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Resumo

Muito recentemente surgiram diversos estudos que demonstram a importancia da
informagao contida nas demonstracdes financeiras na previsao de varios indicadores da
atividade econémica (crescimento nominal e real do PIB, inflacdo, mudancas no mercado
de trabalho, entre outros). A presente dissertacao tem como principal objetivo examinar se
a informagao contabilistica e financeira é util de forma incremental na previsio do
resultado tributavel, que é um znput essencial para os responsaveis por previsoes da receita

do imposto sobre o rendimento das empresas (Green et al., 2020).

Para este efeito recorreu-se aos dados em painel da Central de Balangos do Banco
de Portugal, resultando numa amostra final de 30.466 observag¢des empresa-ano para o
petiodo compreendido entre 2010 e 2020, sendo as estimagdes econométricas executadas
por meio de regressdes com efeitos fixos de alta dimensionalidade. Devido a
impossibilidade de obter os dados da declaragdo de rendimento, natureza confidencial,
empregou-se o0 quociente entre a despesa fiscal corrente e a taxa nominal de imposto, com

as devidas adaptagoes, como proxy para o resultado tributavel.

Os resultados evidenciam que a incorpora¢ao da informagao financeira aprimora os
modelos de previsiao do resultado tributavel no contexto nacional, contudo o seu impacto é
significativamente reduzido por comparacao com o descoberto por Green et al. (2020).
Nao obstante, os resultados sugerem que a inclusio desta informagido ¢é relevante em

modelos de causalidade que empreguem como variavel de interesse o resultado tributavel.

Palavras-chave: Demonstragoes financeiras; Previsao; Resultado tributavel; Portugal.



Abstract

Very recently several studies have emerged demonstrating the importance of the
information contained in financial statements in forecasting various indicators of economic
activity (nominal and real GDP growth, inflation, changes in the labour market, among
others). The main objective of this dissertation is to examine whether accounting and
financial information is incrementally useful in forecasting taxable income, which is an

essential input for corporate income tax revenue forecasters (Green et al., 2020).

For this purpose, panel data from the Banco de Portugal Central Balance Sheet
Database were used, resulting in a final sample of 30.466 firm-year observations for the
period between 2010 and 2020, the econometric estimations were performed through high-
dimensional fixed effects regressions. Due to the impossibility of obtaining data from the
income tax returns, since it is confidential, the ratio between the current tax expense and
the nominal tax rate, with the appropriate adjustments, was used as a proxy for the taxable

income.

The results show that the incorporation of financial information improves the
forecasting models of the taxable income in the national context, however its impact is
significantly reduced when compared to what was found by Green et al. (2020).
Nevertheless, the results suggest that the inclusion of this information is relevant in

causality models that use taxable income as an interest variable.

Keywords: Financial statement; Forecasting; Taxable income; Portugal.
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1. Introducao

Em 1 de janeiro de 1999, na dltima fase da criagio da Unido Econdmica e
Monetaria (UEM), Portugal e outros dez Estados-Membros da Unido Europeia (UE)
estabeleceram a adog¢do de uma politica monetaria e cambial Gnica sob a condu¢ao do
Banco Central Europeu (Bernardo, 2020). Os Estados-Membros passaram a ter como
principais instrumentos de politica econémica, a politica orcamental (ou fiscal) e as politicas
sociais e de emprego. Apesar destas politicas serem da sua responsabilidade sao alinhadas
de acordo com os objetivos econémicos da UE. Neste contexto o acesso a informacao
atempada e fidedigna sobre a situagdo econémica é de fulcral importancia para os decisores
politicos, visto que a qualidade da avaliacio/previsio influenciarda os resultados das

medidas implementadas.

Deste modo, previsoes precisas da receita fiscal sdo fundamentais para a alocagao
eficiente dos recursos governamentais, concretamente para o financiamento dos
denominados bens publicos. Braz et al. (2022) relatam que o Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas (IRC) apresenta-se como a terceira maior fonte de receita fiscal em
Portugal, sendo que nas duas tltimas décadas constituiu em média 8,7% da carga fiscal e
3% em racio do PIB. Em Portugal como noutros Estados-Membros prevalece o modelo de
dependéncia parcial da fiscalidade face a contabilidade como se encontra expressamente
previsto no artigo 17.° n.° 1 do CIRC. Deste jeito, o conceito de resultado tributavel esta
estreitamente associado com o resultado contabilistico reportado, permitindo determinar a
respetiva responsabilidade fiscal das empresas (Marques et al., 2011). Desde 2014 as
microempresas tém um regime fiscal especial e facultativo previsto no artigo 86.°-A do
CIRC, denominado por regime fiscal simplificado, porém a maioria nao exerce tal opgao

(Pais e Dias, 2022).

Dada a natureza multidisciplinar da investiga¢do fiscal esta pode ser dificil, visto que
exige conhecimentos em dominios da contabilidade, direito, economia e financas (Dias,
2015; Hanlon e Heitzman, 2010). Embora os estudos anteriores comprovem a importancia
da informagao contabilistica na previsao de certos panoramas da atividade econdémica,
nomeadamente o facto de o crescimento agregado dos resultados contabilisticos ser um
indicador significativo do crescimento nominal e real do PIB (Abdalla e Carabias, 2022;

Konchitchki e Patatoukas, 2014a, 2014b), da inflaciao futura (Shivakumar e Urcan, 2017) e



das mudancas no mercado de trabalho (Hann et al., 2021; Kalay et al., 2018; Nallareddy e
Ogneva, 2017; Rouxelin et al, 2018), a relagio entre a informagdo contabilistica e a

macroeconomia ainda foi pouco explorada.

Shivakumar e Urcan (2017) consideram que na sua generalidade a literatura
macroeconémica nao integra o conteudo macro dos numeros contabilisticos. Konchitchki
e Patatoukas (2014a) atestam que os responsaveis pelas previsdes macroeconémicas dos
EUA nio incorporam eficientemente o conteido preditivo do crescimento agregado dos
resultados contabilisticos ao prever o crescimento do PIB. Em particular a previsao de
variaveis da declaragao fiscal, que sdo inputs essenciais para os decisores de politica fiscal,
com base em informacSes contabilisticas ainda é pouco conhecida (Green et al., 2020).
Dado o papel fundamental que a previsao de receita fiscal de IRC desempenha no processo
de elaboragao do Or¢amento do Estado, torna-se essencial compreender se as estimativas
do resultado tributavel futuro podem ser aperfeicoadas pela incorporagdo desta
informacao. Green et al. (2020) argumentam que os modelos de previsao do resultado
tributavel geralmente nao incluem informagoes das demonstracoes financeiras, dependendo
sobretudo das declaragdes fiscais no nivel micro (publicadas com um atraso significativo)

ou de dados agregados, complementados por indicadores econémicos mais amplos como o

PIB.

Neste seguimento esta dissertagao pretende testar se a inclusdo das informagoes das
demonstra¢oes financeiras no nivel micro pode melhorar de forma significativa os modelos
de previsao do resultado tributivel e por extensio os da receita fiscal, aplicados em
Portugal. Assim, esta investigagao contribui primeiramente para a ampliagao das pesquisas
internacionals recentes que preveem varidveis macroeconomicas a partit de dados
contabilisticos. Em segundo lugar, possibilita a extensao da literatura existente que infere
informagoes fiscais contemporaneas a partir de relatérios financeiros (Lisowsky, 2009). Os
resultados podem ser uteis para os decisores de politica fiscal que tém acesso aos
microdados confidenciais da declaragio Modelo 22, mas também para analistas e
académicos que nao possuem acesso a tais informagoes, contribuindo para o debate sobre
o papel da informacgdo contabilistica e financeira nos modelos de microssimulagao.

Adicionalmente este trabalho pode potenciar a utilizagio da base de dados da Central de



Balancos que abrange informacao sobre as empresas nao financeiras portuguesas, obtida no

ambito da Informacio Empresatial Simplificada (IES).'

A presente dissertagio encontra-se estruturada da seguinte forma. A sec¢ao 2
apresenta de forma sucinta a literatura relevante que serve de enquadramento a este estudo.
Na seccdo 3 ¢ discorrida a metodologia utilizada, sendo previamente aclarados os objetivos
e a hipétese de investigacdao e posteriormente detalhada a amostra, as variaveis, o atinente
método de estimacdo e os modelos econométricos adotados. Seguidamente, na sec¢ao 4
sao apresentados e perscrutados os resultados empiricos. A ultima sec¢do ¢ dedicada as
conclusdes e principais limitagdes inerentes ao estudo, bem como as perspetivas de

investigacao futuras.

1O enquadramento das empresas nio financeiras da Central de Balangos deriva das orientagdes apresentadas
pelo Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC, 2010).



2. Revisao da literatura

Este capitulo tem por finalidade enquadrar o tema de estudo de forma breve na
literatura, notadamente evidenciar como os participantes no mercado interpretam as duas
principais medidas de rendimento reportadas anualmente pelas empresas. Numa segunda
fase escrutina-se os estudos recentes que comprovam a importancia da informacdo das

demonstracées financeiras na previsao de diversos indicadores econdémicos.
2.1. Medidas de rendimento e as diferencas book-tax

Do ponto de vista tedrico, Hanlon e Heitzman (2010) mencionam que as normas e
principios contabilisticos assentam numa estrutura conceptual (GAAP) na qual o objetivo
primordial é capturar a perspetiva econémica das transagdes, de modo a providenciar
informacao relevante para os decisores (detentores de capitais, partes contratuais). Ao
passo que as regras fiscais sio elaboradas de acordo com um regime mais politico (com
regras por vezes conflituantes), dado que os legisladores estabelecem estas regras com o
intuito de aumentar a receita para financiar a sua atividade e servi¢os publicos, redistribuir
riqueza para a promog¢ao de equidade, incentivando ou nao a pratica de determinadas

atividades econémicas (Hanlon et al., 2005).

No entanto como anteriormente referido, o artigo 17.° n.° 1 do CIRC prevé a
subsidiariedade e dependéncia da fiscalidade, visto que o resultado fiscal é apurado com
base na vertente contabilistica dos resultados.” Ndo obstante a fiscalidade impde as suas
proprias regras, apresentando em determinadas matérias um caracter mais restrito, exigente
e objetivo do que as previstas na contabilidade (Dias, 2015). A dedutibilidade dos gastos ¢
o exemplo classico, Dias (2015) explana que como sao inseridos na componente negativa
do lucro tributavel, é expectavel que tanto o lucro como o prejuizo fiscal apresentem
valores superiores aos determinados para efeitos contabilisticos. Desta forma, o resultado
apurado para efeitos de determinagdo do imposto sobre o rendimento das empresas é na

verdade baseado num regime hibrido de caixa e acréscimo (Hanlon e Heitzman, 2010).

Os objetivos da contabilidade para impostos sobre o rendimento sao reconhecer (a)
o montante futuro de impostos a pagar ou reembolsavel, resultante de transacoes passadas

ou correntes que sio apresentados no balanco como ativos ou passivos por impostos

2 Portugal ¢ um exemplo de pafs de sistema continental (code /aw), em que as praticas contabilisticas estio
fortemente conectadas com a fiscalidade.



diferidos, com o intuito de retratar com exatidao a posi¢ao financeira corrente da empresa e
(b) a despesa do imposto sobre o rendimento na demonstracio de resultados com a
intenc¢ao de representar adequadamente o desempenho financeiro da empresa (Graham et
al., 2012; Pereira, 2013). O imposto sobre o rendimento expresso nas demonstragdes
financeiras ¢ comummente interpretado pelos utentes desta informa¢ao como sendo o
imposto efetivamente pago, contudo na realidade expressa a despesa incorrida no periodo e

estimada com suporte no principio contabilistico do acréscimo e cujo pagamento ocorrera

no futuro (Pereira, 2013).

Face a estes objetivos distintivos, as empresas preparam anualmente duas medidas
de rendimento, o resultado contabilistico que permite reduzir a assimetria de informagao
entre a administracao e os stakeholders externos (Watrin et al., 2014) e o resultado tributavel
que fornece informagoes as autoridades fiscais — parte adversaria (Graham et al., 2012).
Destarte é facilmente percetivel que os investidores considerem o resultado contabilistico
como uma medida de desempenho econémico mais util do que o resultado tributavel

estimado (Hanlon et al., 2005).

Neste sentido é natural que surjam divergéncias entre o resultado contabilistico
(antes de impostos) e o resultado tributavel, doravante denominada de diferengas book-tax
(BTD). Todavia apesar destas divergéncias, as duas medidas de desempenho sio
incrementais uma a outra na explicagao de alteragdes no valor da empresa. Hanlon et al.
(2005) testaram a relevancia do contetdo informativo do resultado contabilistico relatado e
do resultado tributavel estimado (a partir das divulgacSes das demonstragdes financeiras) e
concluiram que apesar de o primeiro apresentar maior capacidade explicativa na variagao

dos resultados, ambos fornecem informacao adicional ao mercado.

Uma diversidade de estudos é centrada no exame das diferencas book-tax e na
qualidade dos acruals. Lev e Nissim (2004) abordam a capacidade de um fundamento
baseado em impostos, definido como o racio do resultado tributavel estimado sobre o
resultado contabilistico (apds impostos) que apreende as BTD permanentes, temporarias e
accrnals de natureza fiscal.’ Os resultados sugerem que este racio prevé o crescimento dos

resultados nos cinco anos subsequentes. Apesar disso, os autores encontram fracas

3 Lev e Nissim (2004) empregam o resultado liquido ao invés do resultado antes de impostos, com suporte
nos estudos relativos a gestao de resultados que comprovam que a constituicao e reversao de accruals fiscais
afetam somente o resultado liquido.



evidéncias entre a componente temporaria das BTD (baseadas em impostos diferidos) e o

crescimento dos resultados futuros.

Hanlon (2005) investiga a func¢ao das diferencas book-fax (medidas pelas diferencas
temporarias) na persisténcia dos resultados e nas suas respetivas componentes accruals € cash
Sflows. Os resultados sugerem que as empresas norte-americanas com grandes BTD, tanto
positivas como negativas, exibem uma menor persisténcia dos  resultados
comparativamente as empresas com pequenas BTD e como consequéncia um maior risco

de crédito.*

Apesar da divergéncia nas conclusées relativas as BTD temporarias, ambos os
estudos fornecem evidéncias consistentes de que as BTD estio sistematicamente
relacionadas a qualidade dos resultados (persisténcia e crescimento) e aos retornos de
acoes, constituindo uma informagao pertinente para os participantes no mercado.
Designadamente os investidores interpretam a existéncia de grandes BTD como um sinal
de alerta, reduzindo as suas expectativas sobre os resultados futuros dessas empresas
(Hanlon, 2005). Ulteriormente diversas investigagoes com suporte na metodologia adotada
por Hanlon (2005) corroboram esta evidéncia, notadamente Blaylock et al. (2012)
descobrem que as empresas com grandes BTD temporarias positivas ostentam resultados e
accruals menos persistentes a conta do reconhecimento de aceruals discricionarios mais

elevados (pratica de manipulacdo dos resultados).

