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Governo das sociedades e gestao fiscal em Portugal

Abstract;

O presente estudo investiga o impacto e mede os efeitos incrementais das
caracteristicas do Board na Gestdo Fiscal das empresas, impactos estes que ndo
podem ser explicados unicamente pelas caracteristicas da empresa. Para
identificar e mensurar estes efeitos sobre as taxas efectivas de imposto,
construimos um conjunto de dados referentes a empresas Portuguesas durante o0s
anos de 2007 a 2012. Os dados recolhidos sdo referentes as caracteristicas
econdmicas das empresas (como Assets, Resultados, Volume de Negocio,...) e
caracteristicas dos Conselhos de Administracdo (como o tamanho do conselho,
grau de Independéncia do conselho).

Este € um dos primeiros trabalhos, que examina empiricamente o papel da
governacgdo na gestdo do imposto das empresas Portuguesas numa éptica de longo
prazo, a fim de compreender melhor os efeitos duradouros da governacdo em

especial, em situacdes economicamente desfavoraveis.
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ECONOMIA E GESTAO

INTRODUCAO

Este estudo investiga até que ponto a composi¢do do Governo das Sociedades
tem efeitos incrementais sobre a Gestdo fiscal das empresas. Em particular, esta
dissertacdo pretende medir a influéncia do Governo das Sociedades nas taxas efectivas
de imposto numa optica de longo prazo.

Apesar de décadas de pesquisa empirica a nivel da Gestdo fiscal e o eventual
impacto do quadro executivo e administrativo na mesma, pouca atengdo tem sido dada a
mercados como o0 Portugués que se caracteriza por um tecido empresarial
maioritariamente pequeno (PME) e de empresas maioritariamente familiares e néo
cotadas. A maioria dos estudos prende-se com eventos individuais, por exemplo, fusdes
e aquisicbes, em mercados de maior dimensdo, cuja teia empresarial é gigante,
nomeadamente o Americano.

Em contraste com a literatura existente, a nossa analise centra-se no mercado
Portugués e considera se para este quadro empresarial 0 Governo das sociedades é
responsavel, mesmo que parcialmente pela gestéo fiscal das empresas.

Examinar a relacdo entre 0 Governo das sociedades e o planeamento tributério
(versus outros aspetos de decisdes operacionais de uma empresa) é interessante por dois
motivos. Em primeiro lugar, o planeamento tributario pode ser complexo e opaco e
pode, eventualmente, permitir oportunismo dos gestores e comprometer assim o papel
que o governo desempenha na gestdo fiscal. Em segundo lugar, o planeamento
tributario envolve incerteza significativa, e pode ndo beneficiar de imediato o
desempenho de uma empresa, mas sim servir como um investimento a longo prazo. Ao
entender como a governacdo estd relacionada com a gestdo fiscal, ndés obtemos uma
melhor compreenséo de como funciona a governacao a longo prazo.

Diretores e CEOs desempenham um papel fundamental na escolha da estratégia
de gestdo fiscal e sdo responsaveis pela alocacdo de recursos, de modo a melhorar o
desempenho da empresa e aumentar a riqueza dos accionistas. Perante um numero finito

de opcdes de como alocar os recursos e melhorar o desempenho, o conselho que esta
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ECONOMIA E GESTAO
interessado na melhoria do desempenho da linha de topo da empresa vai concentrar-se

principalmente no crescimento das vendas através da publicidade ou expanséo fisica
(capital), desviando recursos para esses objectivos. Alternativamente, pode optar pelo
desempenho da linha de fundo e, neste caso, a Gestdo tributaria assume-se como um
importante impulsionador. Quando o conselho investe recursos na maximizagdo de
actividades em prol de um eficaz planeamento tributario, o resultado é a reducdo dos
impostos a longo prazo.

Embora a gestdo de impostos possa melhorar o desempenho da linha de fundo de
uma empresa, é importante reconhecer que ha custos associados ao investimento de
recursos em planeamento tributario. O capital utilizado para a gestéo fiscal poderia ter
sido alocado em investimentos que gerariam mais rapidamente proveitos.

Para medir a Gestdo Fiscal, recorremos a duas medidas-padrdo: a primeira € a
GAAP ETR que € despesa fiscal total (corrente menos diferido despesa fiscal) dividida
pelo lucro contabilistico antes de impostos (ajustado por itens especiais); e a segunda
medida ¢ CASH ETR que corresponde ao montante de impostos pago, dividido pelo
lucro contabilistico antes de impostos (RAI) (ajustado por itens especiais). Recorremos
a ambas as medidas, a fim de captar a influencia que o governo das sociedades pode ter
em matéria fiscal. Na medida em que 0s gestores estdo preocupados com a reducao da
despesa fiscal para fins de contabilidade financeira, a utilizacdo da nossa primeira
medida, GAAP ETR, ira capturar a propensdo do executivo para afectar essa métrica.
Na medida em que os gestores estdo preocupados com a reducdo de impostos reais
(efectivamente pagos), a nossa segunda métrica, CASH ETR, ir& capturar os efeitos
sobre esta taxa do imposto .
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REVISAO DA LITERATURA

Diretores e CEOs desempenham um papel fundamental na escolha da estratégia
de gestdo fiscal, pois eles sdo os responsaveis pela alocacdo de recursos e pelo
desempenho de forma a aumentar a riqueza dos accionistas.

Apesar da estreita interseccao entre os estudos de gestdo fiscal e de governo das
sociedades, os resultados na literatura existente permitem criar uma ligacdo tedrica entre
as areas. No entanto, os resultados sdo um pouco consistentes e dependentes da posicédo
de gestdo em analise.

Existem duas linhas de pesquisa que sdo altamente relevantes para este papel. A
primeira consiste em estudos que examinam a variacdo na taxa anual efetiva de imposto
e a segunda investiga o impacto do Governo das Sociedades.

Alguns trabalhos tém proposto que o planeamento tributario € uma actividade
valorizada pelos shareholdershold (Graham e Tucker,2006) assim como, uma empresa
com evasdo fiscal tem menos divida. Além disso, Desai e Dharmapala (2006)
constataram que a evasdo fiscal é avaliada pelos accionistas e que as empresas estdo
dispostas a empenhar-se em planeamento tributario, desde que considerada uma
actividade de reforco de valor. J& em 2008, os mesmos autores examinam os efeitos da
evasdo fiscal no valor da empresa, e Hanlon e Slemrod (2009) examinaram as reaccoes
do mercado ao envolvimento da fuga fiscal.

Scholes et al. (2009) apontam que, além de custos de oportunidade, ha outros
custos de utilizacdo de recursos para a administracdo tributaria , incluindo os custos de
transaccdo , impostos implicitos e incertezas. No entanto, as empresas s6 se envolvem
em planeamento tributario se existir um beneficio liquido, por outras palavras, se a
poupanca fiscal resultante do planeamento superar 0s custos associados a execucdo do
mesmo.

