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ABSTRACT

The study of the differences between book income and tax income is a topic of
great current interest and of great complexity, as Graham reveals it (2012). According to
Hanlon (2010), the differences in the results are caused due to the first being obtained
by the application of generally accepted accounting principles, GAAP, and the latter
resulting from the application of tax rules. For the supporters of greater conformity,
such as Desal (2007), this enables to reduce tax aggressiveness and tax evasion
improving the information quality and increasing tax compliance. According to the
opponents, Hanlon et al. (2005), Plesko (2006) and Shackelford (2006), the increase of

conformity decreases information quality.

In this paper we propose a new measure of book-tax conformity based on
Atwood et a. (2010), which excludes the non-discretionary nature of the differences.
This new proposed measure also enables the changes in the conformity level to be
comparable within the same series, ie, alows further analysis of the behavior of the

book-tax conformity level of each country over the time.

The first issue examined is to know whether, in countries where the level of
conformity between book and tax income is higher, the persistence of the results is
higher. The second issue is to consider whether, in countries where that conformity is

higher, the correlation between current results and future cash flows is greater.

From the data extracted from the database Compustat Global we established an
initial sample of 30,584 firms from 23 countries, over the years 1999 to 2010 that
correspond to 237713 observations organized in a panel. To eliminate the outliers we
excluded the observations near the extreme values of variables and also the of the root
mean square error, RMSE, of the regression estimation of current tax expense. We aso
excluded all observations of the countries where there weren't at least 20 observations
of firms per year. For the estimation of the parameters, we used the methods of ordinary
minimum sguares (OLS), the generalized minimum squares panel data (EGLS) and
fixed effects.

According to the results obtained in the bivariate analysis, the book-tax

conformity, measured through the proposed metrics, shows a statistically significant




association with the determinants, capitalistic intensity, size, legal tradition, nature of

the business sector and the economic crisis of 2008.

The econometric models estimated alow validating the hypothesis about the
persistence of the results, but the empirical evidence does not confirm the association
between current results and future cash flows, assumptions inherent to the current

thinking of the supporters of increase of conformity.

Key Words: Book-tax conformity, earnings quality, earnings persistence, corporate
income tax.




RESUMO

O estudo das diferencas entre o resultado contabilistico e o resultado tributavel é
um tema de grande atualidade e de grande complexidade, como o revela Graham
(2012). De acordo com Hanlon (2010), as diferencas dos resultados s&o originadas por
0s primeiros serem obtidos pela aplicacdo dos principios contabilisticos geralmente
aceites, GAAP, e os segundos resultarem da aplicacdo das regras fiscais. Para os
apoiantes da maior conformidade, entre os quais se situam Desai (2007), esta permite
reduzir a agressividade e a evasdo fiscais melhorando a qualidade da informagdo e o
aumento do cumprimento das obrigagdes fiscais. Segundo os opositores, Hanlon et al.
(2005), Plesko (2006) e Shackelford(2006), o aumento da conformidade baixa a
qualidade da informacéo.

Neste trabal ho propomos uma nova medida de conformidade book-tax a partir da
proposta por Atwood et a. (2010), que exclui as diferencas de natureza néo
discricionaria. Esta nova medida proposta possibilita ainda que as alteraces no nivel de
conformidade sgiam comparaveis dentro da mesma série temporal, isto € permite
aprofundar a andlise do comportamento do nivel de conformidade book-tax de cada pais

ao longo do tempo.

A primeira questdo analisada consiste em saber se, nos paises onde o nivel de
conformidade entre os resultados contabilisticos e fiscais € mais elevado, a persisténcia
dos resultados é maior. A segunda questdo consiste em analisar se, nos paises onde
aquela conformidade € mais elevada a correlagcdo entre os resultados correntes e os cash

flows futuros é maior.

A partir de dados extraidos da base de dados Compustat Global constituimos
uma amostra inicial de 30 584 empresas de 23 paises, abrangendo os anos de 1999 a
2010 a que correspondem 237 713 observagdes organizadas em painel. Para eliminar os
outliers foram excluidas as observagdes proximas dos extremos das varidveis e também
os valores extremos da raiz do erro quadrético medio, RM SE, da regresséo de estimacdo
da despesa fiscal corrente. Também foram excluidas todas as observagdes dos paises

para os quais ndo havia pelo menos 20 observactes de empresas-ano. Utilizamos, paraa




estimacdo dos parametros, os métodos dos minimos quadrados ordinario (OLS), o de

minimos quadrados generalizado em dados em painel (EGLS) e o de efeitos fixos.