Ayers et al. (2009) sugerem que o resultado tributavel ¢ interpretado pelos
investidores somente como um indicador de desempenho complementar. O resultado
contabilistico reflete uma medida sintese de desempenho mais atil para a tomada de
decisio dos diversos stakeholders, porque a inclusao dos accruals traduz ajustamentos
temporarios no reconhecimento dos cash flows e sinaliza informagdes privadas da

administragdao sobre o desempenho da empresa (Dechow, 1994; Dechow e Dichev, 2002).

Dhaliwal et al. (2017) consideram o resultado tributavel estimado um parametro util
sobre o risco operacional das empresas devido as diferengas nas regras que regem o calculo

do resultado contabilistico e do resultado tributavel, assim como dos incentivos distintos

4 Seguindo a generalidade dos estudos, adotamos a classificacio das BTD como positivas quando o resultado
tributavel é inferior ao resultado contabilistico e como negativas quando se verifica justamente o oposto (e.g.
Gaertner et al., 2016; Hanlon, 2005).



enfrentados pelos gestores na sua determinagio.” Ainda assim, o resultado tributivel nio ¢é
considerado como uma medida de desempenho tiao apropriada porque geralmente reflete
menos accruals do que o resultado contabilistico, consistente com Ayers et al. (2009).
Dhaliwal et al. (2017) conceituam o resultado tributavel algures entre os cash flows

operacionais e o resultado contabilistico em fung¢ao dos accruals empregados.

Ayers et al. (2009) e Hanlon et al. (2005) deslindam uma associagdo positiva entre o
retorno de ag¢oes contemporaneas e o resultado tributavel estimado, menos significativa do
que a observada com o resultado contabilistico, indiciando que valores superiores do
resultado tributavel implicam taxas de desconto mais baixas. Blaylock et al. (2020)
explanam dois motivos para a existéncia de uma relacio negativa entre o resultado
tributavel e as taxas de desconto. Por um lado, aumentos de desempenho econémico
sumarizadas no resultado tributavel (ndo captadas pelo resultado contabilistico) diminuem a
incerteza do investidor ao sinalizar resultados futuros mais elevados (Callen et al., 2009;
Penman e Yehuda, 2019). Por outro lado, um resultado tributavel mais baixo por meio de
um planeamento fiscal agressivo esta associado a um risco cada vez maior de resultados
futuros negativos, devido a multas, penalidades assim como de uma reacao adversa dos

consumidores (Austin e Wilson, 2017; Hanlon e Slemrod, 2009).

Blaylock et al. (2020) comprovam que o resultado tributavel estimado prevé nao sé
o desempenho futuro como contém igualmente informagdes exclusivas incrementais ao
resultado contabilistico e que os participantes no mercado, analistas e investidores, o

empregam eficientemente nas suas decisoes.

Os dados das demonstracdes financeiras sio cada vez mais recorrentes em
pesquisas empiricas relacionadas a economia e finangas (Hanlon e Heitzman, 2010). As
demonstragoes financeiras e as respetivas notas, comparativamente com as declara¢oes
fiscais, fornecem mais especificidades sobre os métodos de reconhecimento das receitas,

despesas e cash flows (Manzon e Plesko, 2003).

5 Segundo Hanlon et al. (2005), os gestores tém incentivos para declarar um elevado rendimento nos
relatétios financeiros (para satisfazerem expectativas/previsdes e obedecerem a contratos) e um menot
rendimento nas divulgacoes fiscais (para minimizar o imposto a pagar).



Os resultados contabilisticos agregados sio um indicador proxy a priori para os
lucros corporativos devido a duas razdes (Konchitchki e Patatoukas, 2014a).° Por um lado,
os dados da declaragao fiscal carecem do fator pontualidade em oposi¢ao com os dados
contabilisticos, por exemplo, determinadas sociedades admitidas a negociagio em mercado
regulamentado apresentam divulgacoes trimestrais. Por outro lado, a literatura anterior
evidencia que os resultados contabilisticos preveem mais corretamente os cash flows
operacionais futuros do que os cash flows operacionais atuais (Dechow et al., 1998). Segundo
Konchitchki e Patatoukas (2014a), como o resultado tributavel futuro é baseado no regime
de caixa ¢ expectavel que o resultado contabilistico o preveja mais adequadamente,

comparativamente com o resultado tributavel corrente.

De acordo com Thinggaard e Damkier (2008), as informacdes das demonstragoes
financeiras so sao relevantes em termos de valor se elas estiverem associadas a retornos do
mercado de agdes, ou seja, se os investidores as empregarem na tomada de decisao através
da formulacdo eficiente de expectativas (Weber, 2009). Conforme Lisowsky (2009) ainda
que os investidores e analistas considerem as divulgacées das demonstragoes financeiras
sobre informacdes fiscais relevantes, eles parecem nao ter certeza da sua magnitude, nao
conseguindo inferir com razoabilidade o montante de imposto devido em determinado
ano. Similarmente, Blankespoor et al. (2020) consideram que o processamento das
divulgacbes das empresas pode ser dispendioso mesmo para os participantes sofisticados

no mercado, exigindo custos de consciencializagio, aquisi¢ao e integragao.

Com o intuito de avaliar se os participantes no mercado consideram tal informagao
contida nas demonstracbes financeiras pertinente, os investigadores estimam
recorrentemente o resultado tributavel a partir do quociente entre a despesa fiscal corrente
ou total (inclui a despesa fiscal diferida) e a taxa de imposto sobre as sociedades (Dias,
2015; Frank et al., 2009; Graham et al., 2012; Green e Plesko, 2016; Hanlon, 2005; Manzon
e Plesko, 2003; Pereira, 2013; Watrin et al., 2014).

Hanlon (2003) explica detalhadamente intmeras razoes da divergéncia entre a

responsabilidade fiscal e a despesa fiscal corrente nos EUA e prova que esta ultima oferece

¢ Os lucros corporativos constituem um componente para o calculo do PIB pela 6tica do rendimento.
Fundamentalmente os dados subjacentes ao célculo das estimativas dos lucros corporativos por parte do
BEA sdo provenientes do Infernal Revenue Service, baseados na extrapolacio das informacbes contidas nas
declaracoes anuais de imposto sobre o rendimento das empresas que carecem de um atraso significativo,
sendo menos frequente o recurso aos dados do Quarterly Financial Report e das demonstragbes financeiras das
empresas cotadas (Gaertner et al., 2020; Konchitchki e Patatoukas, 2014a).



informagio escassa sobre o resultado tributivel para empresas com prejuizo.” Em
particular, a autora salienta que para estas empresas a despesa fiscal reportada é igual a zero
ou negativa (valor do reembolso a disposi¢ao resultante de impostos pagos anteriormente)
configurando um grave erro de especificagao no calculo do resultado tributavel. Por esta
razdo sao diversos os estudos que deduzem ao quociente referido, as variagoes das perdas
operacionais liquidas (Ayers et al., 2009; Blaylock et al., 2020; Hanlon e Heitzman, 2010;
Hanlon et al., 2005; Plesko, 2007).*

Alguns estudos demonstram que, para empresas com perdas, a “valuation allowance’
esta positivamente associada ao desempenho futuro (Dhaliwal et al., 2013).” Supletivamente
Ayers et al. (2009) descobrem que para empresas com planeamento fiscal agressivo, o
conteudo de informacio relativo e incremental do resultado tributavel estimado para o
resultado contabilistico ¢ significativamente menor. Plesko (2007) mostra que as estimativas
do resultado tributavel extraidas das demonstracoes financeiras classificam incorretamente

o seu sinal em aproximadamente 12% dos casos.

Nao obstante devido a impossibilidade de obter os dados da declaracao de
rendimentos (Modelo 22), natureza confidencial, o resultado tributavel estimado a partir
das demonstragoes financeiras sera um proxy razoavel para o resultado tributavel corrente
(Plesko, 1999, 2007). Complementarmente Lisowsky (2009) desenvolve um modelo
empirico que infere a responsabilidade fiscal nos EUA, prevista na declaragio fiscal,
baseado nas demonstracdes financeiras disponiveis publicamente.'’ Para a subamostra
economicamente importante de empresas com resultado antes de impostos doméstico
positivo e sem NOL carryforwards é possivel depreender com bastante razoabilidade o

imposto sobre o rendimento apds créditos de uma empresa.

7 A contabilizacdo das stock gptions, a contingéncia fiscal (comummente referida como “almofada fiscal”), a
alocacido de impostos intraperiodo, as diferencas book-fax nas regras de consolidacio, créditos fiscais de
pesquisa e desenvolvimento, taxas divergentes entre as jurisdicGes domésticas e estrangeiras e a despesa fiscal
corrente nula ou negativa.

8 Do mesmo modo que Hanlon et al. (2005), ndo alegamos que estas estimativas se traduzem no cilculo exato
do resultado tributavel relatado pelas empresas, porém estio disponiveis para os participantes no mercado.

? Conforme a SFAS 109, a “valuation allowance”’ consiste no reconhecimento de um ajustamento ao ativo por
impostos diferidos sempre que for provavel (probabilidade superior a 50%) que uma parte ou a totalidade
desse ativo nio venha a ser realizado.

10°As empresas cotadas apresentam anualmente o relatério 10-K exigido pela SEC (Securities Exchange
Commission) no prazo maximo de 45, 60 ou 90 dias apds o encerramento do exercicio econdémico, consoante o
seu valor de mercado, fornecendo uma visdo detalhada sobre o seu desempenho. Suplementarmente, estas
entidades submetem divulgacbes financeiras geralmente nao auditadas através do relatério 10-Q até 45 dias
ap6s o término dos trés primeiros trimestres.



2.2. Utilidade das demonstra¢des financeiras para as previsoes

macroeconomicas

Ball e Brown (1968) propuseram que a informagao contabilistica é relevante para
explicar uma multiplicidade de decisdes tomadas pelos agentes econémicos. Este foi o
primeiro estudo a evidenciar uma associagao entre os numeros contabilisticos (resultado
liquido) e o retorno de a¢oes, impulsionando uma nova corrente da literatura contabilistica
que procura demonstrar as propriedades das informacgoes divulgadas nas demonstragoes
financeiras. A informacdo contabilistica ao nivel da empresa passou a ser utilizada na
analise de multiplos aspetos microeconémicos, sendo que na ultima década ganhou
particular destaque também na previsao de variaveis macroeconémicas, sendo este campo

de investigacao designado de macroaccounting (Lande, 2000).

O resultado contabilistico, enquanto variavel econémica, apresenta como principal
vantagem o facto de os seus choques refletirem de forma mais adequada tanto impactos
periddicos na producio, quanto na procura (Ball e Sadka, 2015). Comummente os métodos
de mensuragao contabilisticos representam transagoes e eventos passados, apresentando as
variaveis contabilisticas um caracter predominantemente histérico. No entanto, estas
variaveis sao indiciadoras sobre determinados aspetos da atividade econémica visto que

retratam os eventos reais ocorridos nas empresas e em seus mercados.

Konchitchki e Patatoukas (2014a, 2014b) documentam a utilidade das
demonstracées financeiras na previsio do crescimento do PIB. O primeiro estudo
comprova que o crescimento agregado dos resultados contabilisticos esta correlacionado
com informagdes que ndo sdao captadas pelo crescimento contemporineo do PIB,
constituindo-se como um importante indicador para prever o crescimento nominal do PIB
futuro, principalmente no horizonte de previsio de um trimestre 2 frente. '

Suplementarmente, os autores certificam que os erros de previsao do crescimento nominal

do PIB sao conjeturaveis a partir do crescimento agregado dos resultados contabilisticos.

Similarmente aos retornos do mercado de a¢des, no segundo estudo, Konchitchki e
Patatoukas (2014b) desvendam que os indutores da rendibilidade (rotagio de ativos e

margem de lucro) das cem maiores empresas norte-americanas, quando aplicados no nivel

11 Konchitchki e Patatoukas (2014a) ressalvam que a informatividade dos resultados contabilisticos para o
crescimento do PIB diminui gradualmente a medida que aumenta o horizonte de previsio.
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agregado apresentam capacidade preditiva para o crescimento real do PIB subsequente.”? B
importante salientar que os dados da rendibilidade contabilistica agregados aprimoram os
termos do poder explicativo do modelo, mesmo quando os retornos anuais do mercado de
acoes sao considerados como variavel explicativa. Embora os analistas macroeconémicos
considerem as informacdes dos retornos do mercado de ag¢les corretamente, as previsdes
do crescimento real do PIB podem ser aprimoradas por elementos contidos nas

demonstrag¢oes financeiras quando empregues no nivel agregado.

Shivakumar (2007) apresenta evidéncias preliminares de uma associagdo positiva
entre os resultados agregados e a inflagdo futura, sugerindo que os retornos de agoes, 0s
resultados agregados e os indicadores macroeconémicos sao variavels que se encontram
grandemente inter-relacionadas. Gallo et al. (2016) desenredam que os resultados agregados
transmitem noticias antecipadas sobre a politica monetaria, impulsionando a associagdao
negativa entre resultados e retornos agregados. Concretamente alteragdes nos resultados
agregados anteveem mudangas na taxa de fundos federais, constituindo a politica monetaria
como um canal através do qual os resultados agregados refletem noticias sobre as taxas de

desconto. "

A associagdo negativa entre os resultados agregados e os retornos
contemporaneos de um més a frente sé permanece estatisticamente significativa nos
petiodos em que ocorrem surpresas politicas negativas e torna-se insignificante quando
estas politicas sao controladas. Neste seguimento, as descobertas desta investigacao

sugerem que o mercado ndo antecipa completamente as noticias futuras de politica

monetaria refletidas nos resultados contabilisticos agregados.