Existe uma infinidade de pesquisas sobre a causalidade das taxas efectivas de
imposto, por exemplo, Shackelford e Shevlin, 2001. Dyreng et al. (2008) examinam a

evasao fiscal corporativa de longo prazo assim como, o perfil de empresas que geriram
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ECONOMIA E GESTAO
com éxito a sua carga fiscal.. Zimmerman (1983), analisa a dimensdo da empresa (como

um proxy para o custo politico de uma empresa) e analisa ainda a associa¢do desta com
taxas efetivas de imposto; concluindo que a dimensdo da empresa esta positivamente
associada com a taxa de imposto. Isto é consistente com a evidéncia que as grandes
empresas gque investem em planeamento tributario geram atencdo negativa dos media.
Portanto, empresas maiores tém mais a perder porque a gestéo fiscal aumenta o risco do
custo politico (Hanlon e Slemrod, 2010). A hipotese do custo politico alega que as
empresas podem estar relutantes em gerir 0s seus impostos, pois serdo Vvistos como
antipatriético ou como "maus" cidaddos corporativos. Ha casos em que 0s custos
politicos tém forcado as empresas a alterar opg¢des, incluindo ndo minimizar os
impostos. No entanto, € Obvio que cada empresa precisa gerir e planear 0s seus
impostos mesmo gque mais suavemente, nao significa que ignorarem completamente os
beneficios (a longo prazo) de uma gestdo fiscal consistente. As empresas a partir do
momento que aloca recursos a gestdo fiscal, a estratégia definida é provavelmente
dependente do Governo das Sociedades e da remuneracao deste.

Trabalhos recentes focam-se na relacéo entre a remuneracdo dos varios cargos de
geréncia das empresas e das varias medidas de gestdo fiscal. Um estudo pioneiro de
Phillips (2003), examina o papel dos incentivos dos gestores e recorre a dados de
pesquisa privados para investigar se a compensagdo dos gestores com base nos lucros
antes ou depois de impostos afecta os GAAP ETR. Este autor conclui que a
compensacdo para os gestores das unidades de negdcio com base no lucro apds
impostos (medido em comparacdo com antes de imposto) parecem estar associados com
uma menor GAAP ETR, no entanto, essa mesma associa¢do ndo é sustentada para as
medidas de desempenho do CEO. Novos estudos sobre os efeitos dos incentivo sobre a
evasdo fiscal incluem Armstrong et al. (2009), que é o primeiro a estudar a remuneragédo
dos conselheiros fiscais, e Rego e Wilson (2009) que analisam a compensagdo dos CEO
e CFO e a agressividade do planeamento fiscal, aliando esta ligacdo ao desempenho
futuro da empresa. Os autores encontram uma relagdo positiva entre a renumeracao e o
planeamento fiscal agressivo, no entanto, ndo encontram nenhuma evidéncia que este

planeamento leva a deterioragdo do desempenho da empresa ou se serd resultado de méa
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governacdo. Desai e Dharmapala (2006) constataram que o aumento de incentivos

origina evaséo fiscal e propdem que a qualidade da administracdo pode ter um papel
nessa relagéo.

Robinson et al. (2010) analisa os efeitos nas taxas efectivas de imposto da
consideracdo do departamento fiscal como um centro de lucro. Finalmente, em estudos
de imposto shelter (a medida alternativa da fuga fiscal), Wilson (2009) e Lisowsky
(2009) examinam caracteristicas das empresas associadas ao sheltering. Esses estudos
ndo se concentram na relacdo de longo prazo entre os impostos e a remuneracao dos
directores, nem contemplam o nivel de compensacao destes.

Desde sempre a compensacao via incentivos, destina-se a dar aos executivos e
directores um enfoque a longo prazo. A relagdo entre a administracdo fiscal de longo
prazo e o Pay Performance Sensibility permite-nos avaliar a eficacia da remuneracao
via incentivos. De acordo com Minnick e Noga (2010), o Pay Performance Sensibility
fornece horizontes sobre os incentivos dos directores e executivos através de
remuneragdes que motivam o corpo administrativo a reduzir impostos a longo prazo.

As questdes fiscais tém assumido uma importancia crescente, mudando de certa
forma o papel do director, que passa a concentrar-se na perspectiva fiscal, muitas vezes
acompanhados de conselheiros fiscais, que monitoram as alteracfes legislativas e
regulamentares que ocorrem em todo o mundo de modo a avaliar o potencial impacto
sobre suas organizacdes. Armstrong et al (2009) destaca o papel dos directores fiscais e
analisa se 0s incentivos de compensacdo estdo negativamente relacionados com a taxa
efectiva de imposto. Perante os resultados dos estudos sugerem que, aos conselheiros
fiscais sdo concedidos incentivos para proporcionar um impacto favoravel nas
demonstracdes financeiras. Friese et al. (2006) consideram que a legislacao fiscal pode
influenciar o governo das sociedades, oferecendo privilégios ou impondo penalidades.
Além disso, as estruturas do governo das sociedades tém impacto na forma que uma
empresa gere 0s impostos, por exemplo, os sistemas fiscais podem influenciar o
governo das sociedade em termos de pagamento de dividendos e reorganizacGes. Tedds
(2006) ndo trata especificamente de governance, mas olha para a evasdo fiscal e

descobre que a organizagdo juridica de uma empresa afecta o cumprimento das
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obrigacdes fiscais. Arlen e Weiss (1995) concluem que os impostos levam a retencdo de

proveitos, o que aumenta os problemas de agéncia, enquanto Roe (1994) afirma que 0s
impostos levam a pior monitoramento, desencorajando as estruturas de propriedade que
iria minimizar os problemas de agéncia. Morck (2003), em contrario, sugere um
possivel beneficio da dupla tributacdo dos dividendos na reducdo do uso de estruturas
de propriedade piramidais.

Para atenuar os problemas de agéncia entre gestores e accionistas, a literatura
oferece varias solucdes. Bhagat e Bolton (2008) analisam a governance e o desempenho
utilizando medidas compostas de direccdo, bem como medidas individuais. Estes
autores encontram uma relagdo entre uma melhor governagdo e melhor desempenho
actual e futuro. Curiosamente, encontram uma ou duas medidas individuais de gestéo
(por exemplo, a independéncia do conselho ou de propriedade) sdo um bom substituto
para uma boa governacdo global, fazendo com que medidas compostas ndo sejam
incrementalmente Uteis. No entanto, verificam uma forte ligacdo entre corpo
governativo e o desempenho da empresa.

Minnick e Toga (2010) examinam quatro aspectos do governo das sociedades :
composicdo do conselho , entrenchment (consolidacdo) , compensacao dos directores e
remuneracao dos executivos . Composicdo do Conselho inclui o tamanho do conselho,
bem como o nimero de conselheiros independentes no conselho. Entrenchment foca a
dualidade das disposicdes CEO / Presidente. Recorrem a componente de renumeracéo e
compensacao directores/executivos para avaliar a sensibilidade do desempenho destes
ao nivel de remunerac&o, a longo prazo.