De acordo com os resultados obtidos na andlise bivariada, a conformidade book-
tax, medida através da meétrica proposta, evidencia associagdo estatisticamente
significativa com as determinantes, intensidade capitalistica, dimensdo, tradicdo legal,

natureza do setor de atividade e a crise econémica de 2008.

Os modelos econométricos estimados permitem validar a hipétese formulada
sobre a persisténcia dos resultados, contudo a evidéncia empirica ndo permite confirmar
a associacdo entre os resultados correntes e os cash flows futuros, hipoteses estas

inerentes a corrente do pensamento dos defensores do aumento da conformidade.

Palavras-chave: Conformidade book-tax, Qualidade dos Resultados, Persisténcia dos

Resultados, Imposto Sobre o Rendimento das Empresas

Vi
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

As diferencas entre o resultado contabilistico (antes de impostos) e o resultado
apurado para efeitos de determinacdo do imposto sobre o rendimento das empresas
(resultado tributavel) (doravante designada de diferencas book-tax), tém assumido
durante a Ultima década um papel muito relevante na investigacdo sobre a qualidade do
relato dos resultados contabilisticos e sobre a tributacéo do lucro das empresas. Hanlon
e Heitzman (2010) em resumo sobre as principais areas de investigacdo do ambito
tributério classificam o estudo das diferencas book-tax como um dos mais importantes
daliteratura.

O reporte do imposto sobre o rendimento € uma das areas mais complexas do
relato financeiro. Graham et al. (2012) argumentam gue € um processo que se pode
caracterizar sob duas perspetivas diferentes: a primeira da posi¢cdo financeira (balanco) -
os fluxos financeiros futuros relativos a pagamentos ou reembolsos de impostos que
resultam de transagdes correntes ou passadas sdo registados como ativos ou passivos
diferidos numa tentativa de retratar corretamente a posicdo financeira corrente da
empresa; a segunda da performance financeira (demonstracdo dos resultados) - a
despesa com aguele imposto é relatada como uma tentativa de retratar corretamente o
desempenho financeiro da empresa.

E se o objetivo principal da contabilidade financeira € o de providenciar
infformacdo Util para os interessados, como investidores e credores, ja 0 objetivo
especifico da contabilizacdo da despesa com o imposto € o de apresentar informagéo
sobre 0 imposto da empresa, usando 0s mesmos principios contabilisticos geralmente
aceites que governam as outras atividades econdmicas da empresa. No entanto, as regras
€ normas gue enguadram 0s principios contabilisticos geralmente aceites sGo muitas das
vezes diferentes das que governam o reporte para efeitos de determinagdo do imposto
sobre o rendimento. E se para muitas das transacdes o tratamento contabilistico e fiscal
€ coincidente, outras o tratamento é substancialmente diferente, originando duas

medidas distintas dos resultados; o resultado contabilistico e o resultado fiscal.

De facto, um dos erros mais comuns na interpretacdo do imposto sobre o
rendimento reportado nas demonstracées financeiras é o facto daquele valor ndo refletir




0 imposto efetivamente pago, mas antes a despesa com 0 imposto incorrida no periodo e

estimada com base no principio contabilistico do acréscimo, e que serd paga no futuro.