Shivakumar e Urcan (2017) demonstram que comparativamente ao consumo, o
investimento é o canal mais importante para explicar a ligacdo entre o crescimento
agregado dos resultados e a inflagdo futura no curto prazo. O crescimento dos resultados
ao nivel da empresa altera as perce¢des dos administradores sobre as oportunidades de
investimento, levando-os a redefinir as suas estratégias de investimento. Supletivamente,
maiores resultados traduzem uma maior disponibilidade de recursos para investimento pois
sao celeremente convertidos em cash flows. Por fim, o crescimento dos resultados representa

um indicador da performance da gestao. Perante um menor risco de incumprimento, os

Vendas Resultado operacional apds depreciagdes

12 Modelo DuPont: RNOA = — —
Ativos operacionais liquidos Vendas

13 A taxa de fundos federais (Federal funds rate) sinaliza a orienta¢do da politica monetaria da Reserva Federal
norte-americana (Fed).
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bancos e outros credores estao mais predispostos para conceder e aprovar empréstimos e
financiamentos. Estas alteragdes nas decisdes de investimento no nivel agregado afetam a
curva da procura de bens e servicos de produ¢io no curto prazo, que por seu turno
influencia a inflacio devido a incapacidade da oferta se ajustar totalmente as mudancas
neste periodo. Os testes empiricos asseveram que o crescimento agregado dos resultados
afeta o investimento e o indice de precos no produtor nos trimestres subsequentes. Em
contraste Shivakumar e Urcan (2017) deslindam uma fraca associagao, na melhor das
hipéteses, entre o crescimento agregado dos resultados sobre o consumo ou sobre o indice
de precos no consumidor. Paralelamente o estudo prova que as ineficiéncias nas previsoes
do crescimento do PIB documentadas por Konchitchki e Patatoukas (2014a) sdo
explicadas parcialmente por previsdes ineficientes do investimento de curto prazo e do
indice de precos no produtor, corroborando a hipétese de que os macroeconomistas nao

incorporam eficientemente as informacoes contabilisticas.

Nallareddy e Ogneva (2017) constatam que a dispersio do crescimento dos
resultados contém informacoes sobre tendéncias na realocaciao de trabalho, mudancas de
desemprego e na produgdo agregada e que as agéncias estatisticas governamentais nao
incorporam totalmente esta informagao nas suas divulga¢des macroeconémicas iniciais. As
empresas que apresentam no passado um maior (menor) desempenho tém maior
probabilidade de aumentar (reduzir) a sua for¢a de trabalho, sugerindo que a dispersao no

crescimento dos resultados ¢ um indicador proxy razoavel da realoca¢ao de mao de obra.

De acordo com a teoria da mudanga setorial a dispersao transversal do desempenho
ao nivel da empresa aumenta o desemprego, em resultado dos trabalhadores migrarem de
empresas e setores com baixa performance para outros com desempenho superior (Kalay
et al., 2018). Este dinamismo inerente ao mercado de trabalho requer tempo, resultando
num aumento do desemprego mesmo quando a taxa de contratagio permanece constante.'
Kalay et al. (2018) estendem esta hipotese considerando que a relagdao entre as mudancas
setoriais ¢ o desemprego, depende igualmente das condi¢oes gerais da economia. Com a
introducdao da incerteza na analise a taxa de contratagdo assume um comportamento
decrescente, dado que os investidores e as empresas tendem a adiar as suas perspetivas de

investimento, produgdo e emprego. Os efeitos adversos da dispersao dos resultados sobre

14O desemprego resulta em parte dos atritos no mercado de trabalho, tais como a informacio imperfeita
sobre a alternativa de empregos disponiveis, custos associados a formagao e recrutamento, realocagao fisica,
entre outros (Hann et al., 2021; Kalay et al., 2018).
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o emprego sao exacerbados em perfodos de recessio, isto é, quando a incerteza agregada ¢é

elevada.

Nallareddy e Ogneva (2017) reiteram que contrariamente as mudangas setoriais de
emprego, as informagoes contabilisticas estdo disponiveis no nivel micro, sio oportunas e
sdo menos suscetiveis de atualizacdo. Paralelamente, os resultados contabilisticos estao
alinhados de forma mais precisa com as noticias sobre cash flows do que os retornos de
acoes. Como consequéncia no nivel macro, a dispersao do crescimento dos resultados
prevé corre¢des futuras na variagdo do desemprego e no crescimento do PIB, tendo
implicagdes economicamente significativas na politica monetaria e na regulagio bancaria.
Em ambos os estudos, o mecanismo que vincula a dispersao dos resultados ao desemprego

¢ a realocacao de mao de obra.

Os modelos de previsao do desemprego podem ainda ser aperfeicoados através da
incorporagao da rigidez dos custos (Rouxelin et al, 2018). A rigidez de custos esta
inversamente associada a variagGes na taxa de desemprego no trimestre corrente € nos
seguintes, indiciando que a rigidez de custos das empresas captura a tomada de decisao
sobre contratagdo, retencao e demissao de trabalhadores. Testes adicionais indicam que os
analistas macroeconémicos negligenciam parcialmente as informagdes contidas na rigidez

de custos.

Hann et al. (2021) estendem esta linha de pesquisa ao desenvolverem previsGes que
vinculam os resultados contabilisticos agregados e suas componentes a evolucio do
emprego agregado. Na medida em que se verifica um desfasamento entre a ocorréncia de
um choque de rendibilidade e a respetiva mudanca na procura de trabalho da empresa, é
expectavel que a componente mais persistente dos resultados contabilisticos seja um
indicador fundamental dos fluxos de empregos agregados. Em resposta a choques de
rendibilidade significativos, as empresas refletem decisOes reais de desinvestimento através
do reconhecimento de itens especiais (por exemplo, provisdes para reestrutura¢ao) que
podem indiciar com maior precisio mudancas abruptas de emprego agregado.” Os
resultados provam que as noticias sobre os resultados principais agregados sinalizam

mudangas persistentes na rendibilidade em toda a economia que antecipam a criagdo de

15> Além das atividades de reestruturacdo ou downsizing, Hann et al., (2021) elencam que os itens especiais
podem incluir itens relacionados a fusdes e aquisi¢es, litigios, alienagdes de ativos, depreciagdes de ativos e
imparidades de goodwill.
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emprego até quatro trimestres, enquanto os anuncios de itens especiais agregados sao
apenas informativos para a destruicio de emprego no primeiro trimestre. F ainda de
enfatizar que Hann et al. (2021) em analises adicionais certificam que a capacidade preditiva
dos resultados agregados para fluxos de empregos futuros ¢ independente da sua

capacidade de prognosticar o crescimento futuro do PIB.

As pesquisas macroaccounting recentes certificam que a associagao entre os resultados
agregados correntes e o crescimento futuro do PIB ¢é vinculada pela ligacdo existente entre
o resultado contabilistico agregado e os lucros corporativos das contas nacionais (Abdalla e
Carabias, 2022). No entanto, Gaertner et al. (2020) descobrem que somente as variagoes
negativas dos resultados agregados trimestrais se relacionam significativamente com o
crescimento do PIB futuro e com os respetivos erros de previsao, sendo impulsionadas por
variacOes negativas em itens especiais agregados. Estas conclusdes podem ser explicadas
em parte pela presenca de conservadorismo contabilistico condicional (ex-poes?), visto que
mudangas negativas nos resultados agregados sio mais provaveis de ocorrer na presenca de
accruals negativos (por exemplo, depreciacées e amortizagdes). De modo inteligivel, Do e
Nabar (2019) indicam que o conservadorismo condicional agregado promove o
crescimento econémico, atuando como um mecanismo preventivo e corretivo. Este tipo de
conservadorismo contabilistico melhora a eficiéncia da contratacdo, do investimento e
reduz a assimetria de informagao (mitigacao dos custos de agéncia). Nesta logica, Gaertner
et al. (2020) consideram que como a maioria destes accruals sao excluidos da mensuragao
dos lucros corporativos, baseada na lei tributaria federal, os resultados contabilisticos
refletem de forma mais oportuna mas noticias sobre a atividade econémica.'® As mudangas
negativas nos itens especiais agregados favorecem a previsao da componente salarial e
fiscal, mas nao da componente dos lucros corporativos. Desta forma, as mudancas
negativas no resultado contabilistico agregado devem ser interpretadas com maior cautela

pelos analistas.

Em oposic¢ao, Lalwani e Chakraborty (2020) ndo garantem que sejam as mudangas
negativas a conter informagoes incrementais sobre o crescimento real do PIB. Tal

divergéncia nas concluses deve-se a considera¢ao das variaveis numa frequéncia anual e

16 i um facto estilizado da pesquisa contabilistica empirica que o resultado contabilistico reflete noticias
desfavoraveis mais oportunamente, uma vez que o sistema contabilistico exige um grau de verificagdo
superior quando as noticias sao favoraveis (Abdalla e Carabias, 2022; Gaertner et al., 2020; Nallareddy e
Ogneva, 2017).
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nao trimestral, provocando uma diminui¢ao na magnitude do reconhecimento oportuno
das perdas. A associagdao positiva entre os resultados agregados e o crescimento do PIB ¢
generalizada para o contexto internacional. " Em consonincia com Konchitchki e
Patatoukas (2014a), o estudo desenvolvido postula que os analistas reagem de forma

insuficiente as informagoes incluidas no resultado operacional (antes juros e impostos —

EBIT).

Abdalla e Carabias (2022) validam a preponderincia dos itens especiais agregados
na previsao do crescimento real do PIB futuro, demonstrando que os itens especiais
agregados apresentam uma contribuicdo marginal trés vezes superior para o poder
explicativo do modelo do que os resultados agregados antes de itens especiais no trimestre
subsequente.”® As empresas reformulam as suas expectativas sobre cash flows futuros de seus
ativos quando confrontadas com noticias desfavoraveis, reconhecendo tempestivamente
eventuais perdas como itens especiais. Ainda assim ¢é possivel que estas noticias também se
reflitam em outras componentes do resultado. Esta investigagdo solidifica a literatura,
confirmando que as noticias incorporadas em itens especiais agregados sio um canal de
transmissao sobre diferentes variaveis macroeconémicas (investimento futuro, desemprego,

consumo e rendimento disponivel).

Uma diversidade de estudos demonstra que os analistas macroeconémicos nao
incorporam eficientemente as informagoes contidas nos resultados agregados apesar destes
estarem prontamente a sua disposi¢do. Abdalla e Carabias (2022) consideram que os
economistas interpretam os itens especiais agregados como sendo carentes de valor
econémico e potencialmente ruidosos para a estima¢ao. Em especifico, os resultados
revelam que um choque nos itens especiais agregados explica até 9% da variacao do erro de
previsao do crescimento real do PIB num horizonte de dez trimestres. De modo contrario,
a malioria das informagdes dos resultados agregados antes de itens especiais sao
conjeturadas pelos analistas e a sua capacidade preditiva nao aparenta ser sensivel a

noticias, atuando como proxy dos lucros corporativos.

Paralelamente Collins e Nguyen (2022) decompdem o resultado contabilistico

mediante a consideragao ou nao dos gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), posto

17 Australia, Canad4, China, india,]apio, Coreia do Sul, Reino Unido e EUA.

18 Com recurso aos valores de Shapley (ShpR?), Abdalla e Carabias (2022) descobrem que 9% do R? ajustado
do modelo é motivado pelos resultados agregados antes de itens especiais, a0 passo que os itens especiais
agregados sio responsaveis por 28%.

15



que essas duas componentes transmitem dissemelhantes estruturas desfasadas em relagdo a
produgdo agregada. As inovagdes tecnologicas podem tornar o processo produtivo mais
eficiente por via da criagdo de novos produtos para o mercado (inovagao no produto) ou
simplesmente de novos produtos para a empresa (inovagio no processo). Com base na
evidéncia de que os efeitos do investimento se repercutem por varios periodos, Collins e
Nguyen (2022) supoéem que previsivelmente a componente dos resultados com P&D
preveja o crescimento real do PIB em horizontes mais longinquos. O investimento
efetuado por certas empresas em projetos de P&D, criagio de valor para os clientes,
traduz-se numa ampliacao dos gastos agregados de P&D de todas empresas para aumentar
o consumo futuro. O crescimento do consumo privado provoca um aumento na procura
por produtos, o que suscita investimentos adicionais por parte das empresas (exemplo,
ativos fixos) de modo a reajustar a sua capacidade de producdo. Frequentemente as
empresas para beneficiarem de custos de producao e/ou politicas de regulamentacio mais
favoraveis terceirizam a producdo para outros paises, reduzindo deste modo o saldo da
balanga comercial. Os resultados empiricos certificam que a decomposi¢ao do resultado
contabilistico mais que duplica o poder explicativo do modelo e que o crescimento
agregado de P&D preve fortemente todas as componentes do PIB, calculado quer através

da 6tica do rendimento quer da despesa, com excecio do consumo publico."

Abdalla et al. (2021) expdem uma nova abordagem para explanar o contetdo macro
dos dados contabilisticos que pode ser implementada a um custo relativamente baixo. Estes
autores incorporam as informacdes dos relatérios financeiros divulgados pelas empresas
cotadas nos EUA num modelo de fatores dinamicos. Neste modelo de previsao do
crescimento do PIB trimestral, os fatores contabilisticos extraidos exploram os
comovimentos semanais do crescimento da receita e rendibilidade setoriais (designados
como “fatores comuns”) que podem ainda ser combinados com outros parametros
econémicos. Posteriormente sao aplicados num “modelo ponte” que possibilita atualizar a
previsao do PIB em “tempo real”, a medida que as empresas vao disponibilizando os seus
relatérios. As conclusdes do estudo denotam que os fatores contabilisticos atualizados
semanalmente sao relevantes no dominio da previsao a muito curto prazo (“nowcasting’) e

da previsao do crescimento do PIB.

19 Conquanto a medicdo do PIB pela 6tica do rendimento e da despesa seja representativo do total da
atividade econdmica realizada num territério econémico, nos EUA apresenta valores ligeiramente distintos
devido as diferentes fontes usadas na respetiva mensuragao.
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Num ambiente de previsao cada vez mais volatil, os dados referentes aos resultados
das empresas cotadas devem assumir portanto um papel de maior destaque nos modelos de
previsio de receita fiscal (Welsch et al., 2020).*" As atuais metodologias de previsio dos
EUA sao baseadas sobretudo na extrapolacao dos dados histéricos das declaragoes fiscais e
na previsio de determinados indicadores macroeconémicos. > Welsch et al. (2020)
argumentam que o crescimento dos resultados contabilisticos é um indicador preditivo
apolitico, publico e facilmente acessivel das receitas fiscais futuras. Neste sentido, o
crescimento agregado dos resultados pode melhorar as previsdes de crescimento da receita
fiscal, dado que a sua capacidade preditiva nao se limita somente a previsao de outros
indicadores macroeconémicos como pode servir de medida de referéncia para detetar

enviesamentos sistematicos da previsao.

Welsch et al. (2022) elucidam de forma clara os multiplos meios através dos quais o
crescimento agregado dos resultados pode impactar a receita do imposto sobre o
rendimento pessoal, das empresas e sobre o consumo. Singularmente, a receita do imposto
sobre o rendimento pessoal pode ser afetada por via do aumento da procura de trabalho e
pela distribuicao dos resultados com os empregados (aumentos dos salarios, boénus) e
investidores (dividendos). A receita de imposto sobre o consumo devera aumentar face ao
maior rendimento disponivel por parte das familias, assim como da maior capacidade por
parte das empresas para efetuar investimentos em capital. Por dltimo, a receita do imposto
sobre o rendimento das empresas provavelmente também crescera pelo encorajamento das
empresas para investimentos adicionais. Aditivamente aumenta a oferta de capital préprio

para investimento reduzindo os custos de capital (Ball e Sadka, 2015).

