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Resumo

A presente dissertacdo tem como objectivo aferir se a contabilizagcdo dos ativos por
impostos diferidos é feita mais como um instrumento tendo em vista melhorar o
desempenho financeiro das organizacdes ou se a sua utilizacdo se deve exclusivamente
a obrigatoriedade das empresas (desde 2005 para as empresas cotadas e a partir de 1 de
Janeiro de 2010 para todas as empresas) adoptarem as Normas Contabilisticas de Relato
Financeiro (NCRF).

Para tal serd enquadrado a utilizacdo de activos por impostos diferidos dentro daquilo a

que na literatura internacional se designa por “ earnings management “.

O estudo empirico efectuado tem como ponto de partida a informacéo obtida na base de
dados SABI utilizando o conjunto de empresas situadas em territério nacional sendo
proposito a deteccdo de relagGes estatisticas significativas entre a variavel dependente,
ativos por impostos diferidos, e as variaveis explicativas, nomeadamente a autonomia
financeira, a rentabilidade do activo e o endividamento. E expectavel que estas variaveis
estimulem os gestores a privilegiarem a utilizacdo de ativos por impostos diferidos
como forma de melhorar os réacios de rentabilidade e solvabilidade.

Abstract

This dissertation aims to provide evidence about whether the accounting treatment of
deferral taxes is carried out to improve the companies’ financial performance or its use

is only explained by the mandatory requirements of the accounting rules.

In order to do so, this issue will have as theoretical background what is known

internationally as “earnings management”.

The empirical work will be based on data provided by SABI database for Portuguese
companies. It aims to evaluate the impact of the equity ratio, return on assets and debt
on the level of deferral tax assets (the dependent variable). We can expect that managers
use the recognition of deferral tax assets as a way to improve the return as well as the

solvability of their companies.
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Capitulo I - Introducéo

Num mundo cada vez mais competitivo e onde cada vez mais a gestdo profissionalizada
vai substituindo a “gestdo accionista”, 0 desempenho dos gestores torna-se um factor
critico destes profissionais obrigados a uma avaliacdo constante e refinada dos seus

resultados.

Por outro lado, novas regras de analise por parte das instituicdes financeiras
financiadoras tornam também cada vez mais pertinente a melhoria do desempenho e da
estrutura de capitais das empresas de forma a melhorar o custo do capital alheio ou até

mesmo a permitir a obtencdo e a manutencao dos niveis de financiamento exigidos.

Os resultados passados deixaram de ter a importancia outrora atribuida. A gestdo “para
o futuro®, gestdo prudente, é vista com apreensdo e muitas vezes com desconfianca,

dados os objectivos de “gestdao do presente”.

E pelos resultados actuais que os gestores garantem a sua credibilidade no mercado de
trabalho, o seu posto de trabalho e a sua remuneracédo, seja a fixa seja a componente
variavel.

E ainda por aquilo que apresentam que sdo hierarquizados no ranking dos gestores e

consequentes prémios de reconhecimento de gestéo.

A nivel das organizacGes sdo 0s racios economicos e financeiros actuais os principais
indicadores utilizados para atrair investidores, melhorar o custo do capital préprio e
alheio, incrementar linhas de crédito, contratar produtos, servicos e até mesmo atrair 0s

melhores profissionais.

A reforcar esta preocupacao por parte dos gestores surgiram em 2010 as novas regras de
Basileia Il, que implicaram por um lado a uma melhoria dos niveis de robustez dos
balangos das empresas e por outro a uma maior atencdo a qualidade da informacéo neles
contida contrastando com a atitude mais subjectiva de concessdo de crédito focada

sobretudo na “relationship lending” (Berger e Undell , 2002).



1.1 — Enquadramento econémico — social

E pelos indicadores de desempenho e robustez da sua estrutura de capitais que as
empresas demonstram ao mercado financeiro a sua capacidade para gerar valor e atrair

capital.

Num ambiente cada vez mais global e competitivo, as empresas tendem a apresentar
niveis de rentabilidade operacional equivalentes entre si. Seja porque 0s custos de
producdo estdo cada vez mais equiparados, seja porque o0s precos de mercado dos
produtos e servicos que comercializam estdo crescentemente homogeneizados num

mercado tendencialmente mais aberto e global.

Estes factores estimulam os decisores das empresas a utilizar, eventualmente de forma
oportunista, instrumentos previstos nos normativos contabilisticos resguardados por
aceitaveis critérios subjectivos e que Ihes direccionam os resultados finais para os niveis

mais adequados aos seus objectivos pessoais ou corporativos.

Existem, no entanto, diferentes objectivos consoante a geografia e dimensdo das
empresas. Se nas grandes empresas a gestdo profissionalizada tende a privilegiar a
valorizacdo dos seus activos (via montante dos seus resultados), ja nas empresas de
menor dimensdo (e sobretudo na Europa, na qual predominam as pequenas e médias
empresas e onde a ligacdo entre a fiscalidade e a contabilidade ¢ mais notdria), 0s

decisores tenderdo naturalmente a privilegiarem a reducdo da * factura” fiscal a pagar.



1.2 - Definicdes tedricas

A atitude de utilizacdo dos instrumentos que os normativos legislativos colocam a
disposicdo dos decisores como forma de melhorar o desempenho das organizacgdes é
genericamente designada por manipulacdo de resultados (“Earnings Management” na

literatura anglo-saxonica).

As duas mais comuns definicBes encontram-se em Schipper (1989) e em Healy e
Wabhlen (1999).

