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Resumo

A informagao financeira das empresas ¢ bastante importante para a tomada de
decisao por parte dos Stakeholders, sendo, portanto, essencial que os reports financeiros
apresentem de forma verdadeira e apropriada situa¢ao econdémico-financeira das empresas.

Estudos anteriores investigam as reformas ao imposto sobre as sociedades como uma
oportunidade para as empresas conseguirem uma poupanca fiscal, por via da manipulagao
de resultados. Assim, esta dissertagao vai analisar se as empresas portuguesas aproveitaram
as redugdes da taxa de IRC dos anos 2014 e 2015, para manipularem os seus resultados,
declarando o maximo de lucro possivel o ano em que a taxa de imposto ficou mais baixa,
pagando menor volume de impostos e pagando-o mais tarde.

Efetuando a analise a gestao de resultados através dos accruals discricionarios, os
resultados dos testes empiricos mostram que a descida da taxa de IRC influenciou a
manipulacdo de resultados por parte das empresas, fazendo com que estas diminuissem em
maior escala os lucros no ano anterior a reducao da taxa de IRC, de forma a obterem uma

poupanga fiscal.

Palavras-Chave: Manipulagao de resultados; Reforma fiscal; IRC; Aceruals Discricionarios;



Abstract

The companies financial reporting is very important for decision-making by
Stakeholders, and it is therefore essential that the financial reports present a true and
appropriate economic and financial situation.

Several previous studies investigate how corporate tax reforms are an opportunity
for companies to achieve tax savings, manipulating results. Therefore, this dissertation will
analyze whether Portuguese companies toke advantage of the reductions in coorporate tax
rate, in the years of 2014 and 2015 to manipulate their results, choosing to carry them to the
year with the lowest tax rate, using the accruals, for obtaining tax savings, paying less tax and
paying it later.

The study results were collected by analyzing the earnings management through
discretionary accruals, and they show that the companies earnings management are
influenced by a cut in income tax rate. Making that companies to reduce profits on a larger

scale in the year prior to tax cut, in order to obtain tax savings.

Keywords: Earnings Management; Tax reform; Company’s tax rate; Discretionary
Accruals;
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1 Introdugao

As reformas nas taxas nacionais de imposto sobre as sociedades constituem uma
excelente janela de oportunidade para as empresas procurarem ganhos econdémicos a curto
e médio prazo controlando os seus gastos fiscais: no caso em que a taxa de imposto vai ser
reduzida, a o lucro pode ser transferido do periodo de taxa de imposto mais alta para o
periodo de taxa mais baixa, assim, este lucro transferido sera tributado a uma taxa de imposto
mais baixa, e num ano posterior, 0 que representara um menor volume de imposto pago
(Sundvik, 2017), e este pagamento ¢ feito mais tarde.

Desta forma, a redugao das taxas de imposto num determinado ano, nao so resulta
em menos Impostos a pagar pelas empresas para os proximos anos, como ctia um incentivo
para estas obterem um beneficio de curto prazo manipulando os resultados (Roubi e
Richardson, 1998).

Varios paises tém vindo a diminuir a taxa de imposto sobre as sociedades. Esta acao
procura, presumivelmente, reduzir a carga tributaria sobre as empresas e assim fornecer um
incentivo 4 sua expansio (Roubi e Richardson, 1998). Por outro lado, também se assume
importante para a captacdo de investimento direto estrangeiro e evitar a deslocagdo de
empresas nacionais para o exterior, tornando assim a sua economia mais competitiva num
contexto internacional.

Provavelmente, a reforma mais conhecida neste sentido é o “Tax Reform Act” dos
Estados Unidos em 1986 (TRA86). O TRAS8G reduziu a taxa de imposto sobre as sociedades
de 46% para 34% a partir de 1 de julho de 1987. Guenther (1994) encontrou evidéncias
empiricas de que as empresas norte americanas manipularam os seus resultados em torno da
desta reforma conseguido assim uma poupanga em impostos.

Embora a redugio nas taxas de imposto sobre as empresas seja um incentivo para
que as empresas diminuam os seus resultados quando a taxa ainda é mais alta, outros
incentivos contrarios podem dissuadir esse comportamento, pelo que, em algumas situagoes
as empresas podem abdicar desta “poupanca” fiscal para niao ter que reduzir os seus
resultados nas demonstragoes financeiras (Guenther, 1994), sao exemplo disso, os sistemas
de incentivos 4 gestdo e os contratos de endividamento.

A literatura anterior que considera as alteragdes na taxa de imposto sobre as
sociedades um incentivo para as empresas manipularem os seus resultados utiliza os accruals

como ferramenta para realizar a manipulagao de resultados no curto prazo.



Esta dissertagio ¢ motivada por estudos anteriores que relatam evidéncias de
manipulacao de resultados por parte de empresas em torno das alteragoes fiscais com vista a
obtenc¢ao de poupangas em impostos, por exemplo, Guenther (1994), Lopez, Regier e Lee
(1998), Roubi e Richardson (1998) e Sundvik (2016), e procura analisar esta tematica para
Portugal. Para tal, o seu objeto de estudo sera a reforma fiscal do Imposto Sobre as Pessoas
Coletivas de 2014 e 2015. Nestes dois anos, a taxa de IRC em Portugal reduziu de 25% em
2013 para 21% em 2015, taxa que se mantém aos dias de hoje. Pese embora, esta redugao da
taxa do IRC ser inferior a generalidade dos cortes fiscais analisados pela literatura anterior,
constitui, na sua forma, um incentivo a que as empresas administrem os resultados em seu
favor.

Este estudo surge no seguimento dos trabalhos de Sundvik (2016) e Lin, K, et al.
(2014), e o seu objetivo ¢é verificar se ocorreu manipulagao de resultados por parte das
empresas portuguesas aquando da referida reducao da taxa de IRC, e pretende ainda verificar
se as empresas privadas e cotadas exibem o mesmo comportamento perante esta.

De acordo com a literatura anterior, este corte fiscal constitui uma oportunidade para
as empresas manipularem os seus resultados, neste caso, diminuindo-os em 2013 e 2014,
para os transitar para o ano de 2015, com vista a serem tributados mais tarde e a uma taxa de
imposto mais reduzida. Desta forma, as empresas pagariam menos imposto € este pagamento
seria feito mais tarde.

Consideramos uma amostra de empresas portuguesas, e analisamos os seus dados
para o intervalo temporal de 2013 a 2015. Estimamos os accruals discricionarios, que vao ser
a proxy para a manipulagido de resultados, pelo Modelo de Jones modificado por Kothari et
al. (2005). Através deste modelo conseguimos conhecer a nossa variavel dependente que vai
ser utilizada para aferir a pratica, ou niao, de manipulagiao dos resultados.

Esta dissertagao ¢, a0 meu conhecimento, a primeira a analisar a gestao de resultados
em resposta a uma reducdo da taxa de imposto sobre as sociedades sendo Portugal o pais em
estudo. Contribui assim para a literatura, adicionando uma amostra distinta das amostras
utilizadas na literatura antetior e uma nova reforma fiscal, desta feita no IRC. Contribui
também para a literatura utilizando uma amostra de empresas publicas (cotadas) e privadas
e analisando se os seus comportamentos sao distintos perante esta reforma fiscal. Por fim,
adiciona ainda 4 literatura existente sobre esta matéria uma nova variavel explicativa,

procurando melhorar o desempenho dos modelos utilizados.



Os nossos resultados sao de interesse para os formuladores de politicas fiscais, que
necessitam de antever o efeito de curto prazo de uma reforma fiscal sobre as sociedades.
Também sao uteis para identificar os tipos de empresas ¢ os setores de atividade onde existe
uma maior incidéncia da pratica de manipulagao de resultados, e com isso, podem ser muito
uteis para as autoridades tributarias alocarem os seus esforcos de auditoria no futuro.
Pesquisas anteriores sugerem que as vitimas da manipulacido de resultados, além dos ja
mencionados, sao ainda os investidores e bancos, clientes, fornecedores e concorrentes, e
também os funcionarios, sindicatos e reguladores.

Os principais resultados evidenciam a reduc¢ao de resultados por parte das empresas
nos anos que antecederam reducdes na taxa de IRC, e a reversao de tal pratica no ano
posterior a estes cortes. Os resultados demonstram também que este comportamento foi
comum as empresas privadas e cotadas, e que estes dois tipos de empresas adotaram
comportamentos semelhantes.