Entre 1983 e 2021, o erro absoluto médio das proje¢oes de receita do imposto
sobre o rendimento das empresas nos EUA foi de 18%, significativamente superior aos
verificados para as outras bases de receita fiscal, apesar da sua importancia para a
formulacgio e execucio da politica orcamental (CBO, 2023).** A receita do imposto sobre o
rendimento das empresas representa a terceira maior componente da receita fiscal dos
EUA, tal como se verifica no contexto nacional. Os desafios relacionados com a qualidade

e tempestividade dos dados subjacentes aos modelos de previsao, assim como os

20 Através de conversas informais constataram que os dados das demonstra¢des financeiras nio sio tidos em
consideragdo nos modelos de previsdo pelos analistas de receitas dos diversos estados dos EUA.

21 PIB, inflacdo, desemprego, comércio externo, taxas de juro, entre outros.

22.O erro absoluto médio das projec¢Ses de receita foi de 8% para o imposto sobre o rendimento pessoal e 2%
para o imposto sobre a folha de pagamento, registando-se 6% para as outras fontes de receita fiscal.
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imprevistos econémicos (eventuais alteracOes legislativas), sao frequentemente apontados
como os principais motivos para esta elevada taxa de erro de previsio. Designadamente os
microdados fiscais efetivos produzidos pelo Statistics of Income Division (SOI) sofrem de um

atraso de trés anos, sendo esta limitacdo ainda mais acentuada para os dados agregados.

Green et al. (2020) perscrutam se a previsao do resultado tributavel relatado
confidencialmente, tanto no nivel micro como macro, pode ser aprimorada pela
incorporacao das informagdes contidas nas demonstragoes financeiras disponiveis
publicamente. Em concordancia com Welsch et al. (2020) explanam que os modelos de
previsao, em concreto os do resultado tributavel, normalmente s6 incluem os dados das
declaragoes fiscais no nivel micro (ou agregados) e medidas macroeconémicas gerais.
Segundo Green et al. (2020) a informacao contabilistica expressa nas demonstragoes
financeiras, exibe como principais propriedades a sua tempestividade e prospetividade.
Normalmente estas divulgacdes englobam o reconhecimento de ativos e passivos por
impostos diferidos, tal como da “valuation allowance’, que podem indiciar alteragdes no
resultado tributavel futuro. Hanlon (2005) afirma que a constitui¢ao das BTD temporarias
através de ativos (passivos) por impostos diferidos configura valores dedutiveis (tributaveis)

futuros.

Com o propésito de testar a hipétese em investigacio, Green et al. (2020)
combinaram os dados anuais das demonstracoes financeiras da Compustat com as
declaragoes fiscais dos arquivos do Internal Revenne Service’s (IRS’s) SOI para o petiodo
compreendido entre 1993 e 2016.” Principiando de uma projecio de linha base do
resultado tributavel futuro em func¢do do resultado tributavel passado (com desfasamento
de trés anos) e do PIB previsional, comprovam que a inclusao do resultado contabilistico
antes de impostos melhora o poder explicativo do modelo e proporciona informagao
estatisticamente e economicamente significativa para os trés anos subsequentes. A inclusao
das componentes individuais dos relatérios financeiros (por exemplo, caixa e accruals,
doméstico e estrangeiro) nao aperfeicoa consideravelmente o poder explicativo do modelo,
contudo permite discernir e quantificar as procedéncias de informacao do resultado antes
de impostos para o resultado tributavel futuro. Analogamente constatam que a inser¢ao das

BTD quase que duplica o poder explicativo do modelo de previsio em cada horizonte de

2 As previsdes do PIB foram retitadas do CBO’s Budget and Economic Outlook publicadas em janeiro de cada
ano.
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previsao. O coeficiente estimado associado as BTD ¢é negativo e significativo, sugerindo
que estas diferencas sao persistentes. Conforme o resultado antes de impostos se torna
maior em relacdo ao resultado tributavel estimado, o resultado tributavel futuro diminui.
Como mencionado anteriormente, para empresas com prejuizos ¢é particularmente dificil
inferir o respetivo resultado tributavel. Este é o primeiro estudo a revelar que as mudangas
na “valnation allowance’ ajudam a prever o resultado tributavel futuro. Nao obstante o facto
de os acruals apresentarem capacidade preditiva sobre o resultado tributavel
contemporaneo, Green et al. (2020) corroboraram que o principal beneficio da inclusao

das informagoes das demonstragoes financeiras é a sua tempestividade.

Em suma, esta corrente da contabilidade financeira tem procurado demonstrar os
beneficios das demonstracdes financeiras para a previsao da atividade econdmica,
mostrando que as previsdes macroeconémicas omitem informagdes tdteis que podem ser
obtidas a um custo relativamente baixo. Por conseguinte, a incorporagao das informacoes
das demonstracoes financeiras nos modelos de previsao deve auxiliar os formuladores de

politicas econémicas a tomar decisdes mais eficientes e oportunas.
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3. Metodologia

Nesta sec¢ao é delineada a metodologia usada para testar a hipotese de investigacao.
Primeiramente sao estipulados os objetivos e a hipdtese de investigagao. Posteriormente
apresentam-se os dados, os critérios de selecdo da amostra e definem-se as variaveis
utilizadas ao longo da analise. Por ultimo é explanado o método de estimagao e

especificado os modelos econométricos aplicados.
3.1. Objetivos e hipotese de investigacao

Considerando a importancia que a previsao de receita fiscal de IRC desempenha no
processo orcamental e assumindo que as entidades responsaveis por tal previsao se baseiam
principalmente no resultado tributavel expresso na declaracio de rendimentos (Modelo 22),
este estudo tem como principal objetivo examinar se a inclusao das informagdes das
demonstracées financeiras no nivel micro pode melhorar de forma significativa os modelos
de previsio do resultado tributavel. Plesko e Weber (2009) verificam que estimar o
resultado tributavel no nivel agregado dissimula a existéncia de heterogeneidade substancial
ao nivel da empresa. Deste modo, as informagoes intrinsecas das empresas devem refletir
alteragoes existentes ou propostas na politica fiscal de maneira mais precisa porque captam
aspetos mais subtis do sistema fiscal (Green et al., 2020). Neste sentido, os modelos de
microssimulagdo sao de extrema importincia para a ponderacio do impacto das politicas
fiscais e sociais, dado que possibilitam a incorporagao da heterogencidade dos agentes
econémicos observados nas bases de microdados como permitem avaliar com precisio o

custo/beneficio agregado de uma eventual reforma (Bourguignon e Spadaro, 2000).

No seguimento do objetivo geral desta investigacdo sio formulados os seguintes

objetivos especificos:

I. Comprovar que as variaveis agregadas das demonstragoes financeiras ao nivel da
empresa e o resultado tributavel estao relacionados;
II. Averiguar se a componente econémica do resultado contém informagao
complementar e prospetiva ao resultado financeiro;
III. Contribuir para o debate sobre a importancia de considerar a informagao
contabilistica e financeira nos modelos de microssimulagao usados pelos decisores de

politica fiscal, analistas e académicos.
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Para a prossecu¢ao do objetivo principal é formulada a seguinte hipétese de
investigacao:
H1: A informag¢ao contabilistica e financeira apresenta capacidade preditiva do

resultado tributavel futuro.

3.2. Variaveis, dados e amostra

O conjunto de dados utilizados para o desenvolvimento da metodologia é baseado
principalmente em elementos de balan¢o e de demonstragio de resultados ao nivel da
empresa da Central de Balancos do Banco de Portugal. Esta base de microdados fornece
informag¢ao econdmico-financeira a partir do reporte anual por parte das empresas da
Informagio Empresarial Simplificada (IES).* Esta informacdo é recolhida, escrutinada e
posteriormente disponibilizada pelo Laboratério de Investigagdo em Microdados do Banco
de Portugal (BPLIM) para projetos sobre a economia portuguesa. Especificamente, a
Central de Balangos abrange a populacao de todas as empresas nao financeiras portuguesas,
numa frequéncia anual, para o periodo compreendido entre 2006 e 2020 (Banco de
Portugal, 2022). Nao obstante as previsoes do PIB em termos nominais determinadas no
ambito da elaboragao do Orgamento do Estado sé foram possiveis de obter a partir de
2010, sendo facultadas pelo Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagdo e Relagoes
Internacionais (GPEARI) do Ministério das Finangas. Supletivamente, face as alteragbes
ocorridas no sistema contabilistico portugués, com a introducio do Sistema de
Normaliza¢ao Contabilistica (SNC) que derrogou o Plano Oficial de Contabilidade (POC),
iremos recorrer somente aos dados disponiveis a partir de 2010. Numa primeira fase, a
conjugacao destes dois fatores provocou a exclusaio de 1.443.892 observagoes.
Similarmente foram ainda retiradas 5.646 observagoes, referentes a empresas que adotaram

o POC no ano de 2010 apesar da alteragao supradita.

Este trabalho centra-se somente em empresas localizadas em Portugal Continental,
exclusio de 168.628 observagoes, na medida em que os resultados poderiam ser
influenciados pelas diferentes taxas nominais do IRC aplicadas nas Regides Autbnomas dos

Agores e da Madeira e pela existéncia da denominada Zona Franca da Madeira (Braz et al.,

2+ A maioria das empresas residentes em Portugal apresenta a respetiva declaraciao anual da IES até ao dia 15
de julho do ano seguinte, isto ¢, seis meses e meio apds o término do periodo de tributagdo (coincidente com
o final do ano civil). Com a entrega desta declaracdo de contas anuais, as empresas cumprem num Unico ato
as suas obrigacoes legais perante os Ministérios das Financas e da Justica, Banco de Portugal e o Instituto
Nacional de Estatistica.
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2022).* As taxas nominais de imposto aplicadas em Portugal Continental para o periodo

em analise foram recolhidas a partir das divulgacdes da Autoridade Tributiria.”

Com suporte na metodologia adotada por Dias (2015), Frank et al. (2009), Hanlon
(2005) e Pereira (2013), foram eliminadas as informagdes relativas as empresas enquadradas
no setor financeiro e de seguros, assim como as respeitantes a Administragao Publica,
correspondentes respetivamente as sec¢oes K e O da Classificagio Portuguesa das
Atividades Econémicas (CAE-Rev. 3 a cinco digitos). O motivo desta eliminagdo prende-se
com o facto de estas entidades apresentarem requisitos distintivos, tanto ao nivel da
divulgacdo dos relatérios financeiros, como dos fiscais (Hanlon, 2005). Conjuntamente nao
foram consideradas para analise deste estudo as sec¢oes T e U, representativas das
atividades relacionadas com as familias e os organismos internacionais, resultando na

exclusiao de 26.627 observacoes.

Conforme detalhado mais adiante, o resultado tributavel é determinado em funcio
da despesa fiscal corrente refletida na contabilidade. Assim, é expectavel que esta despesa
seja concebida somente quando as empresas evidenciam resultados contabilisticos
positivos. Hanlon (2003) e Pereira (2013) explicitam que o reconhecimento de despesa
fiscal corrente por parte de empresas com prejuizo reflete a existéncia das diferengas no
tratamento contabilistico e nao a despesa fiscal do exercicio. Neste sentido, eliminamos
2.071.507 observagoes que apresentam resultado contabilistico antes de impostos negativo
(ou nulo) ou despesa fiscal corrente negativa (ou nula) pois poderia levar a erros de
estimacado do resultado tributavel. Nao obstante em 2001, a legislagdo portuguesa
introduziu o regime das tributagdes autonomas em sede de IRC com o propésito de
mitigar praticas de evasao e fraude fiscal (Braz et al., 2022). Este regime tem sido alvo de
indmeras controvérsias pois trata-se de uma forma de tributacdo que incide nao sobre os
lucros das pessoas coletivas, mas sobre estipuladas despesas que ndo se encontram
explicitamente associadas com a atividade da empresa.”’ Dum modo geral, as empresas

preenchem zero no quadro respeitante as tributagdes auténomas da IES, o que significa

% O Decreto-Lei n.° 46/89 estabeleceu trés niveis de agrega¢do para as unidades territoriais portuguesas. A
aplicagdao das taxas nominais de IRC ¢é efetuada consoante a Nomenclatura das Unidades Territoriais para
Fins Estatisticos (NUTS) 1. Nos termos do disposto no n.° 2 do attigo 59.° da Lei Otganica n.° 2/2013, as
Assembleias Legislativas das regides auténomas dispéem de autonomia condicionada no estabelecimento de
taxas mais favoraveis de IRC como também de outros impostos.

26O Anexo 2 descreve as taxas nominais e reduzidas em vigor para o periodo 2010-2020.

27 As despesas nio documentadas e de representagdo, encargos com viaturas, pagamentos de bénus sio
alguns exemplos de despesas sobre as quais incidem as tributa¢ées auténomas.
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que estas estdo inseridas na estimativa de imposto. Para mitigar o impacto das tributagbes
autébnomas na interpretagdo dos resultados foram retiradas 1.039.152 observacoes da

analise.

Atendendo ao facto de que algumas estimativas possam ser baseadas no uso da
discricionariedade na aplicagao das normas contabilisticas e na subjetividade de avaliagao
por parte dos gestores (Dias, 2015; Green et al., 2020), com a intengdo de assegurar a maior
tiabilidade dos dados contabilisticos foram excluidas 1.168.541 observacoes alusivas a
micro e pequenas empresas que se encontram menos sujeitas a revisdes por parte de
entidades terceiras.” Por fim, foram excluidas 4 observacoes que evidenciavam um ativo
total negativo ou nulo para o cilculo da variavel dimensio da empresa e perderam-se

14.649 observagdes para as quais nao foi possivel determinar o resultado tributavel futuro
(Tl je+1)-

Assim, a amostra final resulta num painel nao-balanceado de dados, composto por
30.466 observagoes empresa-ano (relativas a 6833 empresas distintas) para o periodo
compreendido entre 2010 e 2020. A amostra é ainda mais restrita quando se considera
como varidvel dependente Tl; ¢4 € Tl;ji13, bem como nas estimagdes das equagdes

(3.4.4) e (3.4.5) em funcio da disponibilidade dos dados.”

Na Tabela 1 apresenta-se de forma sucinta as variaveis empregues para efeitos de
analise, nomeadamente o codigo especifico, a respetiva definicio e método de calculo. De
modo a controlar o eventual problema de heterocedasticidade e de forma a reduzir as
assimetrias entre as empresas, todas as variaveis sao dimensionadas pelo valor do ativo total
do ano anterior com excec¢ao da previsio do PIB e da dimensio da empresa que sao
logaritmizadas.” Todas as variaveis continuas ao nivel da empresa sdo ainda winsorizadas no
quinto percentil superior e inferior para limitar o efeito de valores discrepantes (outliers) na

analise.