Schipper (1989) define “Earnings Management” como uma intervengao externa sobre
as demonstracGes financeiras de forma a obter um qualquer ganho, enquanto Healy e
Wahlen(1999) refere tratar-se de uma manipulacdo feita pelos  gestores nas
demonstragdes financeiras de forma a induzir em erro os accionistas e credores em geral
ou, atendendo a contractos de agéncia, deturpar em beneficio préprio as mesmas

demonstrages financeiras.

Earnings Management é, pois, o resultado das escolhas contabilisticas dos gestores no
sentido de, através do relato financeiro, obterem um ganho especifico para si proprios
Ou para as respectivas empresas (e.g. Moreira 2006).

Importa realcar que nesta definicdo tedrica, ndo totalmente consensual e que “ necessita
de discussdo e uma teoria unica “ (Dechow e Skinner 2000);(Schipper 1989),
encontramos uma distin¢do relevante para aferir caracteristicas comportamentais bem

distintas :

1. Manipulagcdo de resultados como uma actuacdo propositada, utilizando

mecanismos fraudulentos de deturpacdo da informacéo;

2. Manipulagcdo de resultados como uma actuacdo propositada, utilizando a

flexibilidade e a subjectividade permitida pelo Principios de Contabilidade



Geralmente Aceites de forma a melhorar o desempenho e a posicao financeira

do balango.

Naturalmente que nos debrugaremos sobre a segunda distin¢do, ndo esquecendo que
como corolario da primeira encontramos recentemente escandalos como os da Enron e
Worldcom nos EUA , os da Ahold e Parmalat na Europa e em Portugal o caso BPN

apenas para citar os mais mediaticos.

1.3 - Motivacgoes

A generalidade da literatura internacional refere como principais estimulos a

manipulacéo de resultados:

O mercado de capitais, de forma a que os gestores ndo defraudem as

expectativas dos investidores;

e Os mercados de divida, obrigando as empresas a atingirem ou manterem
determinados racios de robustez econdmica e financeira;

e Os contratos de agéncia (na expressdo de Jensen e Meckling (1976)),
estimulando os gestores a apresentar elevadas performances que serdo
reflectidas nos seus préprios prémios de desempenho;

e As exigéncias dos reguladores (Watts e Zimmerman, 1978 ; Healy e Wahlen,

1999; Fiel et al, 2001) ;

Neste ultimo caso poderd ser uma exigéncia negativa permitindo a criacdo

barreiras protectoras em determinado sector (Jones, 1991).

Na realidade este tipo de preocupacOes verificam-se mais em mercados onde existe
grande dependéncia dos mercados de capitais e uma grande independéncia entre o

sistema fiscal e contabilistico (Moreira, 2006).

Na Europa, o estimulo é bem mais direccionado para a vertente fiscal. A realidade

demonstra-nos uma maior relagdo entre a fiscalidade e a contabilidade e naturalmente as



preocupacOes dos gestores centram-se na reducdo da carga fiscal sobre as empresas.
Este factor condiciona as decisGes a comportamentos mais prudentes e conservadores
direccionando os gestores para decisbes em que privilegiam um menor pagamento de

imposto.

No caso Portugués essa atitude é ainda mais vincada (Moreira, 2006) , ja que o contexto

economico Portugués se caracteriza essencialmente em trés aspectos :

e Predominancia de PMEs *
e Mercado de capitais apenas acessivel a pequeno nimero de empresas

e Sistema contabilistico alinhado com sistema fiscal

Esta atitude acarreta dificuldades acrescidas tendo em conta que contrasta com uma
maior necessidade de melhorar o desempenho das organizacdes, de acordo com as

crescentes exigéncias das instituicdes financiadoras.

As novas regras do sistema bancério trazidas por Basileia Il exige que as decisdes de
crédito e o respectivo custo estejam mais suportadas em modelos, criados pelas
instituicbes financeiras, onde critérios mais objectivos centrados na robustez da
estrutura financeira dos balancos das empresas sdo determinantes para o custo e mesmo
para o deferimento das operacfes bancarias, fonte primordial de financiamento das

pequenas e médias empresas.

Com esta condicionante os gestores sdo estimulados a agir de forma a melhorar o
desempenho das organizacgdes, procurando actuar sobre indicadores que melhorem os
racios economicos e financeiros das suas empresas, contrastando com o objectivo até
entdo primordial de reduzir a carga fiscal pela apresentacdo de resultados tributaveis

menores.

' Na prética utiliza-se recomendacéo da Comissao Europeia 96/280/CE de 1996 para considerar PME as
empresas que tenham menos de 250 trabalhadores , volume de negdcios inferior a 40 milhdes euros ou de
balanco total 27 milhdes e ndo sejam detidas em 25% ou mais por uma ndo PME



A acrescer a este estimulo comeca a ter mais expressdo a existéncia de uma maior
profissionalizacdo da gestdo, corolario de mercados mais agressivos e expostos a

competitividade a nivel global.

Assim a necessidade de actuar na melhoria dos indicadores econémico e financeiros é

hoje uma realidade que Basileia Il e a profissionalizacdo da gestéo trouxeram.

Este trabalho procurara aferir se os impostos diferidos, nomeadamente os activos por
impostos diferidos, sdo utilizados como um instrumento de melhorar o desempenho das
organizagOes ou se a sua utilizacdo se deve exclusivamente a obrigatoriedade do seu uso
(desde 2005 para as empresas cotadas e a partir de 1 de Janeiro de 2010 para todas as
empresas que adoptaram as NCRF).