O restante estudo esta organizado da seguinte forma: no capitulo 2 ¢ feita uma revisao
da literatura e desenvolvimento das hipéteses de investigagao; no capitulo 3 é apresentada a
amostra utilizada; a metodologia e as variaveis utilizadas sao apresentadas no capitulo 4; os
resultados sdo descritos e analisados no 5° capitulo; e a dissertagdo termina no capitulo 6

com as conclusoes da mesma, limitagdes ao estudo e perspetivas para futuras investigagoes.



2 Revisao de Literatura

No passado, muitas empresas de elevada importincia declararam faléncia apds o
anuncio de escandalos contabilisticos e a manipulagao dos resultados relatados foi a pedra
angular desses escandalos (Ali, B. e Kamardin, H., 2018). Estes acontecimentos tornaram a
gestao de resultados numa questio de alta importancia para diferentes utilizadores das
informagoes contabilisticas, tais como, académicos, investidores, reguladores e auditores
(Callao, Jarne, e Wroblewski, 2014).

Nio existe um consenso na literatura sobre uma defini¢do generalizada para a gestao
de resultados, no entanto, a maioria dos estudos partilha alguns aspetos em comum, onde se
destaca a inten¢ao oportunista dos gestores em obter os seus proprios beneficios, a nivel
individual. A definicio mais recente de Callao et al. (2014)" indica trés caracteristicas-base,
que sdo elas:

a) Intervencio intencional nos relatérios financeiros, projetada para atingir as metas

de lucros por via de diferentes praticas contabilisticas;

b) Pode ocorrer sem necessariamente violar as normas contabilisticas, aproveitando

as oportunidades de escolha existentes nestes normatorios.

¢) Esta pratica pode enganar as partes interessadas, levando-as a tomar decisdes com

base nos relatérios financeiros que poderiam ser diferentes conforme a
informagao divulgada.

A manipulagdo de resultados pode ser motivada por diversos fatores, tais como,
contratos de endividamento, custos politicos, analise de previsao de resultados, evasio fiscal,
sistemas de incentivos aos gestores e administragao, e a permanéncia ou rotatividade dos
administradores (Liu, X., 2019).

A manipulagdo de resultados pode ser dividida em duas componentes, a AEM,
Gestio de resultados baseada em accruals, e a REM, Gestao de resultados baseada atividades
Reais. A AEM ocorre quando os gestores utilizam o seu julgamento com base na utilizagdao
dos acréscimos com a inten¢ao de alterar os resultados e enganar as autoridades, os acionistas
e os utilizadores da informagao financeira. Ja a REM refere-se 4 manipulagao de resultados
por meio do controlo das atividades da empresa para afetar os resultados nos relatorios, tais

como, controlo da faturagdo das vendas, sobreproducao, vendas de ativos, etc. Por outro

! Callao et al. (2014), “The development of earnings management research: A review of literature from three
different perspectives”, Pg 137;



lado, estas duas formas distinguem-se pelo facto de a primeira ndo causar qualquer efeito
sobre o fluxo de caixa, ao contrario da segunda que tem implica¢Oes sobre este. Acresce
ainda que o AEM tem um alto risco de analise dos auditores, sendo mais provavel de ser
detetado (Ali, B. e Kamardin, H., 2018).

A literatura sobre esta matéria tem se centrado na AEM enquanto a REM ¢ uma
matéria que requer um aumento de investigacdes. Nesta dissertagao apenas abordaremos a
AEM, pois ¢é a que se relaciona com a metodologia aplicada para estudar a relagao entre

manipula¢ao de resultados e reformas fiscais.



2.1 Manipulagio de Resultados e Reformas Fiscais

Em 1994, Guenther, motivado por varias tentativas de investigagoes anteriores para
identificar situacdes que originassem incentivos para as empresas manipularem os resultados,
investigou se os resultados contabilisticos das empresas dos Estados Unidos foram
manipulados em virtude da reforma fiscal que ocorreu em 1986, o “Tax Reform Ac?’. Esta lei
reduziu a taxa maxima de imposto sobre as sociedades de 46% para 34%. Em situagdes como
esta, se os administradores tentassem minimizar a despesa fiscal das empresas, haveria lugar
a pratica de gestdo dos resultados de modo a atingir esse objetivo. Os resultados dos testes
empiricos de Guenther fornecem evidéncias de que existiu manipulacio de resultados
motivada pelo TRA&6, detetando a existéncia de acernals significativamente mais baixos para
as grandes empresas no ano anterior a reducao da taxa de imposto. Os seus resultados
indicam ainda que esta pratica estd também positivamente associada ao endividamento de
longo prazo das empresas.

Adicionando novos elementos ao estudo antetrior, Roubi, R. R., e Richardson, A. W.
(1998), avaliam a mesma tematica tendo analisado no seu trabalho reformas fiscais no Canada
(1988), Malasia (1988) e Singapura (1986). As evidéncias encontradas comprovam a pratica
de gestio de resultados no Canada e Singapura, em linha com os resultados obtidos por
Guenther (1994), sugerindo que a amostra das empresas acelerou despesas no ano anterior a
reducdo da taxa de imposto para as empresas beneficiarem com esta alteragdo fiscal. No
entanto, nao foram encontradas relagdes entre a dimensao da empresa e a alavancagem com
a gestdo de resultados. Segundo os autores, tal facto pode ser explicado devido ao custo
politico de tais agoes e aos contratos de endividamento

Watrin, C., Pott, C. e Ullmann, R. (2012), investigam uma situa¢iao similar na

Alemanha em 2001. No ano anterior, o governo daquele pais aprovou o que designou como
o “Programa de redug¢do de impostos de maior alcance na histéria da Alemanha”, que entrou

em vigor a 1 de janeiro de 2001. Entre os principais objetivos desta reforma encontravam-se
a reducdo de impostos para pessoas e empresas. O trabalho destes autores tem a
particularidade de analisar esta influéncia dos incentivos fiscais sobre as demonstragoes
financeiras das empresas num pais onde o “Book-tax conformity” é alto. Um dos seus resultados
sugere que os incentivos fiscais motivados pela redu¢iao da taxa de imposto influenciam o
comportamento de gestdo de resultados de empresas privadas, mas nio de empresas

publicas. Uma outra conclusao interessante deste estudo é que os incentivos fiscais afetam



fortemente as demonstragoes financeiras, quando enquadrados num ambiente do alto “Book-
tax conformity”. No seu artigo de 2017, Sundvik, utilizando a metodologia de Watrin et al.
(2014), classifica Portugal como um pais de “High Book-tax conformity”

Sundvik (2017) explora a associagao entre a gestao de resultados e as diferengas no
BTC de diversos paises, utilizando um conjunto de reformas nacionais que reduziram a taxa
de imposto sobre as empresas. O seu trabalho concluiu que a localizagao num pais de maior
BTC esta associada a uma menor gestao de resultados por parte das empresas.

O estudo de Lin, K., Mills, L.F. e Zhang, F. (2014), analisa como as empresas cotadas
e nao cotadas da China responderam a redu¢ao da taxa de imposto em 2008 de 33% para
25%. Utilizando uma metodologia distinta dos artigos anteriores, aplicando variaveis dummzy
para o ano anterior ao corte de imposto e para a presenga bolsista das empresas, os seus
resultados realcam que, embora ambos os grupos de empresas evidenciem incentivo para
reduzir os resultados, as empresas privadas relataram significativamente mais acruals correntes
redutores de lucros do que as empresas publicas em 2007, o ano anterior a redu¢ao da taxa
de imposto.

Inspirado na Literatura anterior que considera as mudangas na taxa de imposto um
incentivo para as empresas manipularem resultados, Sundvik (2016) examina a relagdo entre
duas reformas recentes da taxa de imposto sobre as sociedades na Suécia e a gestio de
resultados utilizando um grande conjunto de empresas privadas.

Recorrendo a acruals discricionarios, este estudo relatou que as empresas reduziram
de forma significativa os lucros no ano anterior a descida da taxa de imposto. Uma vez que
este resultado fol consistente para as duas reformas tributarias, o autor considera que este
comportamento fiscal agressivo é persistente ao longo do tempo.

A literatura existente sobre esta tematica tem centralizado o seu estudo nos accruals
discricionarios para avaliar a informacao das demonstragdes financeiras, e com estes, retirar
conclusdes acerca da qualidade dos resultados e da manipulagao dos mesmos (Watts &

Zimmerman, 1990). E sobre os accruals discricionarios que falaremos de seguida.



2.2 Modelos de Acruals

Os estudos anteriores, na sua maioria, tém recorrido aos aceruals discricionarios para
avaliar a gestao de resultados por parte das empresas. Tal metodologia requer que se utilize
um modelo que consiga estimar as componentes discricionaria e nao discricionaria dos
accruals.