28 O enquadramento das micro, pequenas ¢ médias empresas (PME) ¢é a prevista no Decteto-Lei 372/2007,
que segue a Recomendagio 2003/361/EC da Comissio Europeia.

2 Ver Anexo 1 para uma descri¢do mais detalhada do processo de selegio.

0E importante realcar que na literatura também se utiliza o ativo total corrente ou o ativo médio.
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Tabela 1 — Definicao das variaveis

Variaveis Definigao Descrigao
Tlijeik Resultado tributavel Quociente entre a despesa fiscal corrente e a
futuro (k = 1,2 e taxa nominal de imposto, dimensionado pelo
3) ativo total do ano t-1
TI;j, Resultado tributavel Quociente entre a despesa fiscal corrente e a
do ano corrente taxa nominal de imposto, dimensionado pelo
ativo total do ano t-1
GDP_FC,,, Previsio do PIB Logaritmo natural da previsio do PIB do ano
para o ano seguinte  t+1 em termos nominais
PTI;;, Resultado Resultado contabilistico antes de impostos do
contabilistico antes ano corrente, dimensionado pelo ativo total do
de impostos do ano ano t-1
corrente
PTACC;, Accruals antes  de A ativo corrente (inclui diferimentos) + A
impostos do ano prestagdes de financiamentos de médio e longo
corrente prazos incluidas no passivo corrente — A passivo
corrente (inclui diferimentos) — A caixa e
equivalentes de caixa — gastos de amortizagoes e
depreciagées do periodo + A impostos,
dimensionado pelo ativo total do ano t-1
PTCF;;,; Cash flows antes de Resultado contabilistico antes de impostos do

BTDs_TEMP,;,

DTA;,;
DTL;j,
SIZE;;,;

DEBT;;,

FORSALEj,

INTANG

PPE;;,;

impostos do ano
corrente

BTD temporarias

Ativo por impostos
diferidos

Passivo por
impostos diferidos
Dimensao da
empresa

Endividamento de
médio e longo
prazo

Vendas externas

Ativo intangivel

Ativo fixo tangivel

ano corrente — acruals antes de impostos do ano
corrente, dimensionado pelo ativo do ano t-1
Quociente entre a despesa (beneficio) com
impostos diferidos e a taxa nominal de imposto,
dimensionado pelo ativo total do ano t-1

Ativo por impostos diferidos dimensionado
pelo ativo total no ano t-1

Passivo por impostos diferidos dimensionado
pelo ativo total do ano t-1

Logaritmo natural do ativo total do ano corrente

Passivo nao corrente dimensionado pelo ativo
total do ano t-1

Vendas mercado comunitirio +  vendas
mercado extracomunitario, dimensionado pelo
ativo total do ano t-1

Ativo intangfvel dimensionado pelo ativo total
do ano t-1

Ativo fixo tangfvel dimensionado pelo ativo
total do ano t-1

i, ] et representa a empresa I, pertencente ao setor j, no ano t.
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3.3. Método de estimaciao

No modelo econométrico sao utilizados dados em painel, também designados por
longitudinais, visto que a amostra é composta por um conjunto de empresas que sao
observadas durante o horizonte temporal compreendido entre 2010 e 2020. O facto de
estes dados agregarem simultaneamente a dimensao seccional (cross section) e a temporal (time
series), confere uma maior complexidade na aplicagio dos modelos regtessivos.” Todavia
apesar das dificuldades inerentes do recurso a dados em painel, esta técnica tem sido
frequentemente empregue em diversas analises porque sdo varias as vantagens que
conferem a estimagao dos resultados (Pereira, 2013). Estes dados providenciam uma
quantidade de informagdo disponivel superior e geram graus de liberdade adicionais que
possibilitam a atenuacio de problemas relativos a omissio de variaveis e de
multicolinearidade (Marques, 2000; Pereira, 2013). A eliminacio destas perturbacoes

permite a obtenc¢ao de estimagdes mais eficientes.

Na aplicagao de dados em painel é possivel optar-se pelo recurso a modelos
econométricos estaticos (pookd OLS, efeitos fixos e efeitos aleatorios) ou dinamicos
(método dos momentos generalizados). Nesta investigacao serdo abordadas as principais
caracteristicas dos modelos de painel estaticos, para os quais se assume que as variaveis

explicativas e os termos de perturbacao sao independentes (Marques, 2000).

A estimagao dos coeficientes pode ser efetuada pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (pooled OLS), quando se verificam as hipoteses classicas do modelo de
regressao linear, contudo a eventual presenca de heterogeneidade provocara um grave erro
de especificacio e conduzira a resultados fortemente enviesados (Marques, 2000). O
modelo de efeitos fixos possibilita a captacio de diferencas nao observadas entre
individuos, ao admitir que os termos independentes podem ser diferentes mas permanecem
invariantes ao longo do periodo amostral (Pereira, 2013). Por conseguinte, a
heterogeneidade dos individuos é captada no termo independente ou constante. O modelo
de efeitos aleatérios assenta na forte suposicao de que o termo independente nao se
encontra correlacionado com as variaveis explicativas, ao contrario do modelo descrito

anteriormente (Cameron e Trivedi, 2010). A heterogeneidade dos individuos passa a estar

31 Estes modelos divergem dos modelos que contém dados seccionais ou temporais porque atribuem a cada
variavel um indice duplo, 7 refere-se a unidade seccional observada (individuos ou unidades) e #ao numero de
periodos de tempo.
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inserida no termo de perturbagao e o termo independente pode ser interpretado como um
parametro aleatério nao observado. Para Greene (2005) esta suposi¢do nao é racional para

a generalidade dos eventos.

A primeira vista o modelo de efeitos fixos é a opgio preferivel para o estudo, ja que
se assume que as variaveis explicativas estdo arbitrariamente correlacionadas com o termo
independente em qualquer periodo de tempo (Pereira, 2013), permitindo uma forma
limitada de endogeneidade (Cameron e Trivedi, 2010). Complementarmente, Marques
(2000) considera que este modelo é mais apropriado quando se retiram amostras de grande

dimensao de uma popula¢io ou quando se tenciona prever o comportamento individual.

Nesta perspetiva sao realizados testes de diagnoéstico com o objetivo de comprovar
que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado. Para avaliar se o modelo de dados pooled é
mais ajustado do que o modelo de regressao com efeitos fixos recorre-se ao teste de Chow
(1960), também designado por teste de estatistica F. No caso de relevancia estatistica da
heterogeneidade individual ndo observada, rejeicao da hipotese nula, efetua-se o teste de
especificagao de Hausman (1978) para detetar de entre os modelos de dados de painel de

efeitos fixos e aleatérios qual € o mais pertinente.”

Adicionalmente aos resultados dos testes mencionados, que corroboram a
suposicao inicial, nos Anexos 3 e 4 sio exibidos também os testes que verificam a natureza
dos erros. Neste seguimento com recurso ao programa Stata 15 estimam-se os modelos
através da rotina reghdfe, otimizada por Correia (2016) e que implementa uma versao
aprimorada do algoritmo desenvolvido por Guimardes e Portugal (2010), permitindo a
estimacao computacionalmente eficiente de regressoes lineares com multiplos niveis de
efeitos fixos. Este algoritmo obtém uma solucdo exata de minimos quadrados ordinarios,
tornando dispensavel a aplicagao do procedimento da inversio de matrizes de elevada
dimensionalidade (Guimaraes e Portugal, 2010). Com a finalidade de mitigar os problemas
de heterocedasticidade e autocorrelacio foi adotado um estimador robusto Huber/ White
para a matriz de variancias e covariancias, com os erros padrao agrupados ao nivel da

empresa.”’

32 Na hipétese nula os efeitos decorrentes da heterogeneidade ndo observada sio aleatérios, ou seja, a
correlagdo ndo ¢ relevante. No caso de rejeicdo desta hipdtese, o modelo de efeitos aleatdrios ¢ inconsistente.
3 A opgio do Stata VCE (cluster empresa) introduz a suposi¢do de independéncia entre ¢/usters, suavizando o
pressuposto de independéncia dos erros.
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3.4. Especificacao dos modelos econométricos

Atendendo ao objetivo principal deste estudo e tendo por base a metodologia
proposta por Green et al. (2020), inicialmente estima-se a proje¢ao de linha base do

resultado tributavel futuro no nivel micro (Tl j4k) para os trés anos seguintes (k =

1,2 e 3) através da seguinte regressio multipla para dados em painel:
TIi,j,t+k =a+ BlTIi,j,t + ﬁZGDP_FCH_l + /11' + 91 + gi,j,t+k (341)

em que T1; j; cotresponde ao resultado tributavel da empresa i, pertencente ao setor j, no
ano t e GDP_FC(Cy,, a previsao do Produto Interno Bruto para o ano seguinte. Os termos
Ai e 6j denotam um conjunto de efeitos fixos ao nfvel da empresa e para o setor de
atividade econémica, respetivamente. O setor de atividade principal da empresa é definido
com base na CAE-Rev.3 a dois digitos, incluindo 78 setores distintos. &; j ;4 representa o
termo residual. Contrariamente ao modelo desenvolvido por Green et al. (2020),
acreditamos que no contexto nacional nao se verifica um desfasamento de trés anos dos
microdados fiscais. Nesta perspetiva, as duas medidas de rendimento apresentadas
anualmente pelas empresas estao disponiveis em simultaneo no momento da previsio do

resultado tributavel futuro.

Como mencionado preliminarmente dada a natureza confidencial dos dados fiscais,
o resultado tributavel é estimado a partir da divisdo da despesa fiscal corrente pela taxa
nominal de imposto, seguindo a metodologia empregue por Green e Plesko (2016), Hanlon
(2005) e Pereira (2013). Porém a aplicagdo da taxa nominal de IRC nio depende
exclusivamente da classificacio por NUTS. A Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro,
estabeleceu a aplicagdo de uma taxa reduzida de IRC para os primeiros €12.500 de matéria
coletavel, correspondente a metade da taxa geral de IRC que era aplicada sobre o
quantitativo remanescente. Este regime de taxas progressivas, de dois escaloes, vigorou até
31 de dezembro de 2011. Portanto para os anos de 2010 e 2011, o resultado tributavel
necessita de ser determinado de maneira distinta. Posteriormente a Lei n.° 64-B/2011, de
30 de dezembro, revogou a taxa reduzida sobre o primeiro escalao. Apds a Reforma do
IRC, implementada através da Lei n.° 2/2014 de 16 de janeiro, a dimensdo das empresas
passou a ser um determinante relevante para a analise. A Reforma de 2014 promoveu a
reducao da taxa normal de IRC de 25% para 23% e introduziu uma taxa reduzida de 17%

aplicavel aos primeiros €15.000 de matéria coletavel, para empresas qualificadas como
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PME. Em 2015 a taxa normal sofreu uma nova reducao de dois pontos percentuais,
fixando-se desde entdo nos 21%. A ultima alteracio com impacto significativo para o

estudo ocorreu em 2020, com o alargamento da base de matéria coletavel de €15.000 para

€25000.%

A vista disto, o resultado tributivel pode ser obtido diretamente pelo quociente
supramencionado para todas as empresas nos anos de 2012 e 2013 e para todas aquelas que

desde 2014 nao cumpram os requisitos para serem qualificadas de PME, ou seja:

Despesa Fiscal Corrente ;;

TIlt -

’ Taxa Nominal Geral de IRC;

(3.4.1.1)

Nos anos de aplicagao da taxa reduzida de IRC, desde que o montante de matéria
coletavel apurado em cada ano nao exceda o estabelecido nos respetivos diplomas, o modo

de mensuracdo do resultado tributavel s6 difere no denominador, isto é:

Despesa Fiscal Corrente ;;

TIlt -

’ Taxa Nominal Reduzida de IRC;

(3.4.1.2)

Nas restantes situacbes em que seja ultrapassado o quantitativo de matéria
coletavel, o resultado tributavel tem de ser determinado em dois passos distintos. No
apuramento do imposto a pagar tributa-se com a taxa reduzida até ao limite de matéria
coletavel definido, sendo o montante remanescente tributado a taxa normal. Desta forma,

o resultado tributavel pode ser obtido do seguinte modo:

TI;; = Limite de Matéria Coletavel, +

Despesa Fiscal Corrente ;; — Limite de Matéria Coletdvel*Taxa Nominal Reduzida de IRC¢

(3.4.1.3)

Taxa Nominal Geral de IRC¢

Posteriormente para avaliar a extensio de até que ponto os dados das
demonstra¢des financeiras no nivel micro melhora o poder explicativo é inserido o

resultado contabilistico antes de impostos do ano corrente (PT1; j ;) a equagdo (3.4.1):
TIi,j,t+k =a+ ﬁlPTIi,j,t + :BZTIi,j,t + ﬁ3GDP_FCt+1 + Ai + 6] + gi,j,t+k (342)

B1 é o coeficiente de interesse e uma estimativa estatisticamente diferente de zero indica

que o resultado antes de impostos contém informagoes relevantes para a previsao do

3 E importante salientar que no estudo nio sio consideradas as taxas de derrama (estadual e municipal), nem
a taxa de IRC para a interioridade.
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resultado tributével. Procede-se a comparacio do R ajustado entre as duas equacdes para

testar a hipdtese em investigagao.

Na equacao (3.4.3), o resultado antes de impostos ¢é desagregado em suas

COI’l’lpOl’lCl’ltCSZ

Tlyjesx = @+ BPTCF, ;¢ + BoPTACC,j + BsTlyj ¢ + BaGDP_FCpryy + A; +
0 + ik (3.4.3)

em que PTCF; , representa os cash flows antes de impostos e PTACCj j; os accrnals antes de
impostos, ambos referentes ao ano corrente. PTACC;j; ¢ determinada com base na
variagdo de investimento em fundo de maneio (Alves e Moreira, 2013; Jones, 1991) e

PTCFjj; é calculada indiretamente como a diferenca entre PTI;j; e PTACC;j;, como

descrito na Tabela 1. Se a diferenca entre 51 e [, estimado for significativamente positiva
(negativa), entdo os cash flows antes de impostos tém maior (menor) poder explicativo do
resultado tributavel do que os acernals antes de impostos. Para determinar se a desagregagao
melhora as projecdes do resultado tributivel compara-se o R? ajustado da equacio (3.4.3)

com o da anterior equagao.