1.4 - Enquadramento legal

Em Portugal a contabilizacdo dos “ Impostos Diferidos” encontra-se regulada pela
NCRF 25, que por sua vez tem por base a Norma Internacional de Contabilidade 12 -
Impostos sobre 0o Rendimento (adoptada pelo texto original do Regulamento (CE) n.°
1126/2008 da Comissao, de 3 de Novembro).

Actualmente em Portugal, as entidades sujeitas ao SNC podem optar por usar uma
Norma especifica, preparada para as Pequenas Entidades, se cumprirem pelo menos 2

dos seguintes critérios

e Total de balango até € 1.500.000

e Vendas até € 3.000.000

e N°trabalhadores até 50
e ndo forem obrigadas a aplicar o SNC Geral ( Art® 3°, 9° e 10° do DL 158/2009 de 13
de Julho).



Em Portugal, no primeiro ano de adop¢do das NCRF detectou-se 9.134 empresas
possuindo pelo menos 2 desses critérios?, das quais apenas 2.238 contabilizaram ativos

por impostos diferidos.

Este resultando ilustra ainda a predominancia de empresas de reduzida dimensdo no
tecido empresarial portugués, atendendo ao facto da amostra inicial ser constituida por

467.931 empresas.

Verificamos que a norma prescreve o tratamento contabilistico dos impostos sobre o

rendimento, nomeadamente no que respeita:

« A recuperacdo futura (liquidagio) da quantia escriturada de ativos (passivos) que

sejam reconhecidos no balanco;

e« A transaccBes e outros acontecimentos do periodo corrente que sejam

reconhecidos nas demonstracdes financeiras.

Realca-se o facto que para o seu reconhecimento como ativo necessario sera a
existéncia de uma expectativa razoavel de recuperacao futura. Actualmente esse prazo €
de 5 anos, exigindo-se a empresa demonstracdo de evidéncias que comprovem a

possibilidade de recuperacdo dentro deste periodo.

E pois uma atitude que, permitindo flexibilidade nos critérios de demonstracdo de
resultados futuros, da aos decisores das empresas um certo grau de liberdade para o
estabelecimento de critérios que permitam uma maior ou menor da dimensdo dos

valores contabilizados em funcéo dos objectivos da gestéo.

? Vendas e ativos superiores a € 3.000.000 e € 1.500.000, respectivamente



1.5- Objectivos da dissertacdo

Mudltiplos trabalhos a nivel internacional procuraram evidéncias da manipulacdo dos
resultados, nomeadamente quanto a influéncia que exerce sobre o preco das ac¢Ges nos
mercados de capitais e sobre os mercados de divida (Kronbauer e Alves (2008); Skinner
(2008)).

Sendo propdsito deste trabalho aferir a influéncia da utilizagdo dos ativos por impostos
diferidos na melhoria do desempenho financeiro das organizagbes, procurou-se
encontrar estudos anteriores sobre o tema, tendo sido constatado que muito pouca
literatura foi produzida e na sua maioria direccionada para empresas que recorrem aos

mercados de capitais.

Em Portugal, Moreira (2006) e algumas teses de mestrado ( Barroso 2009 ; Oliveira
2008) e de doutoramento (Alves 2011) referem-se a evidéncias de manipulacdo de
resultados mas ndo especificamente através da utilizacdo dos ativos por impostos

diferidos.

E hipétese de trabalho desta dissertacdo que também a contabilizacdo dos ativos por
impostos diferidos podera ser motivada pela necessidade de se conseguir uma melhoria
dos resultados liquidos do periodo e assim no desempenho das organizacoes.

O caracter potencialmente inovador deste estudo sobre a problematica da utilizacdo dos
ativos por impostos diferidos em Portugal constituiu uma motivacdo adicional para o

desenvolvimento deste trabalho.



1.6 — Modelo

O objectivo do presente trabalho € o de encontrar evidéncias que comprovem a
utilizacdo por parte dos gestores de praticas que permitam melhorar o desempenho
financeiro das empresas através das suas contas anuais utilizando para tal o

instrumento/conta “Ativos por impostos diferidos”.

Sendo a prestacdo anual de contas uma exigéncia transversal a quase totalidade das
empresas® entendeu-se ser esta a ferramenta de trabalho a utilizar para os
desenvolvimento do trabalho, ja que é através das demonstracfes financeiras que se
avalia o desempenho das empresas (Martinez 2008) e constituem um importante
sinalizador da qualidade do desempenho das organizacGes (e.g., Baralexis 2004;
Missionier-Piere, 2004).

Utilizou-se a base de dados SABI.

Seleccionou-se 0 ano de 2010 por ser o primeiro ano de adopc¢ao universal das NCRF.

Apesar da utilizacdo dos ativos por impostos diferidos ja estar prevista no POC
adoptado em 1977 e regulado pelo DL47 / 77, é sobretudo com o Sistema de
Normalizacdo Contabilistica que adoptou as NCRF que a sua utilizacdo tornou-se

regulada e aplicavel nos casos ja anteriormente referidos.

Partindo do pressuposto que a complexidade da contabilizacdo sera um factor que afasta
as empresas de menor dimensdo da contabilizacdo dos Ativos por Impostos Diferidos

optamos por seleccionar as que apresentam volume de vendas superior a € 3.000.000.

* Excluem-se as associacdes, comerciantes em nome individual, cooperativas, agrupamentos
complementares de empresas



Capitulo Il - Revisdo da literatura

2.1 - Earnings Management

2.1.1 - Enquadramento

E na década de 70 que encontramos os primeiros trabalhos sobre manipulacdo de

resultados.