Os aceruals possuem uma participagdo constante e importante na contabilidade e
finangas, e sdo frequentemente utilizados na literatura para estudar questdes empiricas
relacionadas com a qualidade e com a gestao dos resultados. Um dos seus papeis é ajustar o
reconhecimento dos cash flows ao longo do tempo para que os resultados possam refletir da
forma mais verdadeira possivel o real desempenho das empresas (Dechow e Dichev, 2002).
Por outro lado, permitem que as empresas pratiquem a gestio de resultados nos seus
relatorios financeiros.

Esta ferramenta pode ser decomposta em duas componentes: os accruals nao
discricionarios e os accruals discricionarios. A primeira componente ¢é baseada em
fundamentos econémicos e trata-se de uma estimativa realizada pela gestio, que resulta da
normal atividade das empresas, enquanto os accruals discricionarios representam as escolhas
oportunistas dos gestores, de forma a manipularem os resultados.

Os accruals totais resultam da diferenga entre o resultado operacional das empresas e
o seu cash flow. Os accruals nao discricionarios sao valores estimados por modelos existentes
na literatura que permitem a divisao dos aceruals totais nas suas partes discricionaria e nao
discricionaria. A literatura apresenta varios modelos que fazem esta decomposi¢dao, siao
exemplo disso o Modelo de Jones (1991), o Modelos Modificado de Jones (Dechow, 1995),
o Modelos de Kaszmik (1999) e o Modelo de Kothari (2005). Com esta decomposi¢ao
consegue-se obter 0s accruals discricionarios, que sao utilizados em varios estudos como proxy
da gestao dos resultados.

O Modelo de Jones (1991) propoe a desagregacao dos accruals numa componente
corrente e numa componente nao corrente. Para medir o efeito da componente corrente,
Jones utiliza a variacdo das vendas, pois permite controlar o ambiente econémico das
empresas e sao uma medida das suas operagoes antes da manipulagio dos gestores, e
considera os ativos tangfveis para controlo da componente nao corrente — as depreciagoes,
uma vez que estas estdao incluidas no seu calculo dos accruals totais. Este modelo deflaciona

todas as variaveis consideradas pelo ativo total desfasado para mitigar os problemas de



heteroscedasticidade. Este procedimento viria a ser também aplicado pelos autores dos
modelos seguintes.

Especificamente, o Modelo de Jones (1991), é escrito da seguinte forma:

TA;; Qo AVendas;; AFT;;

= + a; ay
Ajt-1 Ajrq Ait—q Ajt—1

+ Eit

Onde:

TAi — Total de acernals da empresa i no ano t,

AVendas;— Variagao das vendas da empresa i entre o anos t-1 e o ano t,
AFT; — Ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t

Aic1 — Ativo total da empresa i no ano t-1 (ativo total desfasado)

Uma das fraquezas apontadas ao Modelo de Jones ¢ denotada por Dechow, Sloan e
Sweeney (1995). Estes consideram que falta ao modelo a capacidade de analisar a
manipulacdo das vendas por parte dos gestores. Assim, estes autores propuseram o Modelo
Modificado de Jones, cuja distingao e inovagao consiste em incluir a variagao das contas a
receber, pois consideram que os gestores tém por habito manipular os valores dos
rendimentos a receber.

Desta forma, Dechow et al., (1995) propoem o seguinte modelo de analise aos

accruals:

TA;; Qg (AVendas;; — AClientes;;) AFT;;
= + + a,
Ajp—1 A Ajt—1 Ajt—1

Onde:

AClientes;— Variacdo das contas a receber da empresa i entre o ano t-1 e o ano t,

O Modelo de Kaszmik (1999) estende os modelos anteriores, de Jones (1991) e
Dechow et al., (1995), adicionando 4 decomposi¢ao dos accruals a variagao dos fluxos de
caixa operacionais (FCO). Esta adigdo foi impulsionada pela descoberta de Dechow (1994)
de que o FCO que esta esta negativamente correlacionado com os aceruals totais.

Kothari et al, (2005) utilizam uma alteragao distinta da proposta dor Kaszmik (1999),
nao utilizando a variagio dos FCO e adicionando o retorno sobre o ativo (ROA). Esta
alteracdo surge uma vez que os autores consideram necessario incorporar os efeitos da

performance das empresas no modelo. Esta abordagem de Kothari et al. (2005), corrigiu o



que poderia ser uma ma especificacio dos modelos anteriores por excluirem os possiveis
efeitos de empresas com desempenhos extremos. F ainda importante destacar que a
utilizagdo da medida de desempenho (RO.A) tornou-se um procedimento padrio nas
investigagOes posteriores. Assim, o Modelo de Kothari et al. (2005), é definido da seguinte

forma:

TAi @ N (AVendas;; — AClientes;;) + g AFTy;
Ajg1 Ajr—

2 + as ROAit + Eit
Ajtq it—1
Onde:

ROA; °~ Retorno Sobre o Ativo da empresa 1 N0 ano t

Estes modelos fazem parte do grupo de modelos mais sofisticados que decompdem
os accrnals totais nas suas componentes discricionaria e nao discricionaria. Ao invés dos
modelos mais simples que consideram como medida dos acruals discricionarios os accruals
totais, nestes modelos a metodologia aplicada define os acruals discricionarios como a
diferenca entre os accruals totais conhecidos e os accruals nao discricionarios estimados.

Para o calculo dos acrruals discricionarios, esta dissertagao vai aplicar o Modelo de
Kothari et al, (2005) dado que se trata de um dos modelos mais completos e mais utilizados

pela literatura.

2 O Retorno sobre o ativo resulta da divisao dos resultados correntes pelo ativo total
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2.3 A Reforma do IRC

Em janeiro de 2013 tomou posse em Portugal a Comissio de Reforma do Imposto
sobre o Rendimento Coletivo, cujo objetivo foi realizar uma “reforma profunda e abrangente
do cédigo do IRC, que promovesse a simplificacio do imposto, a internacionalizagio e a
competitividade das empresas portuguesas” °.

Alguns dos seus vetores fundamentais passaram por “simplificar o IRC, promover a
competitividade, o investimento e a internacionalizagdo das empresas portuguesas através da
redefinicio das bases tributirias e respetivas taxas nominais, a par de restruturacio e
otimizacio dos beneficios fiscais” °.

Até esta data, era de entendimento geral que o regime portugués de tributacio do
rendimento das sociedades nao era competitivo face aos regimes europeus de referéncia: a
taxa aplicavel em Portugal encontrava-se acima de média da Unido Europeia, as regras de
tributacao de dividendos e de mais-valias eram pouco competitivas, o regime das SGPS nao
acrescentava competitividade em termos internacionais, verificava-se instabilidade legislativa
em matéria fiscal e a auséncia de consensos politicos duradouros e as regras de tributagao de
rendimentos de fonte portuguesa obtidos por nao residentes, entre outros, podiam conduzir
a que o investimento estrangeiro em Portugal fosse mais oneroso do que noutros paises.

A Comissao teve como propésito implementar uma reforma profunda e abrangente
do IRC, mais simples e menos burocratico, que tornasse Portugal fiscalmente mais atrativo
para as empresas € para o investimento.

A reducio efetiva das taxas de IRC vigentes em Portugal, que se encontravam entre
as mais elevadas da Unido Europeia, foi identificada como um aspeto fundamental da
reforma. Assim, tendo em vista este objetivo, a comissao emitiu um parecer, segundo o qual,
a médio prazo, a taxa nominal do IRC se deveria situar em 19%. A intensdo deste parecer
era, até 2018, colocar a taxa de IRC ao nivel do “primeiro quartil da Unido Europeia”.

Das medidas aprovadas, destacam-se as seguintes que se poderdao traduzir numa
fonte motivadora de manipulagao e resultados por parte das sociedades:

e Redugio programada da taxa nominal de tributagdao, com reducao, em regra,
de dois pontos percentuais por ano, até que atinja um intervalo entre 17% e 19%,

acompanhada pela aboli¢ao das derramas estadual e municipal.