As diferengas book-tax sio recorrentemente utilizadas como proxy para aferir a
qualidade dos resultados reportados pelas empresas (Hanlon e Heitzman, 2010). As
despesas nao dedutiveis previstas no artigo 23.°-A do CIRC siao um exemplo tipico de
diferencas permanentes ja que, apesar de serem reconhecidas em termos contabilisticos,
posteriormente sio alvo de corregao fiscal e ndo sao passiveis de reversao futura (Dias,
2015). A semelhanca de Hanlon (2005), estas diferencas ndo sio incorporadas no presente
estudo, dado que a sua mensuracao ¢ obstruida pela existéncia de diversos incentivos
fiscais. Por seu turno, as diferencas temporarias sao originadas pela existéncia de critérios
contabilisticos e fiscais distintos no momento do reconhecimento de determinados gastos e
rendimentos, que serdo objeto de reversao em periodos futuros. As divergéncias no
reconhecimento e contabilizacio das depreciagdes e as perdas por imparidade sio os
exemplos mais comuns para evidenciar este tipo de diferencas (Dias, 2015; Frank et al.,
2009; Manzon e Plesko, 2003). Ao contrario das primeiras, estas diferencas originam o
reconhecimento de estimativas de imposto a pagar ou a recuperar no futuro, conceito de
imposto diferido disposto no CIRC e na NCRF 25, estabelecendo uma ligagao entre os

dois resultados (Bastincova, 2002). Nesta sequéncia, as diferengas temporarias apresentadas
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pelas empresas em determinado ano obtém-se a partit da divisio entre a despesa
(beneficio) com impostos diferidos e a taxa de nominal de imposto em vigor a data de
relato (Frank et al, 2009; Green et al, 2020; Hanlon, 2005), sendo aplicadas as
especificidades descritas anteriormente na determina¢ao do resultado tributavel no

contexto nacional.

Com o intento de examinar se a componente temporaria das diferencas book-tax
(BTD_TEMP; j;) de uma empresa do ano corrente possuem capacidade incremental para

projetar o resultado tributavel sao formuladas as seguintes equagdes:

Thjisn =+ BlPTIi,j,t + [)’ZBTD_TEMPLM + ﬁ3TIi,j,t + [,GDP_FCyyq +
Ai + 6] + gi,j,t+k (344)

Tlijivr = a+ B1PTlj + BoDTA; e + B3sDTLyj i + BaTl ¢ +
B5GDP_FCH_1 + /1i + 9] + gi,j,t+k (345)

em que DTA;j;e DTL;;; designam os ativos e passivos por impostos diferidos,
traduzindo as respetivas diferencas temporarias dedutiveis e tributaveis, respetivamente. A
vista disto, é expectivel que na equagio (3.4.5) o valor estimado de f3; seja negativo, ao
passo que B3 devera ser positivo. Por fim, além de efetuar-se a comparacio do poder
explicativo da equagao (3.4.4) com o da equacao (3.4.2), também se empreende a mesma

analise entre estas duas dltimas equagoes.
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4. Resultados

Nesta seccdo siao retratados os resultados obtidos a partir da aplicagio da
metodologia supramencionada. Numa primeira fase sio demonstrados os resultados
univariados e bivariados, concretamente as estatisticas descritivas e as matrizes de
correlagio. Em seguida sdo explanados os resultados multivariados das estimagoes
econométricas, com o objetivo de tomar uma decisao sobre a veracidade da hipdtese de

investigacao.

4.1. Resultados univariados e bivariados

Na Figura 1 é apresentada a evolugao dos coeficientes de correlacio de Pairwise
entre o resultado contabilistico antes de impostos e o resultado tributavel para o periodo
em andlise. A forte correlagdo entre as duas principais medidas sumarias de rendimento
reportadas pelas empresas anualmente (7 = 0,8949), indicia que os parimetros
considerados tteis para a previsio do resultado antes de impostos provavelmente também
0 sdo para a previsao do resultado tributavel, visto que ambas as medidas captam as

mesmas transacoes economicas (Green et al., 2020; Green e Plesko, 2016).

Figura 1 — Correlacdo entre o resultado contabilistico antes de impostos e o resultado

tributavel por ano
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A presente figura apresenta as correlagoes entre o resultado antes de impostos e o resultado tributavel ao
nivel da empresa, ndo dimensionadas pelo ativo total do ano anterior, entre 2010 e 2019. As variaveis sio
winsorigadas no quinto percentil superior e inferior.
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas sumariadas de cada uma das variaveis
consideradas na presente investigagio. Constata-se que as variaveis Tl jryx, Tlije €
PTI; j ¢, em média, representam cerca de 8% a 9% do ativo total do ano anterior. Embora
em termos médios T1;j+ e PTI;j; sejam semelhantes, ¢ de realgar que T/;j; exibe um
valor ligeiramente superior, indicando que ocorreu um tratamento fiscal desfavoravel para
as empresas ao longo do perfodo em estudo (diferengas book-tax negativas). Conjuntamente
observa-se que o resultado tributavel médio dimensionado é decrescente. Para as variaveis
PTACC;j; e PTCF;j; os valores médios e medianos sio, respetivamente, -0,0190 e
-0,0244 para PTACC; j ¢ 0,1106 e 0,0917 para PTCF; j ;, sugerindo que os cash flows antes
de impostos sio a componente predominante no resultado contabilistico (Dechow, 1994;
Green et al., 2020; Hanlon, 2005). Na nossa amostra BTD_TEMP; j; ostenta uma média
aproximadamente nula (-0,0005), consistente com a descoberta de Green et al. (2020),
porém esta é negativa e pode ser justificada em parte pela possibilidade de adogao de
diversos critérios de depreciagdo, nomeadamente do método das quotas decrescentes,

assim como de transa¢des decorrentes de vendas a crédito e da isengao para reinvestimento

(Gallego, 2005).

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel Observagoes Média Mediana  Desvio padrio
Tl;j;1 30.466 0,0862 0,0531 0,0891
TIijiy> 24.578 0,0852 0,0527 0,0880
Tl;j;.3 20.141 0,0852 0,0529 0,0877
TI;;, 30.466 0,0886 0,0539 0,0918
PTI;;, 30.466 0,0865 0,0561 0,0856
PTACC;, 30.466 —0,0190 —0,0244 0,1197
PTCF;j, 30.466 0,1106 0,0917 0,1406
BTD_TEMP;;, 14.274 —0,0005 0,0001 0,0216
DTA;, 12.311 0,0112 0,0043 0,0157
DTL;;, 9.265 0,0136 0,0043 0,0191
GDP_FC,4 30.466 12,1143 12,1050 0,0766

Esta tabela apresenta o nimero de observagoes, a média, a mediana e o desvio padrdo da variavel dependente
(T1; t4x) e das variaveis independentes que integram os modelos analisados, definidas na Tabela 1. A variavel
GDP_FC;,, encontra-se dimensionada em milhdes de euros.

As empresas registaram em média DTA;;; (DTL;j. ), refletindo potenciais

diminui¢des (aumentos) futuros no passivo por impostos de 1,12% (1,36%) de seus ativos

totais iniciais. B ainda factivel mediante o nimero de observacGes que as empresas tém
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maior incentivo em reconhecer DTA; j; do que DTL; j; , visto que configura a expectativa

futura de um menor pagamento de impostos.

A Tabela 3 exibe os coeficientes de correlacio de Pearson entre a variavel
dependente (Tl;j¢ir) e as varidveis independentes Tl e PTl;j;, bem como das
respetivas componentes, sendo a interpretagdo efetuada conforme os intervalos de valores
propostos por Mukaka (2012).” Conforme representado na Figura 1, varidveis nio
dimensionadas, as principais vatidveis independentes do estudo, PTI;j, e Tl;j; ,

apresentam uma forte correlagao ao nivel de significancia de 1% (r = 0,8561).
Tabela 3 — Matriz de correlacao para as variaveis de rendimento

Variavel TIi,j,t+1 Tll',]',t+2 TIi,j,t+3 TIi,j,t PTIi,j,t PTACCi,j't PTCFi,j‘t

Tlij;y  1,0000
Tlij2 0,7871° 1,0000
Tlj,.3 0,6898™ 0,7867* 1,0000
TI;, 07727 0,6773"* 0,6022"* 1,0000
PTI;;, 0,6791 0,6029* 0,5318"** 0,8561*** 1,0000
PTACC;;, 0,0472°* 0,0158" 0,0052 0,1242*** 0,1398"* 1,0000
PTCF;j, 0,3917"** 0,3683"** 0,3300"* 0,4233"** 0,4930*"* —0,7497*" 1,0000

Esta tabela exibe os coeficientes de correlagao de Pearson entre a variavel dependente (T1; j 11x) ¢ as varidveis
independentes T1; j; e PTI; j;, assim como as respetivas componentes, definidas na Tabela 1. ** e ***
representam niveis de significancia de 5% e 1%, respetivamente.

Consistente com o objetivo da investigagao, verifica-se uma moderada correlagao
positiva e estatisticamente significativa entre PT1; j¢ e Tl; ;1. Embora a componente
PTCF; j; revele uma correlagao positiva fraca com T j 14k, 0 mesmo ndo sucede com a
componente PTACC; ;;, verificando-se inclusivamente a auséncia de correlagio com
Tl;jty3. Supletivamente, observa-se que a intensidade da relagio entre PTCF;;; e
PTACC;j; com PTl; j¢ (r = 0,4930 e r = 0,1398, nesta ordem) ¢ aniloga a existente com
Tlij: (r=0,4233 e r = 0,1242). Como expectavel as variaveis PTCF;j; ¢ PTACC; .
apresentam-se fortemente e negativamente correlacionadas (r = -0,7497), em concordancia

com anteriores estudos (Dechow, 1994; Hanlon, 2005). Acresce ainda que TI;j, esta

% Em termos absolutos, coeficientes de correlacdo de Pearson superiores a 0,9 indicam uma correlacdo muito
forte; [0,7; 0,9] uma correlagao forte; [0,5; 0,7[ uma correlagdio moderada; [0,3; 0,5 uma correlagao fraca e [0;
0,3[ uma correlagao desprezivel.
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positivamente e significativamente correlacionada com T1; j ;4 , indiciando que o resultado

tributavel de uma empresa ¢ persistente.

Adicionalmente, no Anexo 5 sdo apresentados os coeficientes de correlacio das
variaveis independentes alusivos a componente temporaria das diferengas book-fax, assim
como os referentes a variavel GDP_FCpy4. Desde logo, depreende-se que estas variaveis
explicativas exibem nao somente valores de correlagao despreziveis entre si, mas também
com a variavel dependente. Os resultados da associagio entre BTD_TEMP; j e Tl; j ¢y
na nossa amostra sao quase idénticos aos descritos por Green et al. (2020), sugerindo que
estas diferencas tendem a ser pouco persistentes com o resultado tributavel futuro, em
consequéncia do uso da discricionariedade por parte dos gestores no estabelecimento de
accruals contabilisticos (Hanlon, 2005). Ao examinar as empresas nao financeiras cotadas do
Reino Unido, Abdul Wahab e Holland (2015) comprovam que as diferengas permanentes

sao mais persistentes comparativamente as consideradas nesta investigacao.

Atendendo a que as varidveis PT1;j; e Tl; j; assim como PTCF; . e PTACC;
exibem coeficientes de correlagdo de Pearson elevados, com o propédsito de averiguar a
existéncia de problemas de multicolinearidade recorreu-se ao método do Fator de Inflagao
da Variancia (VIF) para cada equacio examinada. Ainda que se verifique um nivel de
variabilidade semelhante entre PT1; j e Tl; j;, os resultados denotam a inexisténcia deste
problema no estudo uma vez que todas as variaveis apresentam um valor de VIF inferior a
10.”° Neste seguimento, prosseguiu-se para a estimacio dos modelos conforme explanado

na sec¢ao precedente.
4.2. Resultados multivariados

As colunas (1)-(3) da Tabela 4 fornecem os resultados da estima¢ao da projecao de
linha base, equagdao (3.4.1), para horizontes de previsao de um, dois e trés anos, nesta
ordem. O resultado tributivel do periodo corrente (Tl;;,) estd positivamente e
significativamente associado ao resultado tributavel nos dois anos subsequentes, conforme
esperado, verificando-se uma alteragdao da direcao desta associagdao no terceiro ano seguinte

(T1; j t+3), que pode ser procedente das oscilagoes de atividade que as empresas vivenciam.

Em termos de magnitude, o coeficiente relativo a T1; j; diminui ao longo do periodo de

3 Inclusivamente o valor de VIF ¢ unicamente superior a 5 na equagdo (3.4.3), sendo o valor maximo de 6,41

para PTCF; j ; na previsio de T1; j 1 43.
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previsao de 0,3068 para -0,0842, contrastando com a persisténcia do resultado tributavel
descrita por Green et al. (2020). Contraditoriamente aos modelos tradicionais de lucro
corporativo, GDP_FCy,q esti negativamente associada ao resultado tributavel futuro
(Green et al.,, 2020) indicando que esta variavel capta choques temporais que afetam a
atividade das empresas e que estes nao estao imperiosamente relacionados com a cria¢ao de
riqueza.”” Numa analise nio tabelada corroboramos que mesmo quando inserida como o

tnico parametro de previsao, exclusio de Tl;j; do modelo, GDP_FC;,, impacta

negativamente T1; j 11, por oposicio com constatado por Green et al. (2020).

As trés colunas subsecutivas (4)-(6) representam a introdugdo do resultado
contabilistico antes de impostos na investigacio, equagao (3.4.2). Embora constate-se um
decréscimo progressivo do nivel de significancia associado a varidvel PTI;;;, esta
permanece sempre estatisticamente significativa, sugerindo que PTI; j; integra contetdo
informacional incremental ao abrangido por TI; j,. Tal como documentado para T,
observa-se identicamente uma redu¢do da magnitude dos coeficientes estimados e uma
inversio da dire¢dao da sua associagio com T1; 4k no decurso do horizonte de previsao.
No que concerne ao poder explicativo do modelo de previsao, a estimativa de linha base
explica 68,63% (R? ajustado) da variacio do resultado tributavel subsequente de uma
empresa que aumenta somente para 68,69% com a inclusio de PTI;j;, ou seja, uma
melhoria reduzida de 0,09%. Dado que o R? ajustado ¢ substancialmente motivado pela
incorporacao dos efeitos fixos ao nivel da empresa e para o setor de atividade econdémica,
relatamos adicionalmente o Within R?. Este coeficiente de determinagio mais nio é que a
parcela do R? ajustado gerado pelas variaveis explicativas que nio os efeitos fixos (deHaan,
2021). Fazendo a mesma depreensio a partir do Within R?, constata-se um incremento de
1,98% do poder preditivo. Neste sentido conclui-se que nao existem melhorias substanciais
na previsio do resultado tributivel com a inclusio de PTI;j., apesar desta medida de
desempenho anual revelar significancia estatistica quando considerada simultaneamente no

modelo com TT; j ;.

37 A variavel GDP_FC,,4 ¢ omitida por colinearidade com a introducdo de efeitos fixos do ano, deste modo
estes efeitos nio sio inseridos na analise.