No inicio desta década surgiu a chamada Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976),
referindo-se esta a um contrato entre 0s accionistas e 0s gestores, em que estes sao

remunerados pela performance das organizacgdes que dirigem.

Naturalmente aqui pode surgir um conflito de interesses entre ambos e criar as
condi¢cbes para a intencdo deliberada de ajustar os resultados das organizacbes aos
interesses individuais dos gestores e secundarizando interesses corporativos e dos seus

accionistas.

No final desta década, Watts e Zimmerman (1978) criam a Teoria Positiva da
Contabilidade em que formulam um conjunto de hipéteses que procuram explicar que
as escolhas contabilisticas dos gestores baseiam-se em critérios oportunistas tendo em
conta um conjunto de incentivos criados de forma a maximizar a riqueza, o valor das

organizacfes e como consequéncia a sua prépria remuneracao.

Desde essa altura que varios estudos encontraram evidéncias sobre manipulacdo de
resultados como forma de melhorar a remuneragdo dos gestores. Healy (1985) conclui
que os gestores com um plano de remuneracdes indexado & performance das empresas
fazem as escolhas contabilisticas de forma a melhorar o desempenho das organizacdes e
assim aumentar a sua propria remuneracao. Por seu lado, Sweeney (1994) verifica que
as empresas que entram em incumprimento procederam em anos anteriores a alteracdes
de critérios de contabilizacdo como forma de adiar o incumprimento. Desta forma a

remuneracao dos gestores é prolongada durante mais alguns anos.
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2.1.2 -Definigéo

Conforme j& referimos, esta dissertacdo vai-se focalizar na problemética da
manipulacdo de resultados (earnings management) numa Optica de utilizacdo da
flexibilizacdo e interpretacdo dos Principios Contabilisticos Geralmente Aceites e das
normas de contabilidade e ndo numa Optica de fraude, pese embora seja dificil perceber
“com nitidez onde comeca a manipulacéo fraudulenta e acaba o aproveitamento
engenhoso das lacunas da lei e da interpretacdo habilidosa das normas e principios
contabilisticos” (Gongalves, 2005).

Barroso (2009) defende que a defini¢do da manipulagdo dos resultados na literatura ndo
é consensual. Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999), entre outros, consideram-na
legitima quando efectuada dentro da flexibilidade permitida pelas regras contabilisticas.
Baralexis (2004) e Moreira (2006) evidenciam nos seus estudos dois tipos distintos, a

legitima e ilegitima/fraude.

Casos como os da Enron nos Estados Unidos ou da Parmalat na Europa vieram tornar

mais apelativos estudos nestas areas.

A literatura relacionada com o tema da manipulacao dos resultados apresenta evidéncias
de que, em certas circunstancias, os gestores tendem a realizar escolhas contabilisticas
com o objectivo de influenciar os resultados do periodo, antecipando resultados futuros
ou postecipando resultados presentes, seja para melhorar os seus proprios niveis de
remuneracdo seja para garantir aos investidores niveis satisfatorios e constantes de

rentabilidade.
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A manipulacdo dos resultados verifica-se essencialmente na actuacdo sobre duas

componentes que importa distinguir:

1. O cash flow que advém das operac¢des correntes da empresa

2. As variacOes de fundo de maneio, na designacao anglo-saxonica “ Accruals”

Embora no que respeita a primeira componente haja literatura (e.g., Bartov 1993) que
demonstra praticas de antecipacdo de vendas como forma de alisar variacBes nos
resultados, € uma actuacdo que necessita da aquiescéncia de terceiros para a sua

utilizacéo.

Ja no caso dos accruals a actuacdo depende da utilizacdo subjectiva dos instrumentos

normativos que a legislacao coloca a disposi¢cdo dos decisores.

E sobre esta segunda componente que a literatura encontrada se apresenta fértil em

trabalhos que nos indicam os varios instrumentos utilizados:

e Reconhecimento do rédito,

e Métodos de valorizacdo de existéncias, de créditos ou débito de terceiros

e Politicas de contabilizagcdo de amortizagdes e provisoes,

e Reconhecimento e capitalizacdo de gastos com Investigacdo e Desenvolvimento,
gastos com conservagao e reparacao de imobilizado,

e Decisdes de registo de goodwill em processos de aquisicdo ou concentragdes

empresariais,

Barroso (2009) verificou a existéncia de uma relagdo positiva entre os resultados pré-

manipulacdo das empresas e 0 uso das amortizacOes, por via das aquisi¢cGes de novos
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activos, para reduzir a matéria colectavel e o imposto sobre o rendimento sobretudo nas

empresas de menor dimenséo.*
O caso real da editora holandesa “Wolters Kluwer” refere-se ao goodwill como um

instrumento eficaz para manipular resultados atendendo ao caracter subjectivo da sua

valorizacdo e ajustamento futuro (Klamp, 2002)

2.1.3 - Motivacdes

Sao pois varios os estudos que procuram demonstrar a existéncia de manipulacdo a

nivel de resultados de forma a servir os interesses individuais dos gestores.

Mas ndo sdo sé esses 0s Unicos propésitos da manipulacao de resultados.

Healy e Wahlen (1999) referem outras motivagoes, entre as quais :

¢ Influéncia sobre a percepcdo do mercado de capitais,
e Evitar violar normas do 6rgao regulador,

e Reducdo da probabilidade de violar o contrato de divida.

Sobre esta dltima motivacdo (Asquith et al, 2004) também reforcam a ideia que a
informacdo contabilistica tem um papel importante nos contractos de divida por

afectarem indirectamente as taxas de juro.