3 In “Comissdo para a reforma do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas — 2013 — Relatério
Final”, Pg 10
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e Introdu¢iao de uma taxa reduzida de IRC de 17%, aplicavel aos primeiros
15.000 € de matéria coletavel, apurados por sujeitos passivos que qualifiquem como
PME.

e Alargamento do prazo de reporte dos prejuizos fiscais para os 15 periodos de
tributacao subsequentes;

e Regime simplificado opcional para empresas de menor dimensio, com

rendimentos nao superiores a 200.000 € anuais e cujo total do balanco nio exceda

500.000 €;

e Alargamento do prazo de utilizacio do crédito de imposto por dupla
tributagao internacional para cinco perfodos de tributagao;

e Redugio da percentagem de participagao de 10% para 5% para efeitos de
eliminagao da dupla tributagao econémica de lucros;

e  Alteracdo de 90% para 75% da participacio social relevante para adesdao ao

regime especial de tributagdo dos grupos de sociedades (RETGS);

Em termos praticos, a taxa nominal foi reduzida para 23% em 2014 e 21% em 2015,
sendo que nao sofreu qualquer alteragao posteriormente. As derramas nao foram abolidas, e
no seu escalio maximo, em 2015 a derrama estadual fixava-se em 7% dos lucros.

Para este trabalho, a reducio de 4 pontos percentuais entre 2013 e 2015 da taxa
nominal de imposto afigura-se como o principal motivador da manipulagao de resultados, e
objeto de interesse nesta dissertagao.

Devido a constrangimentos or¢amentais e a na2o manutengao do governo que aprovou
a reforma fiscal, a descida da taxa nominal do imposto nao foi tdo acentuada como era
previsto, e ainda no ano corrente se encontra em 21%. Desta forma, esta dissertacio vai
analisar a dupla descida de 2 pontos percentuais, a0 passo que a literatura internacional
anterior analisa altera¢oes fiscais de maior dimensao, o que pode induzir a que os resultados
deste trabalho sejam menos expressivos do que os resultados da literatura anterior sobre este

tema.
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2.4 Desenvolvimento de Hipdteses

Muitos estudos que relacionam a fiscalidade com a gestao de resultados realcam os
incentivos existentes para manipular os resultados quando a taxa de imposto sobre as
sociedades ¢ alterada. Casos como o TRA6 criam um forte incentivo para as empresas
minimizarem os seus resultados no dltimo ano de taxa de imposto mais alta. Varios estudos
confirmaram que as empresas, no passado, agiram de acordo com esse incentivo (Manzon,
1992; Scholes et al., 1992; Guenther, 1994; Maydew, 1997; Lopez et al., 1998; e Calegari,
2000). Reformas do mesmo tipo no Canada, Malasia e Singapura também foram analisadas
por Roubi, R. R., e Richardson, A. W. (1998) e os resultados também relatam a mesma
tendéncia de redugdo de resultados no dltimo ano com a taxa de imposto maior. Estes
estudos que analisaram as reformas anteriores foram realizados recorrendo a dados de
empresas publicas.

Watrin et al. (2012) analisaram o corte da taxa de imposto corporativo na Alemanha
em 2001, e relataram que este incentivo fiscal influenciou o comportamento das empresas
privadas, mas nao das publicas. Lin, K., et al. (2014) analisaram o comportamento de
empresas publicas e privadas chinesas diante do mesmo cenario e descobriram que as
empresas privadas divulgaram mais acréscimos negativos do que as empresas publicas no
ano anterior a redu¢ao do imposto.

Sundvik (2016) analisou o comportamento das empresas privadas da Suécia em
resposta a duas reformas tributarias nesse pafs em 2009 e 2013 e os seus resultados fornecem
evidéncias que as empresas agiram de forma a manipular para baixo os resultados no tltimo
ano com a taxa de imposto superior.

Com base nestes estudos, a nossa primeira hipotese de investigacao ¢ a seguinte:

H1: As empresas terdo um maior volume aceruals discricionarios correntes negativos

nos anos 2013 e 2014, que antecederam redug¢oes na taxa de IRC.

O trabalho de Lin, K., et al. (2014) baseou-se nos trabalhos de Cloyd (1995) e Clody
etal. (1996) que relataram que as empresas publicas enfrentam maior pressao de mercado do
que as empresas privadas, e por isso tém um peso maior na importancia dos seus relatorios
financeiros e na qualidade dos seus resultados. Com isto espera-se que as empresas publicas

fossem menos manipuladoras de resultados num ambiente de reforma fiscal sobre estas.
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Além disso, as empresas privadas estio menos preocupadas com o facto da manipulagao de
resultados tornar os reports menos informativos para os utilizadores externos, uma vez que
normalmente o seu capital esta concentrado e usam canais privados de comunica¢ao. As
evidéncias dos estudos anteriores indicam que as empresas privadas sdo mais agressivas nos
seus relatorios financeiros e mais propensas a divulgar informagao financeira que reduz os
resultados quando existe uma redugao programada na taxa de imposto. Os resultados de Lin,
K., et al. (2014) comprovaram que as empresas privadas manipularam para baixo os seus
resultados no ano anterior 4 reducao da taxa de imposto, mais do que as empresas publicas.

Ja os resultados de Watrin et al. (2012) foram semelhantes aos de Lin, K., et al. (2014)
para as empresas privadas, mas para as empresas publicas ndo encontraram prova da pratica
de gestao de resultados no mesmo ambiente.

Daqui resultam as nossas hipéteses de investigagao suplementares:

H2: As empresas privadas reportam accruals discricionarios negativos no periodo

antes da redugdo da taxa de imposto.

H3: A empresas publicas reportam accruals discricionarios correntes menos negativos

do que empresas privadas nos periodos anteriores ao corte da taxa de imposto
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3 Amostra

3.1 Dados e construcdo da amostra

A informacio contabilistica presente nas demonstragdes financeiras das empresas da
amostra utilizada neste estudo foi obtida através da base de dados SABI — Sistema de Analise
de Balangos Ibéricos. O estudo é focado em empresas sobre forma juridica de sociedade
anoénima, uma vez que estas, em Portugal, estio obrigadas 4 revisao oficial de contas de
acordo com o Cdédigo das Sociedades Comerciais, o que constitui uma amostra de maior
interesse, uma vez que percebem o incentivo 4 gestao de resultados, mas por outro lado,
sabem que as suas contas sao auditadas.

Consideramos o periodo 2013 a 2015 para analise da gestio de resultados, que
corresponde ao perfodo com alteragdes legislativas no que concerne 4 taxa de IRC. No
entanto, devido 4 necessidade de estimac¢ido dos aceruals discricionarios e nao discricionarios,
os dados foram recolhidos desde o ano 2002, construindo assim um periodo de 10 anos,
entre 2003 e 2012, para estimagao dos coeficientes dos accruals nao discricionarios por setor
de atividade.

O ndimero total de empresas disponiveis ¢ 37.618 no entanto, foram aplicadas
algumas restricdes necessarias 4 amostra, assim sendo, excluimos empresas com total do
ativo inferior a 500.000€, o que reduziu a amostra para 18.298 empresas.

No que diz respeito a classificagio da industria, as empresas da amostra foram
divididas pelas suas divisdes no CAE (divisao de 2 digitos do CAE.rev3), e restringimos a
nossa analise aos CAEs com pelo menos 15 empresas. Foram também, 4 semelhanga dos
estudos anteriores, descartadas todas as empresas do setor financeiro e seguros por
possuirem regulagoes contabilisticas especificas (CAEs 64, 65 e 66). Foram ainda eliminadas
as empresas cujo ano fiscal ndo termine no meés de dezembro. Com base na sua divisao do
CAE, as empresas foram agrupadas por setor de atividade.

Uma vez que nos baseamos no Modelo de Jones (1991), foi definido um periodo de
estimacao de 10 anos para a obtengdo dos coeficientes relacionados com os acruals nao
discricionarios, desta forma, eliminamos as empresas que nao tinham todos os dados
necessarios para o correto calculo das variaveis a utilizar nos modelos para o periodo em

questao.
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Das restricdes aplicadas resultou uma amostra de 1.813 empresas que vao ser

utilizadas para a realizagdo deste estudo. A composi¢ao da amostra por setor de atividade

pode ser consultada na Tabela 1.

3.2

Caracterizacdo da Amostra

A Tabela 1 indica a composi¢ao da amostra por setores de atividade apos as restri¢oes

aplicadas conforme o subcapitulo anterior.

Dos 21 setores de atividade previstos na Classificagaio Portuguesa das Atividades

Econémicas, a nossa amostra abrange 13 desses setores, sendo os mais representados o setor

das industrias transformadoras e o setor de comércio por grosso e a retalho e reparacao de

veiculos automéveis e motociclos, que agregados, representam 68,9% da nossa amostra. O

setor da construgao ¢ o terceiro mais representado, constituindo cerca de 10% da nossa

amostra. Nenhum dos setores presentes na amostra tem uma representacao inferior a 1%.