O conselho de administragdo serve como um mecanismo de controlo interno para
proteger os interesses dos accionistas. Johnson et al. (1996) citam trés funcbes do
conselho de administracdo : o controlo, de servicos e de dependéncia de recursos. A
partir de perspectivas da teoria da agéncia, o conselho representa o principal mecanismo
interno para controlar oportunismo, que ajuda a alinhar o capital proprio, 0s gestores e
0s seus interesses ( Jensen, 1993). Esta bem documentado que o tamanho e a
composic¢do do conselho influenciam a eficicia do controlo. No entanto, existem pontos

de vista conflituantes sobre a forma como afecta a composi¢do do conselho e, como
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consequéncia, o desempenho. Anteriores funcGes governativas mostram que a

composicdo do conselho (o tamanho do concelho e o percentual de insiders no
conselho) esta relacionada com o grau de problemas de agéncia ( Byrd e Hickman ,
1992; . Core et al , 1999; Hermalin e Weisbach , 1991; Yermack , 1996). Esta literatura
descobre que conselhos maiores e com mais insiders tendem a ter maiores problemas
de agéncia. Por outro lado, as empresas com pequenos conselhos e maior percentagem
de outsiders véo estar mais preocupados com o bem-estar dos accionistas e desempenho
da empresa. Conselhos menores (Yermack , 1996; Jensen, 1993), com os directores
outsiders ( Weisbach , 1988) tendem a ter maiores retornos . Como resultado, afirma
que os conselhos menores e mais independentes resultariam em melhor desempenho e
maior riqueza para 0s accionistas.

Literatura recente mostra que a relacdo entre a composicdo do conselho e o
desempenho da organizacdo pode ser ténue. Bhagat e Black (1999) afirmam que
pequenos conselhos com mais directores independentes ndo estdo necessariamente
relacionadas com o bom desempenho da empresa. Verificaram que ndo hd uma Unica
estrutura ideal, mas que esta depende da industria. Coles et al. (2008) conclui que 0s
conselhos variam de acordo com as caracteristicas da empresa, e entende que empresas
complexas tém conselhos maiores com maior numero de outsiders , e empresas mais
complexas tendem a aumentar com o tamanho do conselho, enquanto que empresas
menores diminuem o tamanho do conselho. Relacionando a literatura a pesquisa em
maos, é possivel que conselheiros independentes fornecam conhecimento Gtil a partir de
sua prépria indUstria e experiéncia, 0 que contribui positivamente para a gestao fiscal.
Estes conselheiros independentes podem estar dispostos a desviar recursos para gestao
fiscal, como forma de garantir um bom desempenho. Por sua vez, pequenos conselhos
podem ser mais ageis na tomada de deciséo.

Minnick e Noga (2010) focaram-se em duas areas: dualidade na posicdo de CEO
/ Presidente e consolidacdo gerencial. Na situacdo de dualidade, sempre que o CEO
também é presidente do conselho, tem um efeito ligeiramente negativo no desempenho
da empresa (Klein , 2002; Deli e Gillan , 2000). Estudos recentes ( Gompers et al ,
2003; . Bebchuk et al, 2009 ; . Bebchuk e Cohen , 2005) comprovam que empresas com
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disposicdes anti ofertas publicas de aquisicdo (OPAs) ou fragilizacdo dos direitos dos

accionistas divulgam valores inferiores. Masulis et al. (2007) confirmam que o0s
adquirentes com mais OPAs detém menores retornos no momento do andncio da fusao.
A existéncia de disposicdes de aquisicdo pode servir como bom indicador da
consolidacdo gerencial. Chen e Zhao (2008) mostram que 0s gestores de empresas com
concelhos escalonados sdo mais ineficientes, devido a falta de motivagdo para gerir 0s
ganhos. Portanto, as empresas com enraizamento gerencial, ou conselhos escalonados,
provavelmente terdo retornos mais baixos.

Yermack (2004) sugere que os directores tém dois incentivos para proteger 0s
accionistas: a sua reputacdo e a sua renumeracdo. Uma administracdo com boa
reputacdo pode ser recompensada com outras oportunidades, tais como oportunidades
de consultoria, posicdes de trabalho, ou cargos no conselho em melhores empresas.
Yermack mostra que a medida que o valor de uma empresa sobe, os administradores
angariam uma maior compensagdo e no futuro, novas oportunidades em outros
conselhos (presumivelmente devido a uma melhor reputagéo). Em contraste, quando o
valor diminui, os membros do conselho sdo mais propensos a perder os seus lugares no
conselho. Os resultados da Yermack indicam que € do interesse dos directores trabalhar
para aumentar o valor da empresa. Um possivel método para aumentar o valor da
empresa resulta da eficaz gestdo da despesa fiscal.

Além do capital resultante da melhor reputacdo, aos directores sdo fornecidos
incentivos monetarios como ac¢des e opcbes. Ryan e Wiggins (2004) constataram que
conselhos com directores independentes premiardo com maiores acgdes e opcoes, e que
estdo estreitamente vinculados ao desempenho do preco das acgdes. Similar aos
executivos, a maior sensibilidade ao desempenho, resultante de accGes e de opgdes, cria
incentivos aos directores para melhorar o desempenho a longo prazo. Uma vez que 0s
directores sdo responsaveis pela alocacdo dos activos, eles estdo em posicao de fornecer
mais recursos para a gestéo fiscal, o que pode ser o motor do bom desempenho a longo
prazo. Linn e Park (2005) acham que a remunera¢do dos membros do conselho esta
alinhada com as oportunidades de investimento. Os autores argumentam que as

empresas cujos custos de controlo sdo elevados entendem que é necessario para atrair
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directores adequados elevar os niveis de renumeracdo. Além disso , essas empresas

reduzem os custos de agéncia com compensacdo patrimonial. Visualizando a gestdo
fiscal como uma opc¢éo de investimento, os directores de empresas cuja politica fiscal é
mais activa devem ganhar mais do que os outros directores. Portanto, a compensacao ira
aumentar com a complexidade de impostos da empresa.

Aliada ha extensa literatura, que alia remuneracdo com o desempenho da
empresa, Jensen e Murphy , 1990 , referem que os pacotes de compensacao que incluem
accOes e opcgdes podem ser usados para resolver o problema de risco moral dos gestores,
assim como, a evasao e 0 consumo da gratificacdo (Morgan e Poulsen, 2001) e o
alinhamento de risco (Ertugrul e Hegde, 2008).

Ac0es e opgdes ligam riqueza pessoal com o valor para o0s accionistas/gestores e,
portanto, devem alinhar os incentivos dos accionistas e gestores. No entanto, existe uma
literatura emergente que sugere um lado escuro para os incentivos de compensacao. Em
vez de tentar encontrar um equilibrio entre incentivos e compartilhar os riscos, os CEOs
em empresas mal governadas pode maximizam os seus beneficios pessoais em
detrimento da maximizacdo dos resultados da empresa (Bertrand e Mullainathan, 2001;
Garvey e Milbourn, 2006). Ha alguma evidéncia de que os CEOs de empresas
fracamente regulados sdo muito mais propensos a maximizar a sua riqueza a curto prazo
(Yermack , 1997; . Bebchuk et al, 2006) .
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METODO EMPIRICO

A amostra foi construida considerando todas as empresas Portuguesas, nao
cotadas. A informacéo recolhida é referente a dados anuais entre o periodo de 2007 e
2012,

As empresas incluidas na amostra final satisfazem os seguintes critérios:

o Possuem dados na Database Sabi;

o Empresas constituidas até 2007

A empresa estd em actividade em 2012;

Total activo em 2012 superior a 5.000€

A amostra era composta inicialmente por 5700 empresas, que tendo em conta 0s
critérios acima definidos, apenas 1965 empresas 0s respeitam.