De forma generalizada, o que a literatura internacional nos diz é que ha trés grandes

motivagdes para a manipulagéo de resultados:

* Em Portugal 95,8 % das empresas nao financeiras possuem menos de 10 trabalhadores ( INE , Pordata
2010)
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e Contratuais : relacionadas com a teoria da agéncia, remuneracdo dos gestores e
contractos de empréstimos (Larcker e Sloan, 1995; Bartov,1993)

e Mercados : de acgdes e de divida (Teoh et al, 1998)

e Regulacéo : relacionadas com exigéncias dos reguladores (Han e Wang ,1998;
Jones 1991)

Paralelamente, encontra-se literatura que refere a praticas de income smoothing
(alisamento de resultados).

E assumido pela generalidade da literatura internacional que esta pratica cria valor
Martinez (2006), Hunt et al. (2000) e Thomas (2002) apresentam evidéncias que
sugerem que a suavizacao dos resultados esta associada a uma maior valorizacdo das

accoes.
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2.2 - Earnings Management utilizando ativos por impostos diferidos
2.2.1 — Enquadramento

Encontraram-se poucas referéncias na literatura internacional e muito poucas na
literatura nacional sobre o tema, eventualmente por ser um assunto recente e de nao

muito frequente utilizacdo a nivel internacional.

Bastincova (2002) aponta para finais da década de 60 o surgimento dos impostos
diferidos, um instrumento que faz a ponte entre os resultados contabilisticos e os
resultados fiscais reconhecendo as chamadas diferengas temporais. Dito de outra forma,
0s impostos diferidos sdo estimativas de imposto a pagar ou recuperar no futuro em

resultado de diferencas entre as normas contabilisticas e as leis fiscais.

Embora o POC anterior & adopcéo das NCRF j4 o preveja® foi essencialmente a partir de
2005 para as empresas cotadas e ap6s 1 de Janeiro de 2010 para as restantes empresas

que o registo de impostos diferidos comecou a ser utilizado.

A sua utilizacdo melhora a qualidade da informacdo das demonstracdes financeiras pela
evidéncia de activos ou passivos passiveis de serem usados no futuro. No entanto, a ndo
facil percepcdo do mecanismo de contabilizacdo e a frequente possibilidade legal da sua

ndo utilizacdo demovem a sua massiva utilizacao.

A dimenséo das empresas desde sempre se mostrou relevante.

Gore et al (2000) argumentam que € nas grandes empresas que se verifica uma maior
propensdo a gestdo profissionalizada e consequentes custos de agéncia e por isso 0

estimulo a utilizagdo de Ativos por Impostos Diferidos € maior

Cunha e Rodrigues (2004) corroboram esta evidéncia concluindo que sé as empresas de

elevada dimenséo se preocupavam com Impostos Diferidos.

> Directriz contabilistica 28 — Impostos sobre o rendimento ; aplicével desde 1 de Janeiro de 2003.
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2.2.2 — Definicéo

A primeira norma que regula a necessidade de reconhecimento nas demonstracdes

financeiras das diferencas temporarias data de 1967 (Galego 2005).

Apo0s sucessivos ajustamentos e discussdes sobre 0 método de contabilizagdo dos
impostos diferidos chegamos a versdo actual, a IAS 12, que resulta em boa parte da

inicialmente produzida em 1996 pelo IASB com 0 mesmo ndmero.

Em Portugal, a contabilizacdo dos impostos diferidos foi introduzida com a Directriz
Contabilistica n® 28 — Imposto sobre o rendimento, cuja elaboracao teve por base a IAS-

12, com efeitos a partir de Janeiro de 2003.

A forte ligagdo entre a contabilidade e a fiscalidade e a predominancia de PMEs s&o

factores apontados como responsaveis por uma ndo generalizada aplicacéo.

Com a publicacdo do decreto-lei n°® 35/2005 de 17 de Fevereiro transpOs-se para a

(13

ordem juridica nacional a denominada “ Directiva da Modernizacdo Contabilistica”
definindo a obrigatoriedade a partir de Janeiro de 2005 para as empresas cotadas de
seguirem as orienta¢cfes da directriz contabilistica n°® 28, idéntica a 1AS-12, e logo que
entre em vigor o chamado Modelo de Normalizacdo Contabilistica do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica para a generalidade das empresas.

Assim, depois de muita discuss@o entrou em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2010
sendo a NCRF-25 — Impostos sobre o rendimento que regula a contabilizacdo dos

impostos diferidos.
Os Impostos diferidos lidam com as habituais diferengas entre o lucro tributavel e o

lucro contabilistico. Isto acontece porque os critérios de reconhecimento das normas

contabilisticas dos itens de gastos e rendimento sdo diferentes do tratamento dado pelas
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leis fiscais. Desta forma surgem diferencas (temporarias) entre a base fiscal de um
activo ou passivo e o seu valor contabilistico.

A NCRF -25 trata dos critério de reconhecimento dessas mesmas diferencas temporarias
sendo sempre condicionante de qualquer reconhecimento de um activo ou de um
passivo a existéncia de evidéncias quanto a recuperacdo futura dos imposto a pagar ou a

receber.

2.2.3 — Motivacdes

Como ja se referiu as principais motivacdes para a manipulacdo de resultados em geral

relacionam-se com :

- Mercados de capitais

- Os mercados de divida

- Contractos de Agéncia

- As exigéncias dos reguladores

Especificamente relacionados com a manipulacdo de resultados por utilizacdo de Ativos
por Impostos Diferidos encontramos algumas referéncias relacionadas sobre praticas

usadas para ir de encontro a estas motivagdes, nomeadamente:

e Préaticas daquilo a que designa de alisamento de resultados, na traducdo da
expressao anglo-saxoénica de “income smoothing™, consistindo na opcdo por

reduzir a variabilidade anual dos resultados.