Tabela 1: Composigiao da amostra por setor de atividade

Setor de Dl N°de %
Atividade Empresas

A Agricultura, produc¢ao animal, caca, floresta e 40 2.2%
pesca

B Industrias extrativas 19 1,0%

C Industrias transformadoras 704 38,8%

D Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio 24 1,3%

B Captagdo, tratamento e distribuicdo de agua; 13 1.0%
saneamento, gestao de residuos e despoluicao o

F Construcio 179 9,9%

G Co’mércio pot grosso e a reta!ho; reparagao de 549 30,3%
veiculos automéveis e motociclos

H Transportes e armazenagem 74 4,1%

1 Alojamento, restauracao e similares 61 3,4%

] Atividades de informacio e de comunicacao 27 1,5%

L Atividades imobilidrias 52 2,9%

M Atiﬁdades de consultoria, cientificas, técnicas e A7 2.6%
similares

Q Atividades de saude humana e apoio social 19 1,0%

Total de Empresas 1813 100,0%
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4 Metodologia

Neste capitulo, apresentamos a metodologia que vai ser aplicada neste trabalho a fim
de aferir a pratica de gestdo de resultados quando existem alteracOes fiscais sobre as
sociedades. O primeiro subcapitulo apresenta os modelos que recorremos até estimacao final
para analise dos resultados, enquanto o subcapitulo seguinte fornece a descri¢ao das variaveis

juntamente com o seu sinal previsto.

4.1 Modelos de Estimacgao

Para realizarmos o estudo pretendido, necessitamos de recorrer a dois modelos: o
primeiro, sera o Modelo de Jones (1991) modificado por Kothari et al., (2005), para o calculo
dos aceruals discricionarios, e o segundo modelo sera o modelo de Lin, K., et al. (2014), que
relacionara a manipulagao de resultados com as alterag¢oes fiscais.

O recurso ao Modelo de Jones proposto por Kothari et al., permite desagregar os
accruals totais em aceruals nao discricionarios e accruals discricionarios. Estes ultimos consistem
nos residuos da estimagao do modelo e serdo a proxy para a gestao de resultados a utilizar
nesta dissertacio.

Inicialmente, o total de acruals para a empresa i, no ano t, foi calculado com a
aplicacdao do seguinte modelo, que resulta de uma abordagem da informacao financeira das

empresas divulgada no seu balango.

TA = (AAC — ACx — APC + ASTD) — Dep (1)

Em que,

AAC = variagao do ativo corrente da empresa i entre o periodo t-1 e t;

APC = variagao do passivo corrente da empresa 1 entre o periodo t-1 e t;
ACX = variacao de caixa da empresa i entre o periodo t-1 e t;

ASTD =variacdo da divida de curto prazo da empresa i entre o periodo t-1 e t;

Dep = Gastos de depreciagiao e amortizagao da empresa i no periodo t.

De seguida realizamos a desagregacio do total dos aceruals nas suas componentes nao
discricionaria e discricionaria, a que resulta das escolhas oportunistas dos gestores. Seguimos
a modificagao ao Modelo de Jones proposta por Kothari et al., (2005) onde ¢ utilizado o

desempenho (ROA) como variavel de controlo. Tal como Jones (1991), as variaveis do
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modelo foram divididas pelo ativo total desfasado para evitar problemas de
heterocedasticidade.

De forma concreta, é estimado o seguinte modelo:

TAit _ [24))
Y + a;
it— it—1

(AVendas;;—AClientes;;) AFTj;

+ «a

Ajt—1 it—1

+ as ROAit + Eit (2)

Onde TA representa o total de acruals, calculado de acordo com a equagao 1,
AVendas indica a variagdo volume de negbcios e AClientes representa a variacao nas contas
a receber, AFT indica ativos fixos tangiveis, ROA a rendabilidade do ativo, e A o ativo total,

(19524

que neste modelo reporta ao ano anterior, ativo desfasado. Os indicadores “i” e “t”
representam respetivamente a empresa da amostra e o ano da observagao.

A equagao 2 foi calculada por setor de atividade para o periodo de estimativa entre
2003 e 2012 que corresponde aos 10 anos anteriores aos anos de interesse para 0 NOssO
estudo. Em linha com Sundvik (2016), apds a estima¢ao dos parametros especificos de cada
setor para o periodo apresentado, os coeficientes obtidos foram utilizados para calcular os
aceruals discricionarios para os anos do periodo de analise. A estimagdo deste modelo foi
executada pelo Método dos Minimos Quadrados através do Modelo de Efeitos Fixos, para
cada industria da amostra isoladamente.

O erro de estimagao do modelo anterior é assim interpretado como a parte

discricionaria dos accruals totais, que traduz as escolhas manipuladoras de resultados dos

gestores, e pode ser descrito de acordo com a seguinte equagao:

(AVendasit—AClientesit)_I_ a AFTj¢ ROA;¢

+ a, + a
Ait—1 Ajt—

ADL[ _ TA,_t _[ (o 1)
Ajt—1 Ait—1 Ait—1 Ait—1

|

Nesta equagao 3, AD indica os accruals discricionarios, que, a semelhanca das outras
variaveis, para evitar problemas de heteroscedasticidade, sao também deflacionados pelo
ativo desfasado. Os termos “ai”, “a,”, e “as” correspondem, respetivamente, as estimativas
OLS de o4, a2 € a3 da equagao 2.

Apbs a obtengao dos aceruals discricionarios foi realizada a estimagao do modelo que
nos permitira analisar o comportamento da nossa proxy para a gestao de resultados, os accruals
discricionarios, em resposta as alteragoes fiscais.

O modelo que vamos aplicar é baseado na especificagao de Lin, K, et al. (2014)

utilizado para estudar o comportamento de empresas publicas e privadas perante o corte da

taxa de importo sobre as sociedades na China. Estimamos o modelo para o periodo de 3
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anos em que houve diferentes incentivos para a manipula¢ao de resultados em Portugal por
parte das empresas: de 2013 a 2015. Especificamente, o modelo geral de variagoes nos aceruals

discricionarios para os nossos testes é o seguinte:

AD;y = By + B1PTC + [,BOLSA + B3PTC * BOLSA + B4 DIM;; + BsEND;; +
B¢ PERDAS;; + [7 ROA;: + Pg BlG4;; + L9 AFT;; + 19 CRESC: +
BrIndustria + €;; “)

A defini¢ao deste modelo advém de estudos anteriores que abordaram a mesma
tematica: a sua base é o trabalho de Lin, K| et al. (2014), modelo ao qual foram adicionadas
outras variaveis de controlo motivadas por Sundvik (2016).

Além das variaveis de interesse para o nosso trabalho, PTC e BOLSA, diversas
variaveis de controlo sio adicionadas para melhorar o desempenho do modelo utilizado. Na
tabela 2 podem ser consultadas as variaveis do modelo, bem como a sua definicdo e sinal
esperado.

Na estima¢ao do modelo recorreu-se aos dados em painel. Os resultados do teste de
Hausmam para a endogeneidade indicam que o modelo a utilizar para a nossa estimagao deve
ser o Modelo de Efeitos Aleatérios. Assim, foi com este modelo que a nossa regressio foi
estimada’.

Os dados em painel podem ser entendidos como observagdes repetidas para o
mesmo conjunto de unidades seccionais (Johnston e DiNardo, 2000), e trazem-nos varias
vantagens, comeg¢ando por oferecer uma maior quantidade de informacao, cruzando duas
dimensoes de informagao: seccional e temporal, que leva a um maior numero de graus de
liberdade. A utilizagio de informacao cross-section e time-series diminui os problemas
relacionados com a omissdao de variaveis e multicolinearidade entre as mesmas (Kmenta,
1990 e Greene, 2008). Fornece também uma maior eficiéncia na estimagao, uma vez que 0s
dados em painel medem efeitos que por vezes nao sao identificados em estudos que utilizam,

exclusivamente, ou a dimensao cross-section ou a dimensao #me-series.

4Ver Anexo 1
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4.2 Defini¢do de variaveis e Sinais esperados

A variavel dependente do modelo acima apresentado sdo os accruals discricionarios,

que foram obtidos aplicando a modificacao do Modelo de Jones proposta por Kothari et al.,

(2005). Neste subcapitulo sao apresentadas as variaveis explicativas bem como o seu sinal

esperado.

As variaveis explicativas do modelo surgem da aplicagdo do modelo utilizado por

Lin, K., et al. (2014) ao qual foram adicionadas novas variaveis com base no modelo aplicado

por Sundik (2016) bem como uma nova variavel por opgao do autor, AFT. Com base nas

hipéteses de investigacio e nos resultados dos dois trabalhos anteriores, é apresentado

também o sinal esperado para cada variavel.