E um facto que o conflito que existe entre os objetivos vertidos nos principios e
normas contabilisticos e os das regras fiscais conduzem a diferentes necessidades no
reporte do resultado, o que leva a geracdo automética de diferencas book-tax. No
entanto, as normas contabilisticas e as regras fiscais ndo podem especificar o tratamento
contabilistico e fiscal de cada uma das transaces, sobretudo porque as atividades
economicas sdo extremamente complexas e estdo em continua mutagdo, o que induz
alguma incerteza na aplicacéo das normas e regras, quer contabilisticas quer fiscais. Por
exemplo, com o intuito de atingir uma variedade de objetivos de caracter social,
econdémicos ou mesmo politicos, as regras fiscais muitas vezes variam ao longo do
tempo, entre tipos de indUstria ou mesmo entre as proprias empresas. As normas
contabilisticas, por seu lado, permitem um grau de discricionariedade bastante elevado,
0s objetivos da comparabilidade, consisténcia e materialidade contidos nos principios
contabilisticos geramente aceites permitem que os gestores possam fazer diferentes
julgamentos sobre as quantias de rendimentos e gastos que devem ser reconhecidos num
determinado periodo. Mais, permitem ainda a flexibilidade de escolha do método de
contabilizacdo, como € o caso das depreciacdes, ou da valoracdo de ativos. Ora, quando
0S gestores tém incentivos para “distorcer” a performance da empresa, podem
oportunisticamente utilizar quer as normas contabilisticas, quer as regras fiscais,

originando diferencas book-tax que néo sdo geradas automati camente.

Podemos, de modo sintético, afirmar que as diferencas book-tax tém na sua
origem ndo sO as diferencas entre as normas contabilisticas e regras fiscais de reporte
dos resultados, como também o comportamento oportunistico dos gestores através de
préticas de manipulacdo do resultado contabilistico e pela utilizagdo de atividades de

planeamento fiscal.

De facto, embora as razbes para esta divergéncia ndo sejam totamente
conhecidas, especula-se nos meios politicos e académicos que o aumento desta
diferenca deriva de duas situagdes fundamentais. primeiro uma grande proporcdo dos
pagamentos aos gestores nos finais da década de 90 baseava-se em capital (agGes ou
opcoes de agcdes) 0 gque incentivava 0s gestores a manipular os resultados do sentido

ascendente, presumivelmente para aumentar o preco das agoes; segundo a proliferacéo
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de operacdes fiscamente vantajosas reduziu o resultado tributavel, a maioria das vezes

sem efeitos em termos do resultado contabilistico (Wilson, 2009 e Lisowsky, 2010).

N&o estranha assim que apds os grandes casos de fraude contabilistica que
abalaram o mundo nas Ultimas décadas', a atencéo dos investidores e dos legisladores
tenha vindo a centrar-se na qualidade dos resultados relatados, isto €, na medida em que
os resultados reportados refletem lucros sustentaveis. Com refere Lev e Nissim (2004),
a imprensa financeira alertou para o imposto sobre o rendimento irrisério pago pela
Enrom antes de falir em 2001, enquanto relatava resultados contabilisticos avultados
durante o mesmo periodo, 0 que, segundo os autores, reforca a ideia que os investidores
da empresa subestimaram um importante fator de avaliagdo da qualidade dos resultados,

o resultado tributavel.

A conformidade book-tax e o seu efeito na capacidade informativa do resultado
contabilistico € um importante topico de estudo, tanto para o legislador como para os

académicos.

A diferenca entre o resultado contabilistico e o apurado para efeitos fiscais tem
vindo a crescer, em especia durante a década de 90, de acordo com estimativas de
agéncias governamentais (US Treasury, 1999) e investigadores (Plesko, 2000, 2002).

Embora a razéo desta divergéncia ndo seja totalmente conhecida, os beneficios e
custos potenciais duma aproximagdo entre os resultados contabilisticos e os fiscais
(conformidade book-tax) tém sido largamente debatidos, em especial nos Estados

Unidos.

Os apoiantes da maior conformidade argumentam gue melhora a qualidade dos
resultados reportados e o cumprimento fiscal na medida em que reduz o reporte
financeiro mais agressivo e o planeamento fiscal abusivo (Desai, 2005; Whitaker, 2006;
Joint Comittee on Taxation, 2006). Desai (2005) argumenta que como o duplo sistema
de reporte de resultados (contabilistico e fiscal) permite diferente computo dos
resultados para efeitos contabilisticos e fiscais, a qualidade dos resultados relatados
tanto aos mercados como as autoridades fiscais é reduzido pelo comportamento

oportunistico dos gestores, isto € como o0 resultado contabilistico ndo se encontra

! Salientam-se os casos da Enrom, Global Crossing, Tyco, WorldCom e Xerox.




restringido pelas regras fiscais e vice-versa, estes tendem a maximizar o resultado

contabilistico e aminimizar o imposto.