Miller e Skinner (1998) encontraram evidéncias na utilizagdo dos impostos

diferidos como instrumento para o fazer.
Garcia-Ayuso e Zamora (2003) demonstraram que o reconhecimento de ativos

por impostos diferidos esta relacionado com a existéncia de lucros passados e

futuros, visando uma pratica de normalizacdo de lucros
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Por outro lado Visvanathan (1998) admitindo a dificuldade em aferir se as
empresas “alisam” os resultados como instrumento para manipular resultados
ou se os resultados tém variabilidade reduzida porque a sua actividade assim
determina argumenta a dificuldade em chegar a evidéncias dessa pratica.

A reducdo no indice de endividamento da empresa, em funcdo do aumento do
valor do seu ativo e consequente aumento do seu patrimonio liquido. Nesta
situacdo, € possivel deduzir que um elevado nivel de endividamento podera

aumentar a propensédo para o reconhecimento destes ativos (Gordon, 2004)

Também Aboody et al (1999) e Cotter e Zymmer (1999) chegaram a resultados
empiricos que evidenciam a existéncia de praticas de utilizacdo dos ativos por
impostos diferidos como instrumento para aumentar o ativo e por conseguinte

reduzir os racios de endividamento.

Garcia-Ayuso e Zamora (2003) verificaram ainda uma relagdo positiva entre o
reconhecimento de ativos por impostos diferidos e a melhoria dos indices de
endividamento no estudo empirico que fizeram utilizando como amostra a

informacdo financeira de empresas espanholas entre 1993 e 1998.
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Capitulo 111 - Estudo Empirico

3.1 - Introducéo

Em funcdo da revisdo da literatura apresentada no Capitulo 11, vamos neste Capitulo
apresentar a hipdtese a testar e o respectivo modelo. Para testar este modelo, vamos
utilizar uma amostra constituida por empresas Portuguesas ndo financeiras. Optamos
por considerar aquelas que apresentam um volume de negécios superior a € 3.000.000
considerando que as empresas mais pequenas ndo tém estruturas de apoio a gestdo e a
contabilidade suficientemente capazes de contabilizar este tipo de operagdo, que como

ja se referiu é complexo.
3.2 - Hipoteses a testar
Tendo como ponto de partida que a contabilizacdo de ativos por impostos diferidos
podera estar relacionada com actuacdes dos gestores com o objectivo de melhorar o

desempenho financeiro das empresas e assim melhorar a estrutura de capitais e 0s

respectivos racios econémicos e financeiros, formulamos as seguintes hipdteses:

Hipotese 1. Existe uma relacdo negativa entre o reconhecimento ativos por impostos

diferidos e a estrutura financeira da empresa.

Hipotese 2: Existe uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento das empresas e

a decisdo de contabilizacao de ativos por impostos diferidos.

Hipotese 3: Existe relacdo negativa entre os resultados antes de impostos e a deciséo de

contabilizar ativos por impostos diferidos.
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3.3 — Definic¢do das variaveis

As variaveis dependentes, explicativas e de controlo do modelo empirico sdo as

seguintes:

e Varidvel dependente : Ativos por Impostos Diferidos
Esta variavel obteve-se pela divisdo entre Ativos por Impostos Diferidos® e os

ativos totais, daqui em diante designada por AlDatv

e Variaveis explicativas:
a. Indicador de Estrutura Financeira
Este indicador obteve-se pelo quociente entre os capitais proprios e 0s
ativos totais, daqui em diante designado por Autonomia Financeira —
AF.

b. Indicador de Endividamento total
Obtido através do somatorio do endividamento de curto prazo e o do
endividamento de médio e longo prazo, ambos divididos pelo valor total

dos ativos, daqui em diante designado por DIVatv.

c. Indicador de Rentabilidade
Obtido pelo valor dos resultados antes de impostos divididos pelos

ativos totais de agora em diante designado por RAlatv.

e Variavel de Controlo :
Indicador de Dimenséao

Obtido pelo logaritmo natural do ativo de agora em diante designado por
Latv

® Os ativos por impostos diferidos contabilizados no ano foram obtidos pela subtracgao do valor de
balanco do respectivo ano e o do ano anterior
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3.4 — O Modelo Empirico

Tendo como base as varidveis acabadas de definir, apresenta-se o seguinte modelo de

regressao linear simples:

AlDatv = a + b*AF + c*Latv +d*(RAlatv) + e*(DIVatv)

Sendo expectavel uma relacdo positiva entre as variaveis DIVatv e Latv e a variavel

dependente AlDatv e negativa entre esta e as variaveis RAlatv e AF.

3.5 - A Amostra

Vamos utilizar uma amostra de empresas portuguesas para testar as hipdteses

formuladas.

Partindo de uma amostra contendo todas as empresas ndo financeiras com sede em
Portugal continental com volume de neg6cios superiores a € 3.000.000 em 2010

disponiveis na base de dados SABI encontramos 13.426 observacoes.

Apos ter eliminado observagdes com dados em falta (missing data) e considerado
apenas aquelas que possuem autonomia financeira positiva’ obteve-se uma amostra
composta por 6.302 empresas, que se considerou suficiente para testar as hipoteses

formuladas.

” Entendeu-se excluir a empresas que apresentam niveis de autonomia financeira negativos porque o
critério de recuperabilidade subjacente ao registo como Ativo por Impostos Diferidos esta ameacado tal
como o Principio da Continuidade.
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Tabela 1 — Selec¢éo da amostra

Descricéo

NUmero de empresas

Base de dados SABI. Empresas com volume negdcios

superior a €3.000.000 em 2010 13.426
Apos eliminagdo de observagdes com dados em falta

6.325
Apbs eliminacdo de observacdes com autonomia financeira
negativa 6.302

3.6 — Estatisticas Descritivas da Amostra

No quadro abaixo apresentam-se as principais estatisticas descritivas da amostra para o

ano de 2010:

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Observagdes| Minimo | Maximo Média Desvio Padrao
AlDatv 6302 -0,03 0,31 0,0036 0,012
AF 6302 0,00 0,97 0,3149 0,182
Latv 6302 4,84 16,59 8,9958 1,326
RAlatv 6302 -0,38 0,58 0,0401 0,072
DlVatv 6302 0,00 0,95 0,3291 0,193
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Tabela 3 — Matriz de Correlagdo

AlDatv |AF Latv RAlatv |DIVatv
Correlacao de Pearson 1 -0,061 | 0,161 | -0,154 0,06
AlDatv |Significancia - 0 0 0 0
Observag0es 6302 6302 6302 6302 6302
Correlacao de Pearson -0,061 1 0,024 0,341 | -0,511
AF Significancia 0 - 0,062 0 0
Observag0es 6302 6302 6302 6302 6302
Correlacdo de Pearson 0,161 0,024 1 -0,091 | 0,228
Latv Significancia 0 0,062 - 0 0
Observagoes 6302 6302 6302 6302 6302
Correlacdo de Pearson -0,154 0,341 | -0,091 1 -0,294
RAlatv |Significancia 0 0 0 - 0
Observacoes 6302 6302 6302 6302 6302
Correlacdo de Pearson 0,06 -0,511 | 0,228 | -0,294 1
DIVatv |Significancia 0 0 0 0 -
Observacoes 6302 6302 6302 6302 6302

Estatistica Durbin Watson : 2,013
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3.7 — Resultados Empiricos

Utilizando a ferramenta de célculo IBM statistics SPSS versdo 2.1 e o modelo
empirico definido no ponto 3.4 chegamos aos seguintes resultados empiricos para o
ano de 2010:

Tabela 4 — Coeficientes de correlagao, teste t, grau de significancia

Variavel Dependente : AlDatv

Variaveis explicativas | Coeficientes Teste t Significancia
Constante -0,008 -6,707 0,000
AF -0,002 -2,302 0,021
Latv 0,002 12,212 0,000
RAlatv -0,024 -10,421 0,000
DIVatv -0,002 -2,257 0,024

Do quadro acima pode-se constatar o seguinte :
1. Todas as variaveis do modelo tém poder explicativo a nivel de significancia.
2. Confirmaram-se as expectativas quanto a existéncia de correlacdo negativa no
gue respeita a Autonomia Financeira e Resultados antes de Impostos, A

Dimensdo das empresas, tal com expectavel, confirmou a correlacdo positiva

com a variavel dependente “Ativos por Impostos Diferidos”.
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3. Contrariando as expectativas, a varidvel Divida Financeira total apresenta

correlagéo negativa.

3.8 - Testes de Robustez

Fomos confirmar com os dados de 2011 as conclusGes a que chegamos quando

utilizamos os dados de 2010, tendo sido obtidos os seguintes resultados:

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas

AlDatv
AF
Latv
RAlatv
DIVatv

Observacgfes| Minimo | Maximo Média Desvio Padrao
6033 0,00 0,22 0,0015 0,00751
6033 0,00 1 0,3554 0,21613
6033 1,28 15,70 8,5420 1,31151
6033 -312,33 1 -0,0105 4,02308
6033 0,00 0,98 0,2516 0,20472

25



Tabela 6 — Matriz de Correlacdo

AlDatv AF Latv | RAlatv | DIVatv
Correlacéo de Pearson 1 -0,037 0,15 -0,002 | 0,027
AlDatv Significancia - 0,004 0 0,876 | 0,0034
Observagdes 6033 6033 6033 6033 6033
Correlacédo de Pearson | -0,037 1 0,001 | -0,029 | -0,494
AF Significancia 0,004 - 0,953 0,023 0
Observagdes 6033 6033 6033 6033 6033
Correlacéo de Pearson 0,15 0,001 1 0,068 0,218
Latv Significancia 0 0,953 - 0 0
Observagdes 6033 6033 6033 6033 6033
Correlacdo de Pearson | -0,002 | -0,029 | 0,068 1 0,008
RAlatv Significancia 0,876 0,023 0 - 0,53
Observagdes 6033 6033 6033 6033 6033
Correlacédo de Pearson 0,027 | -0,494 | 0,218 0,008 1
DIVatv Significancia 0,034 0 0 0,53 -
Observagoes 6033 6033 6033 6033 6033
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Tabela 7 — Coeficientes de Correlagéo, Teste t, Grau de Significancia

Variavel Dependente : AlDatv

Variaveis explicativas | Coeficientes Teste t Significancia
Constante -0,005 -8,058 0,000
AF -0,002 -3,71 0,000
Latv 0,001 12,035 0,000
RAlatv -2,60E-05 -1,110 0,267
Dlvatv -0,001 -2,262 0,024

Do quadro acima pode-se constatar o seguinte :

1. As variaveis AF, Latv e DIVatv tém poder explicativo a niveis de significancia
tal como se verificou utilizando os dados de 2010.

RAIlatv deixa de ter poder explicativo a nivel de significancia.
2. Reforgou-se a confirmacdo das expectativas quanto a existéncia de correlagdo

negativa no que respeita & Autonomia Financeira e positiva quanto a dimenséo

com a variavel dependente “Ativos por Impostos Diferidos”.

3. A correlacdo entre a variavel dependente AlDatv e a variavel DIVatv persistiu

inesperadamente negativa contrariando uma vez mais as expectativas iniciais.
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3.9 - Conclusdes

De modo a facilitar a comparagfes entre os resultados de 2010 e 2011 apresenta-se no

quadro seguinte um resumo, quer dos coeficientes quer dos seus niveis de significancia

nestes dois anos:

Tabela 8 — Tabela de Conclusoes

2010 2011
Variaveis Coeficiente | Significancia | Coeficiente | Significancia
AF 0,002 0,021 0,002 0,000
Latv 0,002 0,000 0,001 0,000
RAlaty 10,024 0,000 | -2.644E-05 | 267
DlVaty 10,002 0,024 0,001 0,024

Em face dos resultados comparativos obtidos podemos concluir que:

1. A Dimensdo, a Autonomia Financeira e a Divida financeira sdo variaveis que

2.

efectivamente influenciam a decisdo de reconhecimento dos Ativos por

Impostos Diferidos.

As expectativas iniciais quanto as duas primeiras variaveis foram verificadas

atendendo a que :

1.

Os Ativos por Impostos Diferidos estdo negativamente relacionados com
0 nivel de robustez do balanco medido pelo ricio de Autonomia

Financeira.
A Dimensédo é factor determinante, tal como unanimemente a literatura

referenciada apresenta, atendendo ao grau de complexidade no

tratamento contabilistico deste instrumento.
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3. A variavel Divida Financeira total apresenta-se como significativa mas com
correlagdo inversa quanto as expectativas iniciais, que seria possuir uma relacéo

positiva com o registo de Ativos por Impostos Diferidos.
4. A variavel Resultados antes de Impostos apesar de nos anos analisados

apresentar uma correlagdo negativa, tal como as expectativas, perde

significancia no ano de 2011.
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Capitulo 1V - Concluséo

4.1 — Conclusodes

Este trabalho, centrado em empresas portuguesas, procurou seguir linhas de
investigacao similares a outros trabalhos realizados noutros paises direccionados para
empresas de outros sectores, nomeadamente sector financeiro, e empresas de dimenséo

e modos de governacéo diferentes da generalidade do tecido empresarial Portugués.

Tal como Moreira (2006) referiu, o tecido empresarial portugués é caracterizado por
empresas de pequena e media dimensdo onde a gestdo e a posse se confundem e onde o

alinhamento entre a contabilidade e as leis fiscais € uma realidade.

Foi objecto deste trabalho aferir de que forma a utilizacdo dos ativos por impostos
diferidos poderia ser usada como instrumento para melhorar as demonstracdes
financeiras utilizando a subjectividade que o normativo legislativo coloca a disposicédo

dos decisores.

Deste modo, os principais resultados empiricos desta dissertacdo podem resumir-se da

forma seguinte:

e Verifica-se correlacdo negativa entre os Ativos por Impostos Diferidos e o racio

de Autonomia Financeira.

e A Dimensdo da empresa é factor determinante na decisdo de utilizagdo dos

Ativos por Impostos Diferidos.

e A variavel Divida Financeira Total apresenta uma correlagdo negativa com a

variavel Ativos por Impostos diferidos contrariando as expectativas iniciais

e A variavel Resultados Antes de Impostos mostra uma correlagdo negativa, tal

como as expectativas, mas perde grau de significancia com os dados de 2011
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4.2 - LimitagOes

Este trabalho teve como limitagdes:

e O facto da rubrica “ Impostos Diferidos — Proveitos “ ndo estar disponivel na

Demonstragéo de Resultados.

e 2010 ter sido o primeiro ano de adopgdo generalizada da rubrica Impostos
Diferidos.

e A disponibilizagdo das demonstracdes financeiras referentes ao ano de 2012,

ainda ndo se encontrar disponiveis.

4.3 - Linhas para Investigacdo Futura

Os resultados apresentados abrem caminho a novas linhas de investigacao.

A afericdo de motivos pelos quais o endividamento tem um comportamento inverso ao
expectavel ou a razdo pela qual os resultados antes de impostos ndo sdo relevantes para
a decisdo de utilizar os Ativos por Impostos Diferidos como instrumento de
manipulagdo das Demonstracdes Financeiras poderdo constituir interessantes temas de

investigacao futura

A estrutura de financiamento das empresas portuguesas, os critérios de decisdo das
instituicdes financeiras ou a resposta & questao :

O impacto que a utilizacdo dos Ativos por Impostos Diferidos na melhoria do
desempenho das organizagdes é insuficiente para compensar o custo com o complexo
manuseamento da sua utilizagao?

poderdo também ser novos e importantes contributos para um melhor esclarecimento do

tema objecto deste trabalho.
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Foram intencbes desta dissertacdo constituir um contributo para o estudo de um dos
instrumentos disponiveis e utilizados para melhorar o desempenho das organizacgoes.
Apresentaram-se evidéncias dessa utilizacdo no entanto sendo um instrumento utilizado
num ainda reduzido nimero de empresas importa aprofundar o trabalho com
informacdo contabilistica mais recente.

Certamente sera por isso que poucas referéncias existem nos estudos sobre manipulagéo
de resultados em empresas de Portugal.

Muito espago em aberto existird para novas investigacdes sobre o tema.
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