Tabela 2: Defini¢do das variaveis explicativas do modelo multivariado e sinal

esperado
. .~ Sinal
Variavel Definigao Esperado

Variavel dummy que assume o valor 1 se o ano for 2013 ou

PTC 2014, que antecederam reducdes na taxa de IRC; O se for do
ano 2015

BOLSA Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa estiver +
cotada em bolsa; 0 se nao for cotada

PTC*BOLSA Resulta da combinacio das variaveis anteriores +

DIM Logaritmo do total do ativo +

END Total Passivo dividido pelo Total Ativo +

PERDAS Variavel dl,lmfny igual a 1 se resultado liquido for negativo; 0 se i
resultado liquido for positivo;

ROA Resultados Correntes divididos pelo Total do Ativo -
Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for

BIG4 . ) L -
auditada por uma Big4; 0 caso contrario;

AFT Ativo Fixo Tangivel dividido pelo Total do Ativo ?

CRESC Crescimento do volume de negécio dividido pelo ativo n

desfasado
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5 Resultados

5.1 Resultados Univariados
5.1.1 Analise Descritiva

A Figura 1 representa a média do total de aceruals discricionarios estimados por ano
para o periodo da amostra e¢ a taxa de IRC. Por inspecdao visual, verificamos que os
acréscimos discricionarios sao negativos para os anos antes anteriores 4 descida da taxa de
IRC. Verificamos também, que no ano de 2015, que nao antecedeu qualquer reduc¢ao na taxa
de imposto, ndo existiram acréscimos negativos, que reduziriam os resultados, mas sim,
verificaram-se acumulagbes positivas, que de acordo com Sundvik (2016), consistem na
reversao de parte dos acréscimos negativos anteriores. Tal efeito indica que as empresas
optaram por divulgar no ano com menor taxa de imposto resultados respeitantes aos

periodos anteriores.

0,004 26%

(7]
.g g
= =
s -]
g o000 25% S
g S
(=} 0
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£ 2013 2014 2015 24%
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< 23%
s
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-0,01 20%
-0,012 19%

Total Accruals Discricionarios e Taxa de Imposto

Figura 1: Média anual dos accruals discricionarios e taxa de imposto
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5.1.2 Estatistica Descritiva

A nossa analise descritiva ¢ feita para dois perfodos temporais distintos. Vamos
analisar numa primeira parte os anos que antecederam a descida do imposto (2013 e 2014),
e de seguida, o ano 2015, que nao antecedeu qualquer descida de imposto.

A tabela 3 fornece as estatisticas descritivas gerais para o agregado dos anos 2013 e
2014, considerados os nossos anos “Pre Tax Cut” (PTC), a tabela 4 relata as mesmas

estatisticas para o ano 2015, o ano seguinte as redugoes da taxa de IRC.

Tabela 3: Estatisticas descritivas para o periodo “Pre Tax Cut”

AD PTC |BOLSA| DIM | END |PERDAS| ROA | BIG4 | AFT |CRESC
Média 0,008 | 1,000 | 0010 | 16,226 | 0,603 0,224 0,021 | 0215 | 0402 | 0,037
Mediana 0,006 | 1,000 | 0000 | 16,037 | 0,595 0,000 0,019 | 0,000 | 0357 | 0012
Méximo 5067 | 1,000 | 1,000 | 22821 | 18167 | 1,000 1,106 | 1,000 | 10,824 | 5652
Minimo 9754 | 1,000 | 0,000 | 12,716 | 0,002 0,000 | -8676 | 0,000 | 0,000 | -4,664
I?:j;;o 0238 | 0,000 | 0,102 | 1,374 | 0482 0,417 0,179 | 0411 | 0345 | 0340

Tabela 4: Estatisticas descritivas para o periodo Pés Corte de Imposto

AD PTC |BOLSA| DIM | END |PERDAS| ROA | BIG4 | AFT |CRESC
Média 0,001 | 0,000 | 0010 | 16,240 | 0,600 0,194 0,033 | 0215 | 0402 | 0,029
Mediana 0,000 | 0,000 | 0,000 | 16,075 | 0,576 0,000 0,026 | 0,000 | 0362 | 0013
Méximo 2,004 | 0,000 | 1,000 | 22,812 | 18,602 | 1,000 0,872 | 1,000 | 3264 | 2983
Minimo 1422 | 0,000 | 0,000 | 13,134 | 0,002 0,000 | -1,249 | 0,000 | 0,000 | -4,561
II?:;‘%O 0,138 | 0,000 | 0,102 | 1,374 | 0,596 0,396 0,108 | 0411 | 0276 | 0304

Pela analise das tabelas 3 e 4, verificamos desde logo um aumento na média e mediana
dos accruals discricionarios do periodo “Pré” para o periodo “Pés” corte de imposto. E visivel
também que nos anos PTC, esta média ¢é negativa € no ano ap6s a reducao da taxa de imposto
a mesma tornou-se positiva. Esta inferéncia vai ao encontro do proposto na nossa hipotese
H1. Isto permite concluir que nos anos PTC houve uma maior incidéncia de aceruals que
diminufram os resultados, a0 passo que para o ano ap6s as descidas da taxa de imposto, nao
se verifica o mesmo comportamento. Assim, concluimos que neste perfodo existiu
manipulacao de resultados por parte das em empresas em funcao das alteragoes fiscais
aplicadas ao nivel do IRC.

Pela analise das mesmas tabelas, verificamos ainda que que a média e mediana da

variavel ROA foram superiores no segundo perfodo de analise, indicando que apds a descida
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da taxa de imposto as empresas apresentaram uma rentabilidade superior. Uma vez que a
variavel DIM, medida pelo total dos ativos, nao sofreu varia¢oes significativas entre os dois
periodos, podemos concluir que as melhorias no ROA no segundo periodo se devem a
maiores resultados declarados, o que também fortalece a nossa primeira hipotese.

Por fim, a estatistica descritiva permite ainda verificar que a rentabilidade das
empresas é bastante baixa (cerca de 3%), e que em 2015 houve menos empresas a apresentar
resultados negativos. Verifica-se ainda que as empresas que constituem a nossa amostra de

analise apresentam elevados niveis de endividamento, que se encontram na ordem dos 60%.

5.1.3 Correlagoes

De forma a medir o grau de correlacao entre as variaveis, e evitar problemas de
multicolinearidade, foram calculadas as correlacbes de Pearson para as variaveis do nosso
modelo. O teste de correlagao de Pearson justifica-se pelo fato da possivel utiliza¢ao de duas
ou mais variaveis dependentes com o mesmo comportamento, pois a colinearidade entre
estas causaria problemas que podem impactar na estimativa dos parametros dos modelos.

Na tabela 5 sdo apresentadas as estimativas para os coeficientes de correlagio de
Pearson. Verificamos que as variaveis ndo apresentam correlagdes fortes entre si, pois os
valores sao reduzidos. Apenas entre as variaveis ROA e END existe uma correlagao
ligeiramente superior, aproximadamente -0,57. Desta forma, podemos concluir que nio
existem problemas de colinearidade entre as variaveis incluidas no modelo de estimagao.

Da analise 4 relagao entre a nossa variavel dependente, AD, e as variaveis explicativas,
verificamos que existe uma relacio negativa entre esta e a nossa principal variavel de
interesse, PT'C, o que esta de acordo com o exposto na hipétese H1. Verifica-se ainda uma
relacdo negativa entre a variavel AD com as variaveis a ROA e AFT, sugerindo que as
empresas mais rentaveis e com maior volume de ativo fixo praticam maior diminuigdo de
resultados. F também encontrada uma relagio negativa entre AD e a varidvel dummy BIG4,
indicando que as empresas auditadas por uma big4 sao mais propensas a manipular os seus

resultados.
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Tabela 5: Matriz de correlagiao das variaveis

AD PTC BOLSA DIM END PERDAS ROA BIG4 AFT CRESC
AD 1,000

PTC | 0,021 1,000

BOLSA | 0011 0,000 1,00

DIM | 0009 -0005 0195 1,000

END | 0152 0003 -0,009 -0022 1,000

PERDAS | 0046 0035  -0,001 -0071 0,195 1,000

ROA | 0247 -0033 0005 0090 -0,568  -0386 1,000

BIG4 | -0028 0000 0,038 0385 0,046 0,074 0,029 1,000

AFT | 0180 0001 0037 0227 -0,030 0,082 0,029 0052 1,000
CRESC | 0,118 0,011  -0016 0002 -0035  -0,126 0,086 0,005  -0,023 1,000

Os resultados sugerem ainda que empresas de maior dimensao, mais endividadas e
empresas em crescimento sao menos propensas a diminuir os seus lucros. Estes resultados
vao de encontro aos resultados de outros autores como Sundvik (2016) e Lin, K, et al. (2014).
Por outro lado, os resultados sugerem ainda que empresas cotadas em bolsa e empresas com
resultados liquidos negativos sio menos propensas 4 manipulagao dos resultados,
contrastando com as conclusoes dos autores anteriores.

No entanto, para se perceber com mais detalhe as relagdes entre as variaveis,
devemos ter em conta a analise multivariada, pois nesta conseguimos ter em conta o efeito
das variaveis em conjunto, ao contrario do sucedido neste capitulo. No capitulo seguinte

analisamos os resultados multivariados.
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5.2 Resultados Multivariados

A tabela 6 fornece os resultados da estimagao do nosso Modelo, equaciao 4, que testa
se as empresas portuguesas reduziram os seus resultados propositadamente nos anos
anteriores as descidas da taxa de IRC.

O modelo foi estimado via OLS, via Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos
Aleaté6rios. Uma vez que o teste de Hausman” realizado indica que devemos utilizar o Modelo

dos Efeitos Aleatérios, sera por este modelo que se vai reger a presente dissertagao.

Tabela 6: Resultados de estimagido do modelo multivariado

Variavel Coeficiente  t-estatistico  p_value
C -0,160 -3,523 0,000%**
PTC -0,013 -2,524 0,012%*
BOLSA 0,031 0,718 0,473
PTC*BOLSA -0,021 -0,411 0,681
DIM 0,015 6,809 0,000%**
END 0,002 0,247 0,805
PERDAS -0,010 -1,440 0,150
ROA -0,370 -17,661 0,000%**
BIG4 -0,023 -3,191 0,001+
AFT -0,162 -17,989 0,000%**
CRESC 0,087 11,045 0,000%**
Dummies de Industria Sim

Variavel Dependente Acrruals Discricionarios

N° de Empresas 1813

Periodo Estimagio 2013-2015

R? 0,133

R? ajustado 0,130

F-estatistico 37,927

Prob 0,000%**

Os resultados desta tabela correspondem a estimagao do Modelo 4, e indicam o efeito
de cada caracteristica das empresas no volume de acréscimos discricionarios, que refletem as
manipulac¢des de resultados por parte destas.

O R’ para o nosso modelo ¢é 0,13, indicando que a varidvel dependente, acrruals
discricionarios, pode ser explicada em 13% pelas variaveis explicativas presentes no modelo

utilizado. A primeira vista, este valor pode ser interpretado como baixo, o que é consistente

>Ver anexo 1
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com estudos anteriores ligados a esta temitica, no entanto é bastante superior ao R* dos
estudos especificos que serviram de motivacao para esta dissertacao, tais como Guenther
(1994), 6%, Lin, K, et al. (2014), 6% e Sundvik (2016) com R* na ordem de 2%. A hipStese
de o modelo ser invalido é também rejeitada através do p_value da estatistica F (F=38,93), o
que indica que o nosso modelo ¢ significativo para um o de 1%. Isto significa que o modelo
proposto ¢ valido para a explicacdo dos acrruals discricionarios.

Da estimagao realizada, podemos facilmente comprovar que o coeficiente relativo a
interse¢ao, ¢, ¢ negativo, e claramente diferente de zero, o que sugere que existe uma
tendéncia forte e regular de que as empresas geralmente reduzem os resultados nos seus
reports, e assim diminuem os impostos a pagar. O coeficiente obtido para a nossa variavel de
interesse é negativo e estatisticamente diferente de zero para um « de 5%, o que indica que
as empresas da amostra praticaram uma redugao de resultados ainda mais forte nos anos que
antecederam as descidas da taxa de imposto sobre as mesmas, conseguindo assim obter uma
poupanga fiscal. Este resultado permite validar a nossa hipétese H1, de que as empresas
transferem os resultados para a frente quando conhecem uma reducdo prevista para a taxa
de imposto sobre os seus rendimentos, e vai de encontro os resultados obtidos por Sundvik
(20106), Lin, K, et al. (2014) e outros diversos estudos anteriores.

Os coeficientes obtidos para as variaveis Bolsa e PTC*Bolsa nao sio significativos e
nao se distinguem de zero para qualquer o niao superior a 10%. Estes resultados levam 4
rejeicao da nossa hipétese H3, e sio distintos dos resultados obtidos por Lin, K, et al. (2014)
que verificou que as empresas privadas praticaram uma maior manipulagdo de resultados em
periodo pré corte de imposto. Os nossos resultados sugerem que as empresas privadas e
cotadas atribuem a mesma importancia a esta oportunidade de poupanga fiscal.

O trabalho de Guenther (1994) comprovou que a reducao de resultados por parte
das empresas norte americanas em resposta ao TRAS86, era maior quanto maior fosse o
tamanho da empresa. Os nossos resultados para a variavel DIM, nao indicam a mesma
evidéncia: os nossos resultados mostram que a dimensao da empresa esta positivamente
relacionada com o volume de acréscimos discricionarios (x=1%), estando assim, em
concordancia com os resultados obtidos por Sundvik (2016).

Adicionamos ao nosso modelo de estimagao os ativos fixos tangfveis para testar a
sua relacio com a manipulagao de resultados. A estimativa do coeficiente associado a esta
variavel indica que as empresas com maior imobilizado sio maiores manipuladoras de

resultados, diminuindo os seus accruals discricionarios no periodo da amostra. Uma possivel
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explicacdo para esta realidade ¢ a aquisi¢ao discricionaria de ativos imobilizados por parte
das empresas para manipularem os resultados por via das amortizacbes. As empresas
conseguem influenciar os resultados por via das amortiza¢des nos anos em que adquirem
novos ativos, pois podem, para ativos novos, aplicar uma forma de amortiza¢ao distinta. No
caso portugués existe ainda uma especificidade que permite que as amortizagoes possam ser
doseadas no ano em que os ativos sao adquiridos: os critérios fiscais permitem que se possa
estimar a quota anual de amortizacido ou, alternativamente, a cota correspondente aos
duodécimos correspondentes aos meses em que o ativo foi usado. Na situagdao extrema, as
empresas podem adquirir o imobilizado bruto ou o colocarem em funcionamento no dltimo
més do ano fiscal e, se o desejarem, contabilizar a amortizagao relativa ao ano completo.
Situagiao semelhante foi evidenciada por Baralexis (2004) no seu estudo para o caso grego.
Tal como verificado na matriz de correlagdes, a estima¢ao comprova também que a
rentabilidade estd negativamente associada com a variavel dependente, AD, e mostra que
esta ¢ a variavel explicativa que apresenta o coeficiente da regressao mais negativo (-0,37;
«=1%). Estes resultados sugerem que as empresas com mais rentabilidade com mais
manipuladoras de resultados, e vao ao encontro dos resultados da analise de Sundvik (2016)
para empresas da suécia, no entanto o nosso estimador apresenta uma dimensao muito
superior. Uma analise adicional indicou também que as empresas mais rentaveis aumentavam
a magnitude da diminui¢ao de resultados antes da descida da taxa de imposto. Este resultado
¢ muito importante, ¢ pode ser impulsionador para novas investigagdes que procurem
conhecer a relagao entre a rentabilidade e a manipulagio de resultados num periodo de
reducdo de impostos sobre as sociedades. Por fim, entre as variaveis que apresentaram uma
correlagao negativa com AD, o coeficiente estimado para a variavel BIG4 indica que as
empresas auditadas por uma Big4 sio mais manipuladoras de resultados do que as restantes.
Finalmente, as estimagoes obtidas para as variaveis Endividamento e Crescimento
vao ao encontro dos resultados obtidos por Sundvik (2016), Lin, K, et al. (2014). Ja a
estimagao para a variavel Perdas, ¢ negativa, em linha com os estudos anteriormente
referenciados, mas nao se distingue de zero, sendo neste aspeto contrastante com os mesmos.
Tomados em conjunto, os resultados obtidos na estimag¢ao permitiriam consentir na
nossa hipétese H2, uma vez que os resultados indicam que existe gestido de resultados por
parte das empresas da amostra no periodo antes da diminui¢ao da taxa e que nao existe

diferenca significativa de comportamento entre as empresas cotadas e as empresas privadas.
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No entanto, a fim de testarmos com um maior grau de certeza a nossa hipétese H2,
estimamos novamente o nosso modelo, limitando a amostra apenas a empresas privadas e
ajustando as variaveis a utilizar (removemos as variaveis Bolsa e PTC*Bolsa). Os resultados

obtidos constam na tabela 7.