De resto, o sentimento dos proponentes duma maior conformidade é sumarizado
pelo depoimento prestado por Desai perante o “House Ways and Means Committee” em
Maio de 2006:

“ O sistema de reporte usado na tributacéo das empresas deve ser restruturado
para alinhar o reporte as autoridades fiscais com o reporte aos mercados de capitais.
Atualmente, as empresas tém de caracterizar os seus rendimentos de duas formas
significativamente diferentes para as autoridades fiscais e para os mercados de
capitais. N&o surpreende que isto resulte em dois retratos da rentabilidade
completamente diferentes. Este duplo sistema cria uma confusdo muito significativa de
forma que € impossivel inferir do imposto a pagar através das demonstractes
financeiras, ou mesmo compreender na sua totalidade a rentabilidade da empresa. Este
sistema cria também latitude para os gestores oportunisticos retirarem vantagem desta
discrepancia sem ir ao encontro dos interesses dos acionistas. No minimo, €
aconselhavel o reporte nas demonstracdes financeiras do imposto pago. Mais
ambiciosamente, se as empresas simplesmente pagassem imposto sobre o resultado
relatado com base nos principios contabilisticos geralmente aceites, uma parte
significativa dos custos relacionados seriam praticamente eliminados, a taxa marginal
mais elevada poderia ser significativamente reduzida até 15% sem perda de receita, e
0s comportamentos desenhados para explorar as diferencas entre os dois sistemas de

reporte seriam eliminados.”

Os opositores do aumento da conformidade book-tax, pelo contrério,
argumentam que a informagao reportada aos utilizadores das demonstragdes financeiras
€ substancialmente diferente da que € requerida pela autoridade tributaria, e se tivermos
em consideracdo que o legislador € (em principio) controlado pelo poder politico, entdo
aguela conformidade traduzir-se-ia numa reducdo da qualidade dos resultados
reportados (Hanlon et al., 2005; Hanlon et al., 2008; Atwood et al., 2010) ou mesmo em
acréscimos nas préticas de manipulacdo dos resultados (Hanlon e Shevlin, 2005; Hanlon
et a., 2005, 2008; Plesko, 2006; Shackelford, 2006).




Como referem Hanlon e Heitzman (2010), “a prova a data sugere que as
diferencas book-tax proporcionam informag&o sobre os resultados correntes e futuros
(i.e, a persisténcia dos resultados e o0 crescimento dos resultados futuros) e
potencialmente indicia a gestdo dos resultados antes de impostos.”

Como refere Dechow et a. (2010), “... a investigacdo devera explorar a
caracterigtica Unica dos proxies dos resultados para proporcionar prova mais
convincente que identificam os determinantes e as consequéncias da qualidade para
uma dada questéo de investigacao.”

A relacdo entre a qualidade dos resultados e o grau de conformidade book-tax é

anossa questéo empirica.

Contribuimos para o debate examinando o impacto da conformidade book-tax na
qualidade dos resultados relatados, medida pela persisténcia dos resultados correntes e
pela relacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, através do
desenvolvimento de uma nova medida de conformidade book-tax alicercada na medida
desenvolvida por Atwood et a. (2010), que se baseia na variagéo da despesa fiscal
corrente ndo explicada pelo resultado antes de impostos, pelos dividendos e pelos
accruals de natureza néo discricionaria, medida esta que é facilmente calculada a partir
da informac&o financeira publicamente disponivel, e que para além de permitir uma
continuidade nos niveis de conformidade book-tax e alteracdes ao longo do tempo (que
caracteriza a medida desenvolvida por Atwood et al., 2010), possibilita que essas
mesmas alteracOes sejam comparaveis dentro da mesma série temporal, isto &, permite
gue se possa analisar o comportamento do nivel de conformidade book-tax de cada pais

ao longo do tempo.

O nosso posicionamento vai ao encontro dos apoiantes do aumento da
conformidade book-tax, isto € aumentar a conformidade book-tax ira limitar
comportamentos de gestdo oportunisticos, permitindo que as autoridades fiscais possam
agir como monitores adicionais dos resultados relatados, e que 0s acionistas possam
observar 0s impostos pagos, tornando a performance econdmica no gera mais
transparente (Desai, 2005), argumentos que sugerem gue 0s resultados correntes seréo
menos (mais) persistentes e menos (mais) intimamente associados aos fluxos

financeiros futuros em paises com baixo (alto) nivel de conformidade book-tax.