Devido as caracteristicas do tecido empresarial Portugués, focamos a nossa
analise nas PME’s, e excluimos da amostra empresas cujas varidveis desfazem
consideravelmente, de modo a evitar outliers e efeitos de confusdo na anélise. Assim, a

nossa amostra é composta por um total de 1921 empresas.

1.DADOS

Gestdo tributaria € definida como a capacidade de pagar reduzidos montantes de
impostos durante um longo periodo de tempo. A gestdo fiscal agressiva ndo esta
necessariamente ligada a um comportamento antiético ou ilegal. Os cddigos fiscais tém
muitas disposi¢des que permitem as empresas reduzir legalmente seus impostos.

De acordo com Dyreng et al. (2008) as ETRs tradicionais tém muitas limitacoes ,
ndo sendo assim bons preditores de taxas efectivas de imposto de longo prazo e,
portanto, ndo sdo proxies precisas de gestdo fiscal a longo prazo, nem sdo taxas

marginais de impostos apropriados, pois ndo representam a carga tributaria total da
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empresa. Nesta dissertacdo focamo-nos na interac¢do de gestdo fiscal e da composicédo

do conselho em longos horizonte temporais.

Apoiados no trabalho destes autores, primeiro calculamos o GAAP ETR anual,
divulgados pelas empresas nas demonstracdes financeiras. GAAP ETR é definido como
a proporcdo da despesa fiscal total para o lucro antes dos impostos para uma

determinada empresa i no ano t:
GAAP ETR (i,t) = Tax Expenses (i,t) / Pretax Income (i,t)

Devido aos problemas com o uso do GAAP ETR como uma medida de evaséo
fiscal, nomeadamente, ter como base dados anuais, e devido a denominadores negativos
que fornecem taxas efectivas de imposto indefinidas em detrimento de taxas efectivas
oscilantes em outros anos que como tal,. pode resultar em indicadores enganosos de
evasdo fiscal de uma empresa.

N&o sendo um indicador adequado a evaséo fiscal anual, uma vez que poderao
ser incluidos pagamentos/reembolsos isolados de eventuais litigios passados com a
Autoridade Fiscal (Dyreng et al. 2008) contornamos este problema, considerando
horizontes temporais maiores. Mantendo a dptica de Dyreng et al. (2008) consideramos
um periodo de seis anos e mensuramos 0 GAAP ETR como a soma da despesa fiscal
total ao longo dos seis anos ajustados pela soma de lucro antes de impostos para cada
ano em relacdo ao mesmo periodo (de seis anos).

De acordo com a NCRF 25, Contabilizacdo de Impostos sobre o Rendimento, a
despesa fiscal € composta pela soma da despesa de imposto corrente e a despesa de
imposto diferido. Impostos diferidos representam 0s impostos que serdo pagos ou
reembolsados no futuro, como resultado de diferengas contabilisticas e fiscais no tempo.
Essas diferencas temporarias sdo uma ferramenta de planeamento tributario eficaz para
reduzir os impostos correntes e maximizar o valor do dinheiro no tempo. No entanto, do
ponto de vista das demonstracdes financeiras, isso pode ser compensado pela inclusao

da componente de impostos diferidos. O GAAP ETR inclui os impostos correntes e 0s
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diferidos, logo néo reflecte a evasdo fiscal a curto prazo. Para aliviar os problemas com

0 GAAP ETR, Dyreng et al . (2008) desenvolve uma medida financeira com base nos
impostos pagos. Por exemplo, ao contrario do GAAP ETR o Cash ETR néo ¢ afectado
por mudancas nas estimativas, como a provisao para perdas e almofadas fiscais. Com a
colaboracdo dos estudos destes autores € possivel mensurar o Cash ETR da seguinte

forma:
Cash ETR (i,t) = CashTaxPaid (i,t)/ (PretaxIncome (i,t)— Special Items (i,t))

Medimos o Cash ETR de longo prazo, como a soma dos impostos pagos ao longo
do periodo de seis anos divididos pela soma dos lucros totais antes dos impostos
(excluindo os efeitos dos itens especiais) para o periodo de seis anos.

Colectamos os dados anuais nas demonstracfes financeiras divulgadas pelas
empresas para calcular o GAAP e o Cash ETR.

Para 0 GAAP ETR calculado com base na equacdo 1 verificamos que para os trés
primeiros anos da nossa amostra as empresas suportariam taxas positivas, embora
menores que os valores expectaveis (25%). A variabilidade das taxas podera resultar de
impostos nacionais elevados que acompanhados de impostos estrangeiros menores
contribui para uma diminuicdo significativa face a referencia nacional. Por outro lado,
nos trés anos seguintes verificamos uma inversdo das taxas sugerindo que as empresas
reportam agora resultados contabilisticos negativos eventualmente associados a crise
econdmica cujo pico se verificou em 20009.

Igualmente, para obtencdo do Cash ETR aplicamos a formula 2 anteriormente
referida, tendo por base as demonstraces financeiras (Demonstracdo de Resultados e
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa) recolhidas na base de dados Sabi.

A incluséo desta variavel neste estudo, resulta em uma limitacdo a mencionar.
Como o tecido empresarial Portugués, em analise, o qual é caracterizado por empresas
gue além de serem ndo cotadas sdo de reduzida dimensdo, ndo estdo obrigadas a tornar

publicas as suas contas. Em especial, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa que fornece
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0S montante de impostos pagos pelas entidades, é particularmente omissa e SO a partir

de 2010, com a introducdo do SNC, passou a ser de cariz obrigatorio .

Tabela 1 - Variaveis dependentes em analise e formula de calculo

Variaveis Dependentes

Apresenta limitagdes enquanto premiditores a
GAAPETR [Income Tax expenses/pre-tax incomes Sabi longo prazo

CASH ETR  [Income Tax paid/(pre-taxincomes - special items) Sabi Proxy precisa de evasdo fiscal a longo prazo

Em modo de resumo, a tabela 2 mostra 0 GAAP e o0 Cash ETR (dados anuais)
das empresas que constituem a nossa amostra, permitindo concluir que os nimeros
anuais podem ser facilmente distorcidos pelas circunstancias invulgares ou actos
isolados como evidenciado pela variabilidade ano a ano. E de referir, as almofadas
fiscais resultantes dos diferimentos de passivo e/ou activos de impostos ou mesmo a

dedutibilidade de prejuizos fiscais ao longo do tempo legalmente previstos no CIRC.