Tabela 7: Resultados de estimagio do modelo multivariado para a amostra de

empresas privadas

Variavel Coeficiente  t-estatistico  p_value
C -0,158 -3,466 0,007 #**
PTC -0,013 -2,515 0,012%*
SIZE 0,015 6,719 0,000%**
LEV 0,002 0,316 0,752
LOSS -0,010 -1,358 0,175
ROA -0,369 -17,446 0,000%**
PPE -0,164 -18,043 0,000%**
BIG4 -0,023 -3,231 0,007#%*
GROWTH 0,087 10,981 0,000%**
Dummies de Industria Sim

Variavel Dependente Acrruals Discricionarios

N° de empresas 1794

Periodo Estimacgio 2013-2015

R2 0,134

R2 ajustado 0,131

F-estatistico 41,45

Prob 0,000%**

Os resultados desta estimagao, permitem antes de tudo, atestar o reduzido nimero
de empresas cotadas na nossa amostra. Em termos de coeficientes, verificamos que, tal como
anteriormente, o coeficiente de interse¢ao ¢ negativo e estatisticamente diferente de zero e
verificamos também que a estimag¢ao do coeficiente associado 4 variavel PTC é também ele
negativo e diferente de zero para um o de 5%, indicando a existéncia de uma maior redugao
de resultados nos anos anteriores aos cortes da taxa de IRC por parte das empresas privadas.
Os coeficientes estimados para as restantes variaveis do modelo, ndo diferem em grande
medida da estimagao anterior. Os resultados obtidos com esta estimac¢ao permitem validar a

nossa hipétese H2.
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6 Conclusao

Esta investigacao realizada a informagdo financeira divulgada pelas sociedades
anonimas em Portugal, procurou investigar se estas praticaram manipulacao de resultados
em funcao das alteragoes fiscais que foram aprovadas ao Codigo do IRC, que produziram
efeitos nos anos 2014 e 2015. Concretamente, o meu objetivo foi perceber se as referidas
empresas reduziram os resultados nos anos anteriores a redugao da taxa de IRC, para evitar
a sua tributa¢do nesse ano, quando seria aplicada a taxa superior, e reconheceram os mesmos
a posteriori, no ano com a taxa de imposto mais baixa. Desta forma as empresas
conseguiriam pagar menos imposto, obtendo assim uma economia de impostos.

As conclusdes desta dissertagao podem ser tteis para os formuladores de politicas e
legislagdes dos governos, principalmente ao estruturarem futuras reformas fiscais, sdao
também tteis para as autoridades fiscais ao identificar as empresas com maior probabilidade
de manipularem resultados. Sdo também importantes para as empresas de auditoria,
investidores e outros usuarios das informagdes financeiras das empresas.

Para aferir a manipulagao de resultados, recorremos ao calculo dos acrruals
discricionarios através do Modelo de Jones modificado por Kothari et al, (2005), sendo que
os acernlas discriocionarios, nossa proxy para a manipula¢ao de resultados por parte dos
gestores, resultaram do erro de estima¢ao do Modelo de Kothari para cada setor presente na
nossa amostra. Os aceruals discricionarios obtidos foram assim considerados a nossa variavel
dependente no modelo de estimagdo principal, que a relacionou, entre outros, com 0s anos
“pre-tax cuf’ e com a cotagdo, ou nao, das empresas em bolsa.

Os resultados do nosso modelo de estimagao sugerem, entre outros, que, de facto,
nos anos que anteciparam as reducdes da taxa de IRC, houve uma maior reducio de
resultados por parte das empresas da amostra: o coeficiente associado a variavel PTC ¢
negativo e significativo. Os resultados indicam ainda que nos anos anteriores ao corte da
taxa, houve manipulagao de resultados que visou reduzir os mesmos, a0 passo que no ano
apos a redugao da mesma, os aceruals discricionarios apresentaram uma tendéncia de reverter
os resultados manipulados anteriormente. Por fim, ndo encontramos evidéncias de que
existam diferencas de comportamento entre as empresas cotadas e privadas nesta tematica,
apresentando os dois grupos de empresas a mesma tendéncia de comportamento face é

manipulacdo de resultados.
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Em suma os resultados apoiam a nossa principal hipétese de estudo, de que existe
um comportamento oportunista por parte dos gestores das empresas para reduzirem os
resultados a serem tributados 4 taxa de imposto mais alta, declarando-os posteriormente de
forma a serem tributados numa taxa de IRC mais baixa, obtendo assim uma economia fiscal.

O trabalho desta investigacdao esteve sujeito a algumas limitacbes. Em primeiro, a
reducao da taxa de IRC que foi estudada ¢é bastante inferior a outras redugdes de imposto
sobre as sociedades que ocorreram noutras jurisdigdes presentes nos estudos que serviram
de motivagdo para esta dissertacio, o que se pode traduzir num incentivo menor para a
manipulacdo de resultados. Em segundo lugar, destaco o reduzido nimero de empresas
cotadas que ficou presente na amostra ap6s as restri¢oes aplicadas, principalmente devido a
necessidade de calculo das variaveis para o periodo de estimagio dos componentes dos
accruals nao discricionarios especificos de cada setor. Por fim é importante referir que nesta
dissertagdo niao foram considerados outros incentivos conflituantes que podem ser
motivadores de um comportamento de gestao de resultados diferente daquele que foi
pretendido analisar.

As proximas investigagoes podem continuar a analisar esta matéria para Portugal,
mas analisando de forma mais profunda e por setores. Desta forma pode ser analisado
separadamente cada setor de atividade com todas as empresas que dele fazem parte (lembro
que uma restri¢ao aplicada a4 amostra foi o total do ativo ser igual ou superior a 500.000€), e
nao aplicando a analise apenas as Sociedades Andénimas. Os resultados das estimagoes
auxiliares a esta dissertacdo sugerem que os setores B - Industrias Extrativas, D -Eletricidade,
gas, vapor, agua quente e fria e ar frio, e G - Comércio por grosso e a retalho; reparagao de
veiculos automoveis e motociclos sao os mais propensos a serem maiores manipuladores de
resultados. Outos estudos podem também analisar a mesma matéria para a reforma que
houve no ano 2004 quando a taxa de IRC reduziu de 30% para 25%. Os meus resultados
levaram ainda a uma analise adicional que indicou que as empresas mais rentaveis eram mais
manipuladoras de resultados antes da descida da taxa de imposto, o que também se afigura

como um importante caso de estudo a ser realizado no futuro.
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Anexos

Anexo 1 — Teste de Hausman para o Modelo de Estimagao

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQOD2
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-Sg. df. Prob.

Cross-section random 0.000000 8 1.0000

Anexo 2 — Lista de Divisoes do CAE e respetivas Sec¢Oes das empresas presentes

na amotra
CAE - Rev.3
Divisio Designagio Secgio
01 Agricultura, producdo animal, caga e atividades dos setvigos relacionados A
08 Outras industrias extrativas B
10 Industrias alimentares C
11 Industria das bebidas C
13 Fabricacio de téxteis C
14 Industria do vestuario C
15 Industria do couro e dos produtos do couro C
16 Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario;, C
fabricacao de obras de cestaria e de espartaria
17 Fabricacio de pasta, de papel, cartdo e seus artigos C
20 Fabricacio de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto C
produtos farmacéuticos
22 Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas C
23 Fabricacio de outros produtos minerais nao metalicos C
24 Industrias metaldrgicas de base C
25 Fabricacido de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos C
27 Fabricacido de equipamento elétrico C
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos, n.e. C
29 Fabricacio de veiculos automoveis, reboques, semi-reboques e C
componentes para veiculos automoveis
31 Fabricacdo de mobiliario e de colchdes C
35 Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio D
38 Recolha, tratamento e elimina¢io de residuos; valorizacio de materiais E
41 Promocio imobilidria (desenvolvimento de projetos de edificios); F
construcdo de edificios
42 Engenharia civil F
43 Atividades especializadas de construcao F
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45
46

47
49
52

55
62
68
70
71

86

Comércio, manutencio e reparac¢do, de veiculos automéveis e motociclos

Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automéveis e
motociclos
Comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos

Comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos

Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui
manuseamento)
Alojamento

Consultoria e programagio informatica e atividades relacionadas
Atividades imobiliarias
Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestdo

Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de
ensaios e de analises técnicas
Atividades de satde humana

Fonte: http:/ /www.ine.pt/ine_novidades/semin/cae/CAE_REV_3.pdf

TTO OO0
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