Este mesmo posicionamento vai ao encontro das recomendacdes propostas pelo
painel dareformafiscal do presidente Bush em 2005, que propunha que a tributacdo das
grandes empresas fosse efetuada com base no resultado apurado em termos
contabilisticos e reportado aos mercados, proposta esta que acabou por ndo ser incluida
no plano da reforma mas que 0 mesmo painel recomendou o aprofundamento do seu
estudo (President’ s Advisory Panel on Federal Tax Reform, 2005).

Antevemos que as empresas a operar em paises onde a exigéncia de
conformidade book-tax seja baixa apresentem um elevado nivel de diferencas book-tax,
resultando em maiores variagbes “cross-sectional” ndo explicadas na despesa fiscal

corrente.

Assim, é possivel inferir do grau de conformidade book-tax num pais partindo da
variacdo observada na despesa fiscal corrente que ndo pode ser explicada pela variagéo
no resultado antes de impostos, pelos variagdo nos dividendos e pela variacéo no nivel

de accruals ndo discricionéarios.

Os dados necessarios para construir as varidvels e testar as nossas hipoteses de
trabalho foram extraidos da base de dados Compustat Global e resultam, apds censura
para eliminacdo de potenciais outliers, numa amostra de 237.713 observagtes empresas-
ano de 23 paises entre os anos de 1999 a 2010, sendo excluidas na nossa amostra as
observacOes relativas a empresas do setor financeiro, segurador e imobiliério (codigos
SIC 6000 a 7000).

Utilizamos dados em painel que foram aplicados em modelos econométricos
dinadmicos desenvolvidos para o computo da nossa medida de conformidade book-tax e
na estimacao das equagdes explicativas da persisténcia dos resultados e da relagéo entre

os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

Os resultados obtidos sugerem que quando os niveis de conformidade book-tax
s80 mais elevados, os resultados sd0 mais persistentes mas a associacdo entre o0s

resultados correntes e os fluxos financeiros futuros é mais reduzida.

A parte remanescente da presente tese encontra-se organizada da seguinte forma:
no capitulo dois efetuaremos a revisdo da literatura. No capitulo trés apresentaremos os

dados, a selecéo da amostra, as hipbteses em investigacdo bem como a metodologia a




utilizar. No capitulo quatro serdo apresentados as estatisticas univariadas, bivariadas
bem como os resultados dos testes empiricos. Por Ultimo, no capitulo cinco serdo
apresentadas as principais conclusbes, as limitacbes e as perspetivas para novas
investigagoes.




CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem por finalidade efetuar uma revisdo da literatura relacionada

com o temadaTese.

As demonstracdes financeiras e demais relatorios contabilisticos sdo meios
potencialmente muito importantes de divulgacdo da performance financeira e do
governo das empresas ao dispor das administragdes das empresas (Palepu et al., 2010).
E sobejamente reconhecida a sua principal funcdo no auxilio & tomada de decisdes dos

seus utilizadores.

Em muitos paises o0 sistema contabilistico tem como objetivo adicional auxiliar o
apuramento do lucro tributével, e dessa forma, podemos afirmar que existe uma inter-
relacdo entre ambos os sistemas contabilistico e fiscal, sendo o primeiro o responsavel
pela elaboracdo e divulgacdo de informacBes contabilisticas e financeiras para os
utilizadores externos, e o segundo, o ponto de partida para o cumprimento das
exigéncias fiscais. Duma forma geral, como é demasiado oneroso para os Estados
estabelecer um sistema fiscal independente do sistema contabilistico, o sistema
tributério utiliza os nimeros divulgados na informacdo contabilistica para atender as

suas necessidades de cobranca do imposto sobre o lucro das empresas, designadamente.

Claro esta que o ambiente institucional e organizaciona de cada pais molda as
regras e normas emanadas pelos legisladores, e a conformidade ou desconformidade

entre ambas as normas.