Tabela 2 — GAAP e Cash ETR por ano

Ano GAAP ETR Cash ETR N GAAP N Cash

2007 11% 1669

2008 20% 1718

2009 3% -16% 1753 7

2010 -145% -2% 1768 1536

2011 -62% -15% 1786 1571

2012 84% -12% 1825 1628
Média Geral -15% -10%

A Tabela 3 mostra as diferencas entre as taxas de imposto de um ano (ano de
referencia 2012) e seis anos. Apuramos que o0s valores médios do GAAP e do Cash
ETR séo mais altos para as taxas de um ano do que para as medias de seis anos. Isto
sugere que as taxas de imposto estdo a diminuir ao longo do tempo. Além disso, uma
vez que os valores anuais podem apresentar choques, tendo como principio um
horizonte temporal maior melhor captaremos a capacidade de uma empresa para gerir a

sua taxa de imposto, apesar dos eventos isolados.
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Tabela 3 — Caracteristicas descritivas das Taxas Efectivas de Imposto (Cash e GAAP)

2012 6 anos
Média Mediana N Média Mediana N
GAAP ETR 0,7970 -0,1033 1.921 0,1336 0,0830 1.921
Cash ETR 0,0611 0,0000 1.921 -0,0601 -0,0161 1.921

CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DAS EMPRESAS

Na base de Minnick e Toga (2010), as caracteristicas da empresa serdo factores a
ter em conta na avaliagdo . Dyreng et al.(2008 ) sugere que o tamanho da empresa e 0
seu crescimento podem desempenhar um papel na gestdo fiscal, segundo eles, empresas
com maior crescimento tém taxas de imposto mais elevadas.

Definimos os activos totais (Assets) como proxy para o tamanho da empresa, e 0
Volume de Negécios (VN) e as Vendas (VND) como proxy para o crescimento. Como
Hanlon et al. (2010) comprova, a gestao fiscal pode ser influenciada por custos politicos
. Como forma de medir estes custos recorremos as despesas de publicidade (Pub) como
proxy para os custos politicos.

Como uma alternativa a gestdo fiscal activa, as empresas podem melhorar o seu
desempenho desviando recursos para actividades de crescimento de linha de topo. A
principal razdo pela qual as empresas se envolvem na gestdo fiscal é para melhorar o
desempenho. Como tal, de forma a medir o desempenho da Gestdo adicionamos a
variavel Capital (Cap). A fim de controlar o desempenho geral e destrincar os efeitos
especificos de gestdo fiscal incluimos o Return on assets (ROA) ( Dyreng et al , 2008) e
o Ebit (EBIT). As empresas com resultados negativos podem facilmente distorcer os
resultados, de modo que inclui uma variavel dummy (ROA_D) que é igual a um se 0s

Resultados séo positivos, e igual a zero caso contrario.

BFE
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Tabela 4 — Variaveis de controlo em analise — caracteristicas das empresas

Caracteristicas da Empresa

Assets Total do Activo Sabi proxy para tamanho da empresa

N Volume de Negocio Sabi medida de crescimento da empresa
VND Vendas

Pub Despesa com publicidade / total do activo Sabi proxy para custos politicos

CAP Custos de capital / total do activo Sabi medida de gestdo

Ebit Resultados antes impostos

ROA Resultados / total do activo Sabi medida de performance

ROA_D lgual a 1se tem resultados positivos, zero caso contrario

Na Tabela 5 verificamos as médias das nossas variaveis de controlo relativas as
caracteristicas das empresas de um ano (2012) e seis anos. Ndo sdo notadas diferencas

significativas entre o controlo de um e seis anos.

Tabela 5 - Caracteristicas descritivas das Variaveis de Controlo associadas as caracteristicas das

empresas
2012 6 anos
Média Mediana N Média Mediana N

Assets 62.900,85 22.159,30 1.921 58.858,42 21.000,15 1.921
Ebit 2.143,61 306,94 1.921 2.351,15 351,14 1.921
ROA 0,0123 0,2700 1.921 0,9923 0,2483 1.921
ROA D 0,5600 1,0000 1.921 0,5400 1,0000 1.921
PUB 0,0043 0,0003 1.921 0,0054 0,0007 1.921
CAP 1,6919 1,8200 1.921 4,8215 2,7717 1.921
VN 39.489,78 8.836,23 1.921 39.279,91 9.375,62 1.921
VND 29.780,55 1.498,40 1.921 29.533,15 2.315,14 1.921

CARACTERISTICAS DO CONSELHO

Como referenciado por diversos autores ( Minnick e Toga (2010), Bhagat e
Bolton , 2008; Hermalin e Weisbach , 1998; Yermack , 1996) determinadas estruturas
do conselho reduzem os problemas de agéncia , que podem melhorar o desempenho.

Especificamente, no nosso estudo recorremos ao tamanho do conselho (Board) e
percentagem de independentes (indBoard_P). Conselheiros independentes incluem

todos os membros do conselho ndo empregados, bem como quaisquer membros que néo
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sdo considerados consultores e advogados. Incluimos uma varidvel dummy

(Indboard_D) que € igual a um, se existem directores independentes no conselho, e zero

caso contrario.

Tabela 6 — Variaveis de controlo em andlise — caracteristicas do Governo das sociedades

Caracteristicas do Corporate Governance

Board Numero de membros do conselho de administragdo Sabi proxy para tamanho do conselho
IndBoard n?de directores independentes Sabi

IndBoard_% |% de directores independentes Sabi proxy para dualidade de interesses
IndBoard_D |lgual a 1se tem directores independentes, zero caso contrario Sabi

Relativamente as caracteristicas do Governo das sociedades na nossa amostra,
somos obrigados a reconhecer mais uma limitacdo a este estudo. Devido as
caracteristicas do tecido empresarial Portugués que na sua maioria se resume a pequenas
e medias empresas ndo cotadas, a composicdo do governo ndo € de conhecimento
publico nem de divulgacdo obrigatéria. Sendo estas as empresas objecto da nossa
analise, a nossa amostra € representada por reduzida percentagem de empresas com
informacdo dos directores externos independentes. Além, dos dados reduzidos que foi
possivel recolher, os mesmo sO estavam disponiveis para 2012. Com dados obtidos,
descobrimos que o tamanho mediano do conselho é de 6 membros onde apenas

0.0017% sé&o independentes, mas apenas para o0 ano de 2012.

Tabela 7 - Caracteristicas descritivas das Varidveis de Controlo associadas as
caracteristicas do Governo das sociedades

2012
Média Mediana N
Board 6,3499 6,0000 1.866
IndBoard 0,0166 0,0000 1.866
IndBoard_P 0,0017 0,0000 1.866
IndBoard_D 0,0070 0,0000 1.866

Faculdade de Economia da Universidade do Porto

F E P @ Rua Dr. Roberto Frias | 4200-464 Porto | T. +351 225 571 100, +351 220 426 000
LICENCIATURAS MESTRADOS DOUTORAMENTOS Estudos e Sondagens [y www.fep.up.pt

18



BRPORTO

ECONOMIA E GESTAO

A Tabela 8 mostra as correlacfes entre as variaveis dependentes e independentes
utilizados nas vérias variaveis. Como esperado o Cash e o GAAP ETR estdo
significativamente correlacionados embora a correlagéo seja baixa (0.186).

Tabela 8 — Correlagéo entre as variaveis.
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As variaveis das caracteristicas das empresas apresentam 0s sinais esperados
para as correlacdes.

De acordo com estudos anteriores, é expectavel que o aumento do tamanho da
empresa, seja acompanhada por aumentos nas taxas efectivas de imposto, consistente
com outras pesquisas (Zimmerman, 1983; Rego, 2003). O potencial de crescimento,
medido no nosso estudo pelo Volume de Negodcios, consistente com Dyreng et al.
(2008), admitimos uma relacdo positiva com as taxas efectivas de imposto, assim, as
empresas mais concentradas no crescimento da linha de topo, véem as suas taxas
aumentarem & medida que a empresa cresce. E igualmente espectavel, que as despesas
com publicidade se relacionem positivamente com as taxas de imposto, portanto, seréo
consistentes com a hipotese de custo politico, que defende que as empresas que estdo
em maior risco de reaccdo publica (aqueles com maiores gastos com publicidade) sdo
Menos propensos a gerir agressivamente seus impostos. Por ultimo, entendemos que o
ROA esté positivamente associada as taxas efectivas de imposto dado que as taxas séo

progressivas de acordo com o rendimento.

Tabela 9 — Sinais esperados

Assets Total do Activo +

VN Volume de Negdcio

VND Vendas

Pub Despesa com publicidade / total do activo +

CAP Custos de capital / total do activo +

Ebit Resultados antes impostos

C
a
r
a
c
t
e
r

ROA Resultados / total do activo +

ROA_D lgual a 1se tem resultados positivos, zero caso contrario

Board Numero de membros do conselho de administracao +

IndBoard n? de directores independentes

IndBoard_% |% de directores independentes +

IndBoard_D |[lgual a 1se tem directores independentes, zero caso contrario
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2. METODOLOGIA

As pesquisas relacionadas com o Governo das sociedades sdo muitas vezes
complicadas devido aos problemas de endogeneidade. E muito dificil determinar
factores exdgenos para controlar os relacionamentos. Os autores argumentam gue 0S
estudos de Governo das sociedades sdo caracterizados pela dificuldade de controlar a
endogeneidade dos dados, que além de dindmicos ndo sdo exodgenas devido as
mudancas ao longo do tempo resultantes de acontecimentos mais ou menos esporadicos
na empresa. Uma vez que o desempenho histérico de uma empresa pode servir de proxy
para os atributos importantes de governacdo, tais como capacidade de gestdo, €
fundamental controlar o desempenho passado que é um dos principais determinantes do
desempenho futuro. Wintoki et al. (2010) sugere que o método mais adequado para
controlar esta endogeneidade € o estimador GMM que controla os factores histéricos na
forma de desfasagens da variavel de interesse .Apesar desta literatura, o nosso estudo
encara aqui uma limitacdo pois aplicamos o modelo OLS (de efeitos fixos) apesar de
serem tendenciosamente modelos que ignoram o desempenho e as escolhas de

governacdo do passado.

As nossas hipoteses foram testadas recorrendo ao estimador OLS , e 0 modelo

basico que usamos para tal € o seguinte:
ETR = B4+ B, * BoardCharacteristic + [z * ControlVariables + ¢

Recolhemos dados fiscais , a fim de obter uma amostra de taxas efectivas mais
completas e precisas. Calculamos as taxas efectivas de imposto médias de longo prazo
(seis anos) para remover quaisquer acontecimentos isolados em qualquer ano especifico
( Dyreng et al. , 2008) . Como referido na sec¢do anterior, a nossa amostra inclui
caracteristicas do conselho nomeadamente: tamanho do conselho ( Board) , nimero de

independentes no conselho (IndBoard), percentagem de independentes no conselho
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(IndBoard_P) e uma variavel dummy que é igual a um se o conselho tem membros

independentes , ou zero caso contrério.
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RESULTADOS

Para testar o efeito do governo sobre a gestéo fiscal das empresas , e conscientes
da limitacdo dos dados amostrais, analisamos as taxas efectivas de imposto apenas para
2012 recorrendo a modelo de Estimacdo OLS de Regressdo Linear , com series

temporais.

A Tabela 10 mostra os resultados da regressdo para as taxas efectivas de imposto

apuradas para ambas as varaveis independentes — Cash e Gaap.

Os resultados mostram que, com o0 aumento do tamanho da empresa (Assets) as
taxas efectivas de imposto também aumentam, sendo assim & consistente com o
expectavel e com a pesquisa de Zimmerman em 1983 e de Rego em 2003. O volume de
negocios utilizado com proxy para o potencial de crescimento esta negativamente
relacionado com as taxas efectivas de imposto, contrariamente ao esperado. Desta
forma, induz que as empresas da nossa amostra estdo mais concentradas em gerir 0s
resultados da linha de fundo e como resultado as taxas de imposto diminuem a medida
que as empresas crescem. As despesas com publicidade também estdo positivamente
relacionados as taxas efectivas de imposto e sdo consistentes com a hipotese do custo
politico, que defende que as empresas que estdo em maior risco de reacgdo publica
(aqueles com maiores gastos com publicidade) s&o menos propensos a gerir
agressivamente seus impostos. Estes resultados também sdo consistentes com o0s
verificados por Hanlon et al. (2010) e Hanlon e Slemrod (2010).

A medida de performance representada na nossa amostra pela varidvel ROA esta
negativamente associada com as taxas efectivas de imposto, 0 que ndo é consistente
com as expectativas ja que as taxas sdo progressivas de acordo com o rendimento.

Na Tabela 10,esta reunida toda a informacdo com a qual pretendemos responder

a nossa primeira hipotese de analise:
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H1: Diferentes caracteristicas do conselho influenciam a politica fiscal da empresa?

Nas varias colunas € visivel os resultados estimados com o modelo OLS que testa
a influencia das caracteristicas corporativas, nomeadamente, o tamanho do conselho e
percentagem de elementos independentes (representada por uma varidvel Dummy) nas

taxas efectivas de imposto, mas que pouco apoio fornece a nossa primeira hipotese.

Tabela 10 -GAAP e Cash ETRs de 2012

GAPP Cash
2012(a) 2012 (b) 2012(a) 2012 (b)

Caracteristicas do Governo das sociedades

-0.225162 -0.225162 0.025880 0.025880

Board
0.5760 0.5656 0.1911 0.1369*
1743876 1743876 -0.087836  -0.087836
IndBoard_D
0.9217 0.4324 0.9198 0.5208

Caracteristicas das Empresas

Assets 3.87E-06 3.87E-06 -1.07E-07  -1.07E-07
0.7576 0.4778 0.8623 0.4782

Ebit 8.75E-06 8.75E-06 -1.14E-06  -1.14E-06
0.9557 0.8534 0.8833 0.6347

ROA D -1.557.464 -1.557.464 -0.090192  -0.090192
- 0.6172 0.6789 0.5561 0.5523

PUB 1533049 1533049 -0.322714  -0.322714
0.8760 0.6066 0.9467 0.8396

CAP 0.000779  0.000779 -0.000220  -0.000220
0.9650 0.8576 0.8012 0.2950

VN -2.22E-06  -2.22E-06 -2.19E-07  -2.19E-07
0.8740 0.6886 0.7506 0.6137

***_Significantivo ao nivel de 0.15%
**_ Significantivo ao nivel de 0.1%

*. Significantivo ao nivel de 0.05%

Nas colunas assinaladas com a), a estimacéo é efectuada com base no modelo
OLS sem qualquer correcgdo a nivel da Heterocedasticidade. Nas restantes colunas

(assinaladas com b)) tendo em conta que a nossa analise é composta por unidades
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econdmicas de tamanhos discrepantes recorremos ao teste de White. No entanto, os
resultados permanecem quase inalterados a excepcdo da variavel Board que se mostra
estatisticamente significativa (a 15%) para o Cash ETR no ano de referencia 2012.

Tais resultados mostram-se consistentes com Wintoki et al. (2010) e Minnick e
Noga (2010), que defendem que depois de controlada a endogeneidade da amostra as
variaveis do governo das sociedades ndo tém nenhuma relagdo previsivel com medidas
de desempenho. No geral, 0s nossos resultados sugerem que ndo parece que o Governo
das Sociedades tenha influencia significativa com ambas as métricas das taxas efectivas

de imposto.

De acordo com os estudos de Minnick e Noga (2010), que concluiram que a
composicdo do Corporate ndo sofre variacdes consideraveis ao longo do tempo
efectuamos uns testes adicionais. Para tal, consideramos que as variaveis: tamanho do
board (Board) e a dummy representativa dos elementos externos independentes no
conselho (IndBoard_D) eram iguais para os 6 anos e obtivemos os resultados da tabela
14 colocada em anexo. No entanto, os resultados obtidos ndo sustentam a primeira

hipotese.

A Tabela seguinte, representa os resultados obtidos como resposta para a nossa

segunda hipotese de analise:

H2 :Perante conjunturas econdémicas desfavoraveis, a Gestdo Fiscal assume

importancia crescente?

Nas varias colunas vemos o modelo OLS que testa a influencia das caracteristicas
corporativas, nomeadamente, o tamanho do conselho e percentagem de elementos
independentes nas taxas efectivas de imposto. De modo a abordar periodos distintos
dividimos o periodo da amostra de 6 anos em dois, correspondente ao periodo que
antecede a crise de 2007 a 2009 e os restantes trés anos posteriores ao pico da crise em
Portugal. (2010 a 2012)
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Tabela 11 -GAAP e Cash ETRs médias por periodos de 3 anos : 2007 a 2009 e 2010 a 2012

GAAP Cash
Pré Pés Pré Pés
a) b) a) b) a) b) a) b)
Caracteristicas do Corporate Governance
-0.005946 -0.005946

Board
0.6198 0.8082

-0.148526  -0.148526 1.486.864 1.486.864 -0.349805 -0.349805

IndBoard_%
0.6198 0.4628 0.9474 0.0173*** 0.8919 0.1809

Caracteristicas das Empresas

Assets 6.21E-07 6.21E-07 1.12E-06 1.12E-06 -4.52E-07  -4.52E-07
0.1402* 0.3840 0.8343 0.4187 0.4636 0.3832
Ebit -6.67E-06  -6.67E-06 -5.69E-06  -5.69E-06 3.54E-06 3.54E-06
0.2536 0.2263 0.9348 0.7732 0.6588 0.5144
ROA D 0.197669  0.197669 1.370.729  1.370.729 -0.125963 -0.125963
- 0.0373*** 0.1217* 0.3230 0.4185 0.4466 0.4361
PUB 0.477708  0.477708 1.520.988 1.520.988 -2.743.159 -2.743.159
0.7873 0.5162 0.6846 0.1482* 0.5258 0.0415%**
CAP 0.000201  0.000201 -0.001464 -0.001464 -0.001259 -0.001259
0.8440 0.5763 0.9196 0.7615 0.4973  0.0842**
VN 1.78E-07 1.78E-07 8.16E-07 8.16E-07 1.69€-07 1.69E-07
0.6935 0.7589 0.8845 0.6645 0.7930 0.5812

*** Significantivo ao nivel de 0.15%
** Significantivo ao nivel de 0.1%
*. Significantivo ao nivel de 0.05%

A semelhanca da hipdtese anterior, nas colunas assinaladas com a),
verificacamos os resultados com o modelo OLS sem qualquer ajuste a nivel da
heterocedasticidade. No entanto, nas colunas assinaladas com b) ajustamos o modelo
OLS com recurso ao teste de White.

De relevar que para este teste, partimos do pressuposto que a composicao
conhecida do Corporate para o ano de 2012, seria equivalente para os restantes anos da
amostra. Este pressuposto, é alimentado pelo estudo de Minnick e Noga (2010) assume
que a composicao do Corporate ndo sofre alteracdes relevantes ao longo do tempo.

Apesar do ajuste temporal, de modo a reflectir situagdes econdomicas de Portugal,
os resultados ndo oferecem suporte a influéncia do governo das sociedades nas taxas

efectivas de imposto. Apenas para o0 periodo posterior a crise (ano de 2009) a variavel
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percentagem de membros independentes do Corporate mostra-se estatisticamente

significativa (a 5%) para 0 GAAP ETR.
Os resultados comprovam que depois de controlada a endogeneidade da amostra,

as variaveis do conselho tém relagdo comprovada com as medidas de desempenho em
periodos economicamente desfavoraveis, nomeadamente, nos periodos posteriores aos

anos de crise.

ANALISES ADICIONAIS

Face aos resultados verificados nas hipdteses anteriores, e numa ultima tentativa
de perceber o comportamento das taxas efectivas de imposto, formulamos uma terceira

hipotese:
H3 : Poderdo as caracteristicas das empresas ser factores dominantes na Gestao Fiscal?

A Tabela seguinte, representa os resultados obtidos como resposta a hipétese 3.
Numa éptica de periodos econdmicos distintos (antes crise e pos crise). Com recurso a
analise multivariada e dados (anuais) em painel apenas a variavel ROA (variavel
dummy) se mostrou consideravelmente significativa para a GAAP ETR para o periodo
gue antecede a crise, e para a Cash ETR para o periodo posterior a crise.