35



Tabela 4 — Estimacao das equaces (3.4.1) e (3.4.2)

‘ ) 2 3 )] () (6)
Variavel Tlij;1 Tlijo Tlij 3 Tliji1 Tlij 2 Tlij 3
PTIl-J-‘t . . . 0,0746** 0,0399** —0,0358"

_ _ _ (4,89) (2,16)  (=1,82)
TI;,  03068™ 0,0693™ —0,0842"" 0,2494™* 0,0384 —0,0561""
(28,51)  (615)  (=7,08)  (1569)  (2,09)  (—2,96)
GDP_FC,.; —0,0177"** —0,0442*** —0,0431*"* —0,0175"** —0,0440*** —0,0436"""
(-3,10)  (=499) (=396) (=3,07) (-496) (—4,00)
a 0,2735"* 0,6144" 0,6124™* 0,2701** 0,6109""* 0,6195"**
(3,95) (5,73) (4,66) (3,90) (5,69) (4,70)

N 30.466 24.578 20.141 30.466 24.578 20.141
R? ajustado 00,6863 0,6573 0,6644 0,6869 0,6575 0,6645
Within R 0,0962 0,0067 0,0097 0,0981 0,0072 0,0101

Estatistica  408,46"* 30,24  33,52™* 280,03 21,85"*  23,10™"
F

*, ¥F e ¥FE representam nifveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatisticas 7 sio
reportadas entre parénteses.

Nas colunas (1)-(3) da Tabela 5 sio apresentados os resultados da estimagao da
equagdo (3.4.3), que retrata a decomposi¢ao do resultado contabilistico antes de impostos
nas suas componentes, verificando-se um ligeiro acréscimo nas projecoes do resultado
tributivel, nomeadamente um aumento do R? ajustado de 0,19% e 0,11% para as
estimacdes respeitantes respetivamente a Tl jiyq € Tlijii, . Efetuando o mesmo
diagnéstico a partir do Within R 2 yerifica-se uma melhoria de 3,98% e 27,78% para os dois
anos subsequentes. Ao sinalizar as expectativas de cash flows das empresas, PTACC; ;.
contém informagoes prospetivas sobre o desempenho futuro, mas unicamente para o ano
seguinte (nfvel de significincia de 1%). Como esperado, PTCF; j ; por estar mais alinhada
com T1; j; e ser estatisticamente mais persistente do que PTACC; j+ ¢ mais informativa na
previsao do resultado tributavel futuro (Dechow e Ge, 2006; Green et al., 2020; Hanlon,
2005; Sloan, 1996), como se comprova pela diferenca estatisticamente significativa e
positiva entre B, e B estimado para as projecdes do préximo ano (0,0203). E ainda de
destacar que ambas as varidveis influenciam positivamente a previsio de T1; j ;44 (Green et
al., 2020). Na conjetura de T1; j +4+3 nio se constata qualquer aprimoramento resultante da
desintegracao de PT1; j ¢, uma vez que PTCF; j+ deixa de ser uma varidvel estatisticamente

significativa. Consistente com a evidéncia de que a inclusio de PTI;j; ¢ apenas
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significativa a 10% na equagao (3.4.2), na proxima estimagao nao sera demonstrado o

resultado relativo a esta a previsao.

Tabela 5 — Estimacao da equacao (3.4.3)

@ 2 3)
Variavel TI; jt+1 TI ijt+2 TI ij,t+3
PTCF,;,; 0,0816™* 0,0390*** 0,0013
(7,41) (3,14) (0,09)
PTACC;,; 0,0613*** 0,0194 —0,0059
(5,48) (1,53) (-0,42)
TI;j, 0,2526™* 0,0465*** —0,0828**
(19,23) (3,28) (—=5,37)
GDP _FC, 4 —0,0186™" —0,0449"* —0,0436™"
(—3,28) (—5,08) (—4,01)
a 0,2807*** 0,6199*** 0,6190***
(4,09) (5,80) (4,71)
B — B, 0,0203*** 0,0196*** 0,0072*
N 30.466 24.578 20.141
R? ajustado 0,6882 0,6582 0,6645
Within R? 0,1020 0,0092 0,0099
Estatistica F 222,94*** 22,56 18,12***

* ¢ ¥k representam niveis de significincia de 10% e 1%, respetivamente. As estatisticas # sio reportadas entre
parénteses.

Na Tabela 6 sdo exibidos nas colunas (3)-(4) os resultados da estima¢ao da equagao
(3.4.4), que inclui as diferencas book-tax temporarias. Com a finalidade de asseverar a
comparabilidade destes resultados com os da equagio (3.4.2), as colunas (1)-(2)
demonstram a reestimacao desta ultima equagao para o subconjunto de empresas com
valores ndo omissos sobre a despesa (beneficio) com impostos diferidos. F facilmente
percetivel através do numero de observagoes disponiveis para esta analise que mais de
metade das empresas nio documentam esta rubrica nas suas declaragdes. Contrariamente
a0 exposto anteriormente para esta subamostra, nota-se que PTI;;; ¢ exclusivamente
relevante, nivel de significincia de 1%, para a previsio de T1; j 11 € que T1; j; apresenta-se

estatisticamente significativa apenas ao nivel de 10% para a projegio de Tl j ;4.

Com a introducdo das diferengas book-Zax temporarias no estudo, T1; j+ passa a
estar associada com T1; ¢4, 2o nivel de significancia de 5%. A varidvel BT Drgyp; it esta

positiva e significativamente associada ao resultado tributavel futuro, com um nivel de

significancia de 1%, sinalizando a predominancia da reversao de diferencas temporarias
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tributdveis. A inclusio de BT Drgpyp; it origina um incremento de 0,13% e 0,06% do R?

ajustado e de 3,79% e 22,58% do Within R? para as previsoes relativas a Tl;j;4q €

Tl; jt42, respetivamente.

Tabela 6 — Estimacao da equacao (3.4.4)

M ()] 3 (C))
Variavel Tl;j¢i1 Tlijii2 Tl;jiq Tlijii2
PTI;;, 0,0740**" 0,0134 0,0527** —0,0015
(3,26) (0,50) (2,32) (—0,05)
BTD TEMP,,  ___ - 0,1413" 0,096
- (4,93) (2,76)
TI;;, 0,2104*** 0,0442* 0,2315** 0,0593**
(9,22) (1,68) (9,93) (2,20)
GDP_FC;,4 -0,0161" —0,0559"* —0,0166" —0,0563"*
(—1,84) (—4,24) (—1,90) (—4.27)
a 0,2546 0,7560"* 0,2599** 0,7604*"
(2,41) (4,74) (2,46) (4,77)
N 14.274 11.733 14.274 11.733
R? ajustado 0,6945 0,6743 0,6954 0,6747
Within R? 0,0738 0,0062 0,0766 0,0076
Estatistica F 87,80 8,23 68,32"** 7,70

*, ¥F e ¥FE representam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatisticas # sdo
reportadas entre parénteses.

Na coluna (2) da Tabela 7 ¢ demonstrado o resultado da estimagao da equagao
(3.4.5), que expressa a decomposicao de BTD_TEMP; j; nas suas componentes. De modo
idéntico ao efetuado na apresentacao da antecedente tabela, na coluna (1) ¢ exibido o
resultado da reestimacdo da equacdo (3.4.4) para o subconjunto de empresas que elencam
valores ndo ausentes para ativos e passivos por impostos diferidos. A primeira constata¢ao
inteligivel é que o numero de observagdes diminui abruptamente para esta subamostra e
que GDP_FC(Cy, 1 ndo manifesta qualquer relevancia estatistica. Perante a consideracio de
BTD_TEMP; j, estatisticamente significativa ao nivel de 1%, PTI; j; também nao exibe
qualquer relevancia estatistica. Por oposi¢do PTI;j; esti positiva e estatisticamente
associada com Tl j 141, nivel de significancia de 5%, quando se considera BTD_TEMP; j ;
desagregada. Como conjeturado DTA; j; estd negativamente e estatisticamente associada
com Tl;jtyq1, com um nivel de significincia de 1%, evidenciando que estas diferengas

temporarias sao favordveis para as empresas. Em divergéncia DTL;;; nio contém
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informagio adicional para a previsao de Tl; j;44. Embora esta subamostra seja diminuta,
numa analise ndo tabelada para T1l; 4, € Tl; j 13 apreende-se que tanto DTA; j; como
DTL;j; sio varidveis sem qualquer significancia estatistica tal como comprovado por

Green et al. (2020). A inclusdo de DTA; j; propicia um aumento de 0,39% e 14,55% do R z

ajustado e do Within R?, respetivamente.

Tabela 7 — Estimacao da equagao (3.4.5)

) )
Variavel Tl;ji1 Tlijeiq
PTI;;, 0,0425 0,0647*
(1,27) (1,98)
BTD TEMP,, 0,1149* .
(2,55) -
DTA;j, - —0,5199***
- (—3,52)
DTL;;, - -0,1611
- (—1,34)
TI;;; 0,2041** 0,1776™**
(5,12) (4,53)
GDP_FC, 4 —0,0154 —0,0142
(—1,12) (—1,02)
a 0,2408 0,2335
(1,44) (1,38)
N 5.234 5.234
R? ajustado 0,6989 0,7016
Within R 0,0591 0,0677
Estatistica F 13,82 15,03***

* ¢ ¥F¥ representam niveis de significancia de 5% e 1%, respetivamente. As estatisticas 7 sio reportadas entre
parénteses.

4.3. Testes adicionais

Nesta seccdo sio introduzidas variaveis de controlo ao nivel da empresa com o

intuito de aprimorar o modelo de previsio parcimonioso apresentado na equagao (3.4.2):

Tl ek = @+ BiPTIj + BoTlyj ¢ + B3SIZE; ¢ + BuDEBT;, +
BsFORSALE; ;, + BgINTANG, ;, + B,PPE; j; + BsGDP_FCyy1 +

Ai + 6] + gi,j,t+k (431)
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em que SIZE; j; reflete a dimensio da empresa, DEBT; j+ o endividamento de médio e
longo prazo, FORSALE; ;; as vendas externas, INTANG; ; . os ativos intangiveis e PPE; j +

os ativos fixos tangfveis.

As colunas (1)-(3) da Tabela 8 mostram os resultados da estimacao da aludida
equagdo para horizontes de previsao de um, dois e trés anos, respetivamente. Para a
proje¢ao de Tl;j;iq, as varidveis de controlo entram no modelo estatisticamente
significativas ao nivel de 1% ou 5% e, analogamente ao observado na coluna (4) da Tabela
4,Tl;j; e PTI; j permanecem associadas de forma positiva na previsio deste resultado
(nivel de significancia de 1%). No entanto com a inclusio destas variaveis adicionais,
Tl; j; torna-se uma variavel irrelevante para a previsio de Tl; 4, quando considerada
conjuntamente com PTI;j;, sugerindo que o resultado contabilistico do ano corrente
preve melhor o resultado tributavel futuro de dois anos a frente do que o proprio resultado
tributavel (Konchitchki e Patatoukas, 2014a). Em conformidade com o conjeturado

anteriormente, PT1; j ; ndo acrescenta informacao adicional a contida em T1; j ; na projecao

de Tl; j t43 € o coeficiente associado a T1; j; mantém-se negativo.

Por oposigio com o explanado precedentemente, a integracio de SIZE;;; na
investigagdio conduz a associagdo positiva expectavel entre Tl;jryq ¢ GDP_FCpyq .
Identicamente constata-se que GDP_FCy,; torna-se estatisticamente nao significativa para
a previsao do resultado tributavel de dois e trés anos a frente. A relagdo negativa entre
SIZE;j; e Tl; j 14, estatisticamente significativa ao nivel de 1%, indicia que as empresas
de maior dimensao promovem a suavizac¢ao do resultado tributavel. Com suporte na Teoria
do Poder Politico (Rego, 2003; Siegfried, 1972), este resultado pode ser interpretado como
um indicio de elisio ou evasao fiscal, dado que estas entidades dispoem de mais recursos
para a adogdo de estratégias de otimizagio fiscal. Ao invés FORSALE; j ; exibe-se positiva
e sistematicamente associada ao resultado tributavel futuro, denotando que as empresas
exportadoras estao mais sujeitas a a¢Oes regulatorias e a monitorizagdo, como elucida a
Teoria dos Custos Politicos (Zimmerman, 1983). DEBT; j; revela um impacto negativo e
estatisticamente significativo com T1;j 4, expressando a importancia da dedutibilidade
dos gastos concernentes a encargos financeiros/de financiamento na determinagio do

resultado tributavel do ano seguinte (fax shield). Ademais, a reducao da persisténcia pode
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indicar que os gestores manipulam o resultado tributavel para baixo, de modo a obter

condi¢des mais favoraveis na renegociacao dos contratos de dividas (Charitou et al., 2007).

Tabela 8 — Estimacao da equagao (4.3.1)

@ (2 3
Variavel TI; jt+1 TI ijt+2 TI ij,t+3
PTI;;, 0,0893*** 0,0515** —0,0310
(5,79) (2,79) (—1,58)
TI;;, 0,2364*** 0,0270 —0,0626"*
(14,83) (1,49) (=3,31)
SIZE;;,; —0,0365"*" —0,0280"*" —0,0186"*"
(—14,76) (=9,60) (—=5,88)
DEBT;, —-0,0171* —0,0081 —0,0031
(=3,97) (—=1,51) (—0,46)
FORSALE,-J-,t 0,0200*** 0,0171* 0,0155*
(5,33) (3,61) (3,22)
INTANG;;,; —0,0628"" —0,0556 —0,0091
(—2,26) (—1,45) (—=0,22)
PPE;;; —0,0226™ —0,0126" 0,0034
(=3,97) (—1,81) (0,42)
GDP _FC,,4 0,0393*** 0,0031 —0,0129
(6,45) (1,34) (—1,16)
a 0,1730** 0,4940™ 0,5446™
(2,59) (4,81) (4,24)
N 30.466 24.578 20.141
R? ajustado 0,6985 0,6637 0,6670
Within R? 0,1318 0,0256 0,0176
Estatistica F 165,48*** 23,40 14,29

*, ¥ e ¥ representam niveis de significincia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatisticas 7 sdao
reportadas entre parénteses.

No que respeita as varidveis INTANG; j; e PPE; ;;, ambas apresentam igualmente
uma relagdo negativa com Tl; 41, corroborando a existéncia de priticas de elisio ou
evasao fiscal por parte das entidades objeto de estudo (menor persisténcia do resultado
tributavel). Notadamente, as empresas conseguem uma maior mobilidade dos seus
resultados econémicos mediante a distor¢ao de rgyalties pelo uso de marcas, licengas,
patentes entre outras (Marques et al., 2019). Do mesmo modo, as empresas ao efetuarem
investimento intensivo em ativos fixos tangiveis beneficiam da dedutibilidade fiscal dos
gastos relacionados com a depreciacio. B ainda de enfatizar que PPE; j; € relevante na

previsio de T1; j ¢ 42, a0 nivel de significancia de 10%. A inclusio das varidveis de controlo

41



suscita um aprimoramento do poder preditivo do resultado tributavel para os trés anos
subsequentes, concretamente um acréscimo de 1,69%, 0,94% e 0,38% do R 2 ajustado e de

34,35%, 255,56% e 74,26% do Within R?.

As variaveis de controlo ao nivel da empresa sio do mesmo modo inseridas no

modelo parcimonioso que inclui a variavel BTD_TEMP; j;, isto ¢, na equacdo (3.4.4):

Tlijer = a+ B1PTlj + BoBTD _TEMP; j + B3Tl; j + BaSIZE; i +
BsDEBT; j: + BeFORSALE; j; + B;INTANG, ; + BsPPE; ;: +
BgGDP_FCH_l + ;{i + 9] + El’,j,t+k (432)

As colunas (1)-(2) da Tabela 9 exibem os resultados da estima¢do desta equagido
para o subconjunto de empresas para as quais ¢ factivel mensurar as diferencas book-fax
temporarias para os horizontes de previsao de um e dois anos, respetivamente.
Similarmente aos resultados apresentados na antecedente tabela, as variaveis de controlo
sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1% ou 5% para a previsio de Tl; j 41 com
excegdo da varidvel INTANG; ;.. A diregio das associa¢des anteriormente explanadas
permanece igualmente inalterada. Nesta subamostra as variaveis DEBT; j; e GDP_FCy 4
sdo relevantes para a previsao de T1; j;4, enquanto FORSALE; j; e PPE; j; passam a ser
variaveis estatisticamente nao significativas. E ainda de notar que o coeficiente associado a
GDP_FCtyq € negativo mesmo quando considerado conjuntamente com SIZE; ; ;. Como
retratado na Tabela 6, a variavel BTD_TEMP; j + mantém-se positivamente associada para a
previsao do resultado tributavel dos dois anos subsecutivos. Nesta subamostra a integragao
das variaveis de controlo proporciona uma melhoria de 1,57% e 0,80% do R? ajustado e de
4399% e 223,68% do Within R? para as previsdes referentes a Tlyjiiq € Tlijryo,

respetivamente.
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Tabela 9 — Estimacao da equagao (4.3.2)

@ (2
Variavel Tlijei1 Tlijis2
PTI,, 0,0665" 0,1499
(2,87) (0,55)
BTD_TEMP,, 0,1173** 0,0795*
(4,12) (2,22)
TI;;, 0,2247* 0,0494"
(9,54) (1,85)
SIZE;;, —0,0386™"" —0,0291***
(—10,94) (—6,52)
DEBT;;, —0,0187""" —0,0186"""
(—2,84) (=2,20)
FORSALE;;, 0,0135* 0,0034
(2,26) (0,47)
INTANG;;,; —0,0491 —0,0587
(—=1,22) (—1,10)
PPE;;, —0,0335""* —0,0165
(—3,87) (-1,56)
GDP_FC,,, 0,0308** ~0,0212*
(3,46) (—1,66)
a 0,3357*** 0,8256"*"
(3,20) (5,29)
N 14.274 11.733
R? ajustado 0,7063 0,6801
Within R? 0,1103 0,0246
Estatistica F 51,85 10,06™*

*, ¥ e ¥ representam niveis de significincia de 10%, 5% e 1%, respetivamente. As estatisticas 7 sdao

reportadas entre parénteses.
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5. Conclusoes

Motivados por uma nova corrente da literatura contabilistica que procura explicitar
a utilidade das informagoes divulgadas nas demonstracGes financeiras na previsio de
diversos indicadores da atividade econémica e atendendo a que as entidades responsaveis
pela previsio da receita do imposto sobre o rendimento das empresas se alicercam
particularmente no resultado tributavel expresso na declaracio de rendimentos (Green et
al., 2020; Welsch et al., 2020), examinamos se a inclusao desta informac¢ao no nivel micro
aprimora os modelos de previsio do resultado tributavel, ja que estimativas de receita fiscal
precisas sao imprescindiveis para a correta condugao das politicas econémicas por parte do

Estado.

Deste modo com recurso aos microdados da Central de Balancos do Banco de
Portugal e as previsdes do PIB facultadas pelo Gabinete de Planeamento, Estratégia,
Avaliacao e Relagoes Internacionais (GPEARI) do Ministério das Finangas foi exequivel a
realizagdo desta investigacdo no contexto nacional para o perfodo compreendido entre
2010 e 2020. Os resultados das estimagdes econométricas, empreendidas por meio de
regressoes com efeitos fixos de alta dimensionalidade, evidenciam que a incorpora¢io da
informagao contabilistica e financeira nao aprimora substancialmente a capacidade
preditiva dos modelos de previsao do resultado tributavel, ao contrario do comprovado por
Green et al. (2020). Esta divergéncia ¢ justificada pela convicgao de que as duas medidas
sumarias de desempenho reportadas anualmente pelas empresas estdo disponiveis
concomitantemente no momento da previsao, corroborando a premissa de que o principal
beneficio da inclusio dos dados das demonstragdes financeiras prende-se com a sua

tempestividade.

Nao obstante principiando com a amostra constituida por 30.466 observagoes
empresa-ano, no modelo parcimonioso constata-se que o resultado contabilistico antes de
impostos do ano corrente ¢ uma variavel estatisticamente significativa para a previsao do
resultado tributavel dos trés anos subsequentes, apresentando a componente accruals do
resultado contabilistico conteddo prospetivo para a previsao do resultado tributavel do ano
seguinte. Como expectavel, os cash flows antes de impostos sio comparativamente mais
informativos para o resultado tributavel futuro do que os acrnals. Ademais, com a inclusao
das variaveis de controlo verifica-se que o resultado tributavel do ano corrente se torna

inclusivamente uma variavel irrelevante para a previsao do resultado tributavel de dois anos
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a frente, sinalizando que o resultado contabilistico do ano corrente prognostica mais
adequadamente este resultado por compara¢ao com o resultado tributavel do ano corrente
(Konchitchki e Patatoukas, 2014a). Similarmente é notério que as diferencas book-tax
temporarias das empresas sao uteis de forma incremental para o resultado antes de imposto
na previsao do resultado tributavel de um e dois anos a frente. Por ultimo, as variaveis de
controlo ao nivel da empresa também acrescentam informagao complementar e prospetiva.
Neste sentido, embora o impacto da incorporagao da informagdo contabilistica e financeira
seja reduzido para a previsio do resultado tributavel, pode-se aceitar a hipotese de
investigacao formulada. Supletivamente, os resultados empiricos atestam que a inclusio do
resultado contabilistico antes de impostos é uma variavel relevante em estudos de

causalidade que procuram, por exemplo, explorar os determinantes do resultado tributavel.

A presente investiga¢do tem algumas limitagdes. O impedimento no acesso aos
dados da declaracao de rendimentos das empresas, natureza fiscal, levou a que o resultado
tributavel tivesse de ser determinado a partir do quociente entre a despesa fiscal corrente e
a taxa nominal de imposto, com as adaptagoes explanadas na secgao 3. Por um lado, ainda
que se tenha procurado empregar varias especificidades do sistema fiscal portugués na
mensuracao do resultado tributavel, dada complexidade do mesmo, este indicador proxy
nao ¢ isento de problemas (e.g. Hanlon, 2003). Por outro lado, o facto de o resultado
tributavel ser determinado em func¢ao da despesa fiscal corrente refletida na contabilidade
restringiu a abordagem a empresas com resultado contabilistico positivo, provocando a
exclusao de um numero muito consideravel de observacdes. Por fim como descrito na
sec¢dao anterior, o numero de empresas que revelam as rubricas ativos e passivos por

impostos diferidos ¢ relativamente circunsctito.

Tendo em consideragdo o exposto, primeiramente, sugere-se obviamente que as
futuras investigacOes superem as limitagdes mencionadas, de modo a compreender com
maior exatiddo até que ponto as previsdes de receita do imposto sobre o rendimento das
empresas e os modelos de microssimulagdo empregues pelos decisores de politica fiscal,
analistas e académicos podem beneficiar com a inclusio de informacdo contabilistica e
financeira. O acesso ao resultado tributavel real das empresas possibilitara uma ampliacao
da amostra, assim como a integracao das diferengas book-fax totais na analise.
Complementarmente podera ser efetuada uma investigacdo com base nas divulgacoes

trimestrais das empresas cotadas, englobando previsdes para um contexto out-of-sample.
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Anexos

Anexo 1 — Processo de selecio da amostra

Observacdes Total
excluidas

Amostra inicial 5.969.112
Periodo compreendido entre 2006 e 2009 1.443.892 4.525.220
Informagao reportada segundo o Plano Oficial de 5.646 4.519.574
Contabilidade (POC)
Regibes auténomas 168.628 4.350.946
Setores de atividade K, O, T e U 26.627 4.324.319
Resultado antes de impostos negativo ou nulo 2.027.898 2.296.421
Despesa fiscal corrente negativa ou nula 43.609 2.252.812
Tributagdes autonomas 1.039.152 1.213.660
Micro e pequenas empresas 1.168.541 45.119
Ativo total negativo ou nulo 4 45.115
Resultado tributavel futuro (T1;j¢41) 14.649 30.466
Amostra final 30.466

Os setores de atividade K, O, T e U correspondem de acordo com a CAE-Rev.3 respetivamente a: Atividades
financeiras e de seguros; Administracio Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria; Atividades das
familias empregadoras de pessoal doméstico e atividades produgao; Atividades dos organismos internacionais
e outras instituicoes extraterritoriais.

Anexo 2 — Evolucio das taxas de IRC em Portugal Continental e os limites de matéria
coletavel abrangidos pela taxa reduzida (2010-2020)

Ano Taxa Normal Taxa Reduzida Matéria
Coletavel

2010 25% 12,5% €12.500
2011 25% 12,5% €12.500
2012 25% _ _

2013 25% _

2014 23% 17% €15.000
2015 21% 17% €15.000
2016 21% 17% €15.000
2017 21% 17% €15.000
2018 21% 17% €15.000
2019 21% 17% €15.000
2020 21% 17% €25.000

Em 2010 e 2011, a taxa reduzida de IRC era aplicada a todas as entidades independentemente da sua
dimensio. Desde 2014, este beneficio ¢é restrito a todas as empresas que cumpram os requisitos de
classificacio de PME.
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Anexo 3 — Resultados dos testes de diagnostico para a equagao (3.4.1)

» Teste de Chow
Na hipétese nula admite-se homogeneidade na constante, ou seja, a
heterogeneidade individual ndo observavel ndo é relevante na explicagdo do modelo.
% Hp:a, = ay, =+ = ay (pooled OLS)
o Hiyiagp #a, #-#+ ay
e F(6832,23621) = 2,26
e Prob>F =0.0000
A decisao ¢ rejeitar a hipotese nula visto que p-value = 0,0000 é inferior a um nivel
de significancia de 1%, isto ¢, a existéncia de efeitos individuais nao observaveis fixos ou

aleatérios devem ser considerados na estimagio.

» Teste de Hausman
Na hipétese nula a diferenca dos coeficientes nao ¢é sistematica, ou seja, a
heterogeneidade individual ndo observavel niao esta correlacionada com as variaveis
explicativas.
% Hy: cov (a;, Xit) = 0 (efeitos aleatorios)
% Hy:cov (a;, Xi) # 0 (efeitos fixos)
o x?,=423548
e Prob > y? = 0.0000
A decisao ¢ rejeitar a hipotese nula dado que p-value = 0,0000 ¢é inferior a um nivel
de significancia de 1%, isto é, o modelo de efeitos fixos é o mais adequado porque os
efeitos individuais ndo observaveis estao correlacionados com as variaveis explicativas do

modelo.
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Anexo 4 — Resultados dos testes de robustez econométrica para a equagao (3.4.1)

» Teste modificado de Wald para a heterocedasticidade no modelo de efeitos
fixos

¢ Hyp: Homocedasticidade

% Hj: Heterocedasticidade

2 _ 14
X 6833 = 3,3e

e Prob > y? = 0.0000
A decisao ¢ rejeitar a hipotese nula ja que p-value = 0,0000 ¢é inferior a um nivel de

significancia de 1%, apontando a existéncia de heterocedasticidade para grupo de painéis.

» Teste de Wooldridge pata a autocorrelagio em dados em painel
¢ Hj: Nio existe correlacao de primeira ordem (AR1).
¢ Hj: Existe correlagiao de primeira ordem (AR1).
e F(1,4124) = 1243,646
e Prob>F =0.0000
A decisao ¢ rejeitar a hipotese nula ja que p-vaiue = 0,0000 é inferior a um nivel de

significancia de 1%, indicando a existéncia de autocorrelacio AR1 entre os residuos.

Os resultados dos testes apresentados relativos a equagao (3.4.1) demonstram que o
modelo de efeitos fixos ¢ o mais adequado para a investigacao e que os erros do modelo
sao heterocedasticos e autocorrelacionados. Tendo em consideracio o tamanho da
amostra, a hipétese da normalidade dos erros necessaria para que a inferéncia seja valida é
relaxada pelo Teorema do Limite Central. Por questao de brevidade nao sao aqui relatados

os resultados das restantes equagdes, uma vez que as conclusoes sio idénticas.
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Anexo 5 — Matriz de correlacdo para as diferencas book-fax temporarias

Tl Tlijuz  Tlijs TI;;, PTI;;, BTD_TEMP;;, DTA;;, DTL;;, GDP_FC,,
Tljiq 1,0000
Tljiia 0,7871***  1,0000
I3 0,6898"*  0,7867***  1,0000
TI;;, 0,7727***  0,6773"*  0,6022**  1,0000
PTI;;, 0,6791***  0,6029** 0,5318"* 0,8561**  1,0000
BTD_TEMP;;, 0,0316™ 0,0544™ 0,0681"* —0,0397"** 0,0616"" 1,0000
DTA;;, —0,0388"* —0,0132  0,0013  —0,0295** 0,0169**  —0,1475"*  1,0000
DTL;;, —0,1631"* —0,1552"* —0,1423** —0,1750** —0,1872*** —0,1294**  0,1827*** 1,0000
GDP_FC,., 0,383 —0,0027 —0,0219"* 0,0769** 0,0794™*  —0,0117***  0,0358"* —0,0094  1,0000

Esta tabela exibe os coeficientes de correlagio de Pearson entre a variavel dependente (T1; j 14) € as principais varidveis independentes consideradas na investigacao, definidas

na Tabela 1, com exce¢do das varidveis respeitantes as componentes do resultado contabilistico antes de impostos do ano corrente. *, ** e *** representam niveis de
significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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