Duma forma geral, as regras contabilisticas permitem a escolha de certo nUmero
de critérios dternativos que permite aos gestores a selecdo do melhor método de
mensuracdo das transagdes e eventos econdmicos da empresa, e que muitas das vezes
contrasta com o interesse tributério, i.e., traduzem-se numa perda de receita do imposto,
pelo que frequentemente as normas fiscais sO permitem um certo numero de critérios de

mensuracao no resultado tributario.

Esta adocdo de sistemas distintos de contabilidade financeira e tributaria
proporciona duas fontes de diferencas entre o resultado contabilistico e o resultado

fiscal, i.e. diferencas book-tax: as diferencas permanentes e as temporarias.




A componente temporaria tem normalmente origem em transacBes que S40
reconhecidas em ambos o0s sistemas mas que, divergem quanto ao periodo da sua
mensuragdo, i.e. sdo registadas contabilisticamente num periodo e fiscalmente noutro
periodo, as diferencas permanentes ocorrem quando determinadas operacoes sao
reconhecidas contabilisticamente, mas ndo tém qualquer efeito em termos fiscais, ou
vice-versa. As diferencas book-tax com origem neste desalinhamento entre as normas e
regras contabilisticas e fiscais sdo normamente consideradas na literatura como n&o

discricionarias ou normais.

Acontece porém que as diferencas ndo resultam sO do desalinhamento entre as
normas contabilisticas e fiscais, mas também do uso oportunistico por parte dos
administradores daquele desalinhamento, i.e, manipulagdo dos resultados
contabilisticos e praticas de planeamento fiscal abusivo, o que proporciona diferencas
discricionarias ou anormais. Tal como refere Martinez (2008), o resultado corresponde a
um dos produtos mais importantes da contabilidade para os utilizadores externos, e que
parte desse resultado pode decorrer de gjustes contabilisticos de natureza discricionéria,
sem qualquer relacdo com a realidade do negécio da empresa, fruto de motivagédo

exogena e interna dos gestores gque direcionam os resultados no sentido que desegjam.

Schipper (1989) define manipulacdo dos resultados contabilisticos (“earnings
management”) como o processo de decisdes deliberadas dentro dos limites impostos
pelas normas contabilisticas para apresentar 0 nivel desgjado de resultados, Healy e
Wahlen (1999) define-o como a manipulacdo que ocorre quando os administradores
usam julgamento discricionario para manipular as informacfes financeiras sobre o
desempenho da empresa. Isto €, a existéncia de critérios mdltiplos nas normas
contabilisticas possibilita que os gestores disponham de aternativas vélidas para
apresentar informagdo financeira da forma que desgjam, com impacto direto no

desempenho e/ou estrutura financeira da empresa.

Relativamente ao conceito de planeamento fiscal agressivo (*tax management”),
Zimmermann e Goncharov (2005) definem-no como sendo a minimizagdo do valor
presente das despesas de imposto sobre o rendimento. Para Tang (2011), equivale a
forma do contribuinte explorar as condi¢bes de incertezas e ambiguidade das leis
tributérias e aplicdlas de forma vantgjosa na mensuracdo contabilistica e na

estruturacdo de atividades com tributacéo favorecida para, legalmente, influenciar a sua
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carga tributéria. No entanto, como referem Sholes et al. (2008), um planeamento fiscal
que vise unicamente a minimizacdo do imposto pode apresentar inimeros problemas.
De facto os autores demonstram esse mesmo efeito considerando impactos relacionados
a novos tipos de custos ndo fiscais e custos contratuais entre as partes, concluindo que o
planeamento fiscal deve ter presente a maximizagdo do retorno apds impostos e ndo

unicamente a minimizac&o da despesa fiscal com o imposto.

Em sintese, as diferencas book-tax tem como origem o desalinhamento entre as
normas contabilisticas e regras fiscais, a manipulagéo dos resultados contabilisticos e 0

planeamento fiscal, conforme esquematizado nafigura 1.

Figura 1 — Origem das diferencas book-tax.

