13/04/2019 Decreto lei 66/2016 - Regime Facultativo de Reavaliagao de Ativos

Decreto lei 66/ 2016 - Regime Facultativo de Reavaliagdao de Ativos

Gabinete Ministro MF [gabinete.ministro@mf.gov.pt]
Enviado:segunda-feira, 8 de Abril de 2019 17:20

Para:  Cristiana Giesteira dos Santos Vieira

Cc: Danilo Suca Camal [dscamal@mf.gov.pt]

Anexos: oficio 507-19.pdf (29 KB)

Exmos Senhores

Encarrega-me o Senhor Chefe do Gabinete de enviar o oficio n2 507/19 . sobre o assunto em
epigrafe .

Com os melhores cumprimentos

Engrdcia Soares
Coordenadora

Gabinete do Ministro das Finangas

Av. Infante D. Henrique, 1

1149-009 Lisboa, PORTUGAL

TEL + 351 21 881 69 32 FAX + 351 21 881 68 49
www. portugal.gov.pt

————— Mensagem original-----

De: Cristiana Giesteira dos Santos Vieira [mailto:200802433@fep.up.pt]
Enviada: 8 de janeiro de 2019 14:22

Assunto: Decreto lei 66/2016 - Regime Facultativo de Reavaliacdo de Ativos
Importancia: Alta

Bom dia,

0 meu nome é Cristiana Vieira e, no ambito do mestrado em Contabilidade e Controlo de Gestdo da
Faculdade de Economia do Porto (FEP), estou a desenvolver a minha disserta¢do, cujo tema é
Fatores que determinam a op¢do pelo modelo de revalorizacdo facultativo de ativos pela empresas
Portuguesas. A minha dissertacdo terd que estar concluida até junho de 2019. Em anexo o meu
boletim de inscrig¢do na FEP no ano letivo 2018/2019.

0 trabalho incidira sobre os fatores que levam as empresas a optar pela reavalia¢do de ativos,
mais propriamente pela reavaliacdo de ativos recorrendo ao Decreto-lei 66/2016.

Durante a minha pesquisa, verifiquei que foi publicada pela Assembleia da Replblica um
documento sobre o impacto orcamental desta medida - Informa¢do Técnica n?2 19/2017, de
11.07.2017. Nesse documento é referido que aderiram ao regime proposto pelo Decreto-Lei 66/2016
183 empresas. No entanto, a listagem com o nome dessas empresas ndo consta publicada online.
Penso que o meu estudo podera ser um contributo importante para identificar que fatores levam
as empresas a optar pelo modelo de reavaliacdo de ativos em Portugal, em particular, pelo
regime facultativo proposto pelo Decreto-Lei 66/2016.

Assim, venho solicitar a V. Ex2s. a possibilidade de me ser fornecida a referida listagem. Esta
listagem permitir-me-4 identificar os fatores que levaram as empresas a reavaliar os seus
ativos, recorrendo ao Decreto-Lei 66/2016 e os fatores que levaram as empresas a reavaliar, ndo
recorrendo ao regime proposto pelo mesmo.

Agradeco desde ja a atencdo dispensada e fico a aguardar os vossos comentarios.

Muito obrigada,
Cristiana Vieira

https://webmail.fep.up.pt/owa/?ae=Item&t=1PM.Note&id=RgAAAACOXX%2fPNsO7Q6x509yfoDTIBWDIk8ARrLIcS4AU2HAS0LONVAAAA2ADRAA. ..

11
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SRBRM906050Y

REPUBLICA
PORTUGUESA

GABINETE DO MINISTRO DAS FINANCAS

Exma. Senhora

Cristiana Giesteira dos Santos Vieira

SUA REFERENCIA SUA COMUNICACAO DE  NOSSA REFERENCIA DATA
Ent. 2268/2019 27-03-2019
Proc. 22.3

ASSUNTO: Decreto-Lei 66/2016 - Regime Facultativo de Reavaliacao dos Ativos

Exma. Senhora,

Encarrega-me S. E. o Ministro das Financas de comunicar a V. Exa que a informacéao

pretendida, se encontra abrangida pelo sigilo fiscal.

Com os melhores cumprimentos,

O Chefe do Gabinete

Ao o

André Caldas

C.c: SEAFIN

/1AM

Gabinete do Ministro das Finangas
Av. Infante D. Henrique, 1, 1149-009 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 FAX + 351 21 881 68 62 EMAIL gabinete.ministro@mf.gov.pt www,portugal.gov.pt
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Anexo 4: Matrix de correlacio de Spearman — Ocorréncia da reavaliacio (fiscal e

contabilistica) e as variaveis independentes quantitativas (numéricas)

o Log (TA) ITE IAFT END LIQ  RAI2017
Log (TA) -0.518 ** 1
0.000
ITE 0.232 %% -0.180 * 1
0.005 0.031
IAFT 0.397 **  -0.132 0.408 ** 1
0.000 0.112 0.000
END -0.086 0.236 **  0.053 0.047 1
0.305 0.004 0.528 0.574
LIQ 0.112 0169 % -0.326 %% -0.353 ** 0313 ** 1
0.179 0.042 0.000 0.000 0.000
RAI 2017 -0.240 *  0.655 **  -0.136 -0.040 0.139 -0.104 1
0.004 0.000 0.103 0.633 0.097 0.215

Fonte: Elaboragio prépria (a partir dos dados obtidos no SPSS)

Notas: 1. N=145
2. o ¢ outra varidvel dependente neste estudo que representa a decisio de reavaliar em 2016.
3. o =0, se a empresa opta por reavaliar e x=1, caso a empresa opte por reavaliar.
4.k A correlagio ¢é significativa no nivel de 1% (2 extremidades).

5.* A correlagio ¢ significativa no nivel de 5% (2 extremidades).

Anexo 5: Teste independéncia do Qui-quadrado considerando as 3 amostras

Teste de independéncia do Qui-quadrado

Significancia
Assintdtica
Valor gl (Bilateral)
Qui-quadrado de Pearson 58,177" 14 0.000
Razio de verossimilhanca 63.3996 14 0.000

N de Casos Validos 145

a. 23 células (76,7%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem

minima esperada ¢ 0,68.
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Anexo 6: Modelo 1 (incluindo o setor) e matriz de correlacio entre as variaveis

independentes presente no modelo de regressao logistica

Sumario Modelo Test Statistics
%
Relagio Wald- Verossimilhanga Qui- corretamente
esperada 8 S.E. Statistics _ p-value de log -2 quadrado p-value  classificada R’ ajustado

Log(TA2015) + 27.075 4,171.51 0 0.995
ITE2015 + -265.772 22,214.84 0 0.990
IAFT2015 + -10.894 13,708.92 0 0.999
END2015 + 1.598 749.14 0 0.998
LIQ2015 - 50.982 4,685.90 0 0.991
RAI2017 + 0.109 15.99 0 0.995
SECTOR

C ? 46.231 42,464.77 0 0.999

D ? -39.511 42,273.61 0 0.999

F ? 23.485 44,336.09 0 1.000

G ? 135.827 42,214.26 0 0.997

H ? 226.044 44,859.61 0 0.996

I ? 250.154 47,930.07 0 0.996

] ? 50.447 40,746.58 0 0.999

K ? 117.052 45,087.80 0 0.998

L ? 24.206 45,387.98 0 1.000

M ? -206.191 44,080.95 0 0.996

N ? 129.895 58,877.09 0 0.998

r ? 105.400 43,250.89 0 0.998
Constante ? -298.936 54,674.90 0 0.996

0 42 0.001 100% 100%
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