Perante os resultados apresentados comprovamos que algumas das caracteristicas
contabilisticas das empresas, ndo serdo factor de influéncia nas taxas efectivas de

imposto
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Tabela 12 — Caracteristicas das empresas enguanto variaveis explicativas das Taxas efectivas de

imposto tendo em conta os periodos econdmicos em causa

GAAP Cash

Pré Pds Pré Pos
Assets 6.34E-07 -1.61E-07 1.32E-07
0.1319* 0.9325 0.7279
Ebit -7.62E-06 1.14E-05 -7.70E-07
0.1827 0.5838 0.8543
ROA_D 0.241826 -0.707315 -0.281225
0.0182%** 0.1651 0.0092***
PUB 0.289516 7023945 -1412061
0.8713 0.5835 0.5850
CAP -1.28E-05  0.000577 6.30E-05
0.9848 0.8577 0.9264
VN 1.37E-07  4.38E-07 -1.31E-08
0.7732 0.8332 0.9753

***_Significantivo ao nivel de 0.15%
**_Significantivoao nivel de 0.1%

* Significantivo ao nivel de 0.05%

Ainda na base da hipdtese anteriormente formulada, e ignorando os diferentes
periodos econdémicos ao longo dos 6 anos, e com base no modelo seguinte obtivemos 0s

resultados representados na tabela 13.
ETR = B4+ B, x ETR,_q + 3 * ControlVariables + ¢

Analisamos desta vez, as taxas efectivas de imposto com recurso numa analise
multivariada utilizando as taxas efectivas de imposto dos 6 anos da amostra. De modo a
controlar a endegoneidade dos dados, recorremos ao desfasamento temporal de um ano
como em Wintoki et al 2010.

Os resultados mostram que a Cash ETR é significativamente influenciada pelos
resultados da empresa e pelo crescimento da empresa. Assim, é possivel concluir que
aliada a melhoria de performance e aos maiores resultado da empresa maiores serdo 0s

impostos pagos. Por outro lado, os resultados da empresa séo estatisticamente
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significativos para 0 GAAP ETR, mas como abordado anteriormente esta medida pode

ser facilmente distorcida pelas almofadas fiscais, nomeadamente, o diferimento
temporal de impostos.

Tabela 13 — Caracteristicas das empresas enquanto variaveis explicativas das Taxas efectivas de

imposto
GAAP Cash
7.12E-08 -5.44E-07
Assets
0.9523 0.7521
. 5.38E-06 -1.85E-06
Ebit
0.7041 0.7973
-0.479367 0.300598
ROA D
- 0.1250* 0.0994***
2783530 -1446781
PUB
0.6690 0.2272
0.000327 -2.38E-05
CAP
0.8740 0.9705
VN 1.75E-07 -1.01E-05
0.8975 0.0127***
***_ Significantivo ao nivel de 0.15%
**_Significantivo ao nivel de 0.1%
* Significantivo ao nivel de 0.05%
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CONCLUSOES

Apesar de décadas de investigacdo fiscal, pouco se sabe sobre a capacidade das
empresas para gerir impostos ao longo do tempo. O objectivo deste estudo é langar
evidencia sobre esta questdo e examinar o papel do governo das sociedades na gestdo
fiscal das empresas, fornecendo esclarecimentos adicionais sobre como as
caracteristicas do governo das sociedades afecta 0 desempenho no mercado Portugués,
cujo tecido empresarial é caracterizado por PME’s, .

Com recurso a duas medidas de taxas efectivas de imposto, no total de 1921
empresas para um periodo amostral de 6 anos (2007 a 2012), testamos trés hipoteses.
Nos testes a primeira hipétese, obtivemos evidéncia empirica (estatisticamente
significativas a 15% para o ano de 2012) que o tamanho do conselho administrativo
influencia a gestdo fiscal implementada na organizacéo.

Por sua vez, os testes a segunda hipotese formulada, concluimos que economias
como a Portuguesa, o governo das sociedades influenciam as taxas efectivas de imposto
(assim que a endogeneidade da amostra é controlada). Concretizando os resultados, para
0 periodo de 2010 a 2012 a percentagem de membros independentes no conselho sdo
factores determinantes na gestdo fiscal da empresa (estatisticamente significativas a 5%
para o periodo pds crise).

Testamos na terceira hipGteses as caracteristicas das empresas enquanto variaveis
explicativas das taxas efectivas de imposto. Os resultados mostram que apenas a
varidvel dummy ROA, é estatisticamente significativa. Na Optica de periodos
econdmicos distintos (antes crise e pos crise) é consideravelmente significativa para a
GAAP ETR para o periodo que antecede a crise, e para a Cash ETR para o periodo
posterior a crise. Por outro lado, testando as taxas efectivas de imposto para 0s 6 anos
da amostra, os resultados confirmam que a Cash ETR é significativamente influenciada
pelos resultados e pelo crescimento da empresa. Assim, é possivel concluir que aliada a

melhoria de performance e resultados da empresa maiores serdo 0s impostos pagos.

,/3 Faculdade de Economia da Universidade do Porto

F E P Q.j Rua Dr. Roberto Frias | 4200-464 Porto | T. +351 225 571 100, +351 220 426 000

LICENCIATURAS MESTRADOS DOUTORAMENTOS Eftudos e Sondagens [\ ) www.fep.up.pt

31



[BPORTO

ECONOMIA E GESTAO

Desta forma, os resultados obtidos s&o consistentes com Minnick e Noga (2010)
que afirmam que as variaveis do Governance ndo apresentam uma relagdo evidente
como medida de desempenho.

Numa perspectiva de investigacdo futura, poderia ser efectuada uma analise
semelhante ao mercado Portugués, mas tendo em consideragao o factor “industria”. Este
¢ um efeito considerado por diversos autores em matéria fiscal. As limitacdes
verificadas na amostra deste estudo, poderia ser ultrapassada se alternativamente fossem
consideradas empresas cotadas. Apesar de serem em menor numero, as empresas

Portuguesas cotadas, poderiam servir de base a uma investigacdo futura deste &mbito.
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ANEXOS
Tabela 14 — Caracteristicas das empresas engquanto variaveis explicativas das Taxas efectivas de
imposto
GAPP Cash
6 anos(a) 6anos(b) 6anos(a) 6 anos(b)
Caracteristicas do Corporate Governance
Board -0.266528 -0.266528 -0.005796 -0.005796
0.2687 0.2311 0.7267 0.6681
0.825989  0.825989 -0.079955 -0.079955
IndBoard_D
0.9368 0.3543 0.9113 0.4584
Caracteristicas das Empresas
Assets 2.96E-06 2.96E-06 -2.50E-07  -2.50E-07
0.7506 0.4778 0.6966 0.4690
Ebit -2.70E-05 -2.70E-05 2.84E-06 2.84E-06
0.8319 0.5146 0.7453 0.4985
ROA D 3.691.379 3.691.379 -0.084997 -0.084997
- 0.0512** 0.1100* 0.5140 0.5071
PUB 0.007976 0.007976 -0.686326 -0.686326
0.9999 0.9994 0.8356 0.7496
CAP -0.021895 -0.021895 -0.001279 -0.001279
0.3918 0.0880** 0.4674 0.2113
VN -2.31E-07  -2.31E-07 1.54E-07 1.54E-07
0.9799 0.9287 0.8072 0.5940
***_Significantivo ao nivel de 0.15%
**_Significantivo ao nivel de 0.1%
*. Significantivo ao nivel de 0.05%
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