Diferencas book-tax

Discricionarias Na&o discricionarias

I
I I

normas contabilisticas
e as regras fiscais

Manipulacéo dos
resultados
contabilisticos

Planeamento
fiscal

Fonte: Elaborag&o propria

Mas a detecdo do comportamento oportunistico das administragdes ndo é um
processo que possa ser facilmente identificado; de facto ela é fortemente prejudicada
pela

(@) falta duma medida de mensuracdo da manipulagdo dos resultados
contabilisticos;

(b) pela divulgacdo pouco transparente dos critérios contabilisticos e fiscais
adotados, €
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(c) pela confidencialidade dos dados fiscais, de que resultam insuficiéncias que

nao podem ser facilmente ultrapassadas.

Xiong (2006) refere que a gestdo dos resultados (contabilisticos) ndo pode ser
medida diretamente e, assim, a literatura fornece diversos modelos operacionais para
detecdo desses comportamentos. Nesse sentido, Dechow et al. (1995) afirmam que a
andlise da gestéo dos resultados é feita, geramente, através da mensuracdo dos accruals

nao-discriciondrios e accrual s discricionérios.

Os accruals podem ser definidos como a diferenca entre o resultado liquido e o
fluxo de caixa operacional liquido. Esta diferenca (ou accruals) ocorrem, na sua grande
maioria, em funcdo da adocdo no relato financeiro do principio do acréscimo
(reconhecimento de rendimentos e gastos em funcdo da reaizacdo econdmica,
independentemente da realizacdo financeira). Os accruals sdo divididos em duas
categorias, conforme a sua origem tenha natureza artificial, com o Unico intuito de
manipular os resultados contabilisticos, os accruals discricionarios (ou anormais), ou
tenha origem na proépria realidade do negdcio, os accruals ndo discricionérios (ou

normais).

Os model os operacionais para detecdo de gestdo de resultados consideram que
os accruals discricionarios sdo proxies da manipulacdo dos resultados. Os principais
modelos sdo os propostos por: Healy (1985); DeAngelo (1986); Jones (1991); Jones
modificado (Dechow et al.,1995); KS (Kang e Sivaramakrishnan, 1995) e Pae (2005).

E um facto que os aspetos fiscais se destacam entre 0s varios incentivos a gest&o
dos resultados. Segundo Zimmermann e Goncharov (2005) o planeamento fiscal (tax
management) corresponde a uma redugdo dos custos com O imposto sobre o
rendimento, ou como j& referido, como uma forma de explorar as condi¢des de incerteza
e ambiguidade das regras fiscais e aplicalas de forma vantgosa nos registos
contabilisticos da empresa ou na estruturacdo das suas proprias operacoes, de forma a
influenciar a carga tributéria (Tang, 2006). Diversos estudos (Mills e Newberry, 2001,
Shackelford e Shevlin, 2001; Tang, 2006; Dyreng et. al, 2008) utilizam a taxa efetiva de
imposto (ETR), calculada como o quociente entre a despesa fiscal corrente e o resultado
antes de impostos, para medir o nivel de planeamento fiscal. Embora sem ser

consensual, existem autores que sugerem que a taxa efetiva de imposto é uma medida
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da eficacia do planeamento fiscal, pois este tipo de comportamento dos gestores resulta
em niveis mais reduzidos de ETR, no entanto, como ela possui também informagéo
sobre as préticas de manipulacdo de resultados, torna-se muito dificil concretizar se uma
reducdo na ETR resulta do planeamento fiscal ou da manipulacdo dos resultados
contabilisticos, pelo que a sua utilizacdo como proxy pode induzir um erro na medicéo

do planeamento fiscal.

Se de facto as medidas da manipulacdo dos resultados contabilisticos e das
préticas de planeamento fiscal, i.e., do comportamento oportunistico dos gestores, ndo
s80 consensuais, a literatura tem vindo a introduzir as diferencas book-tax como uma
medida alternativa dagueles comportamentos. A intuicdo € que a inconsisténcia entre o
reporte financeiro e o fiscal possa ser uma caracteristica da gestéo fiscal, sendo que o
objetivo é reduzir a0 maximo o0 pagamento de imposto. De facto, Hanlon (2005)
demonstra que as empresas que apresentam grandes diferencas book-tax (quer positivas,

guer negativas) tém uma ETR bastante reduzida.

Tang e Firth (2011) em estudo sobre a detecdo de préticas de manipulagdo de
resultados e de planeamento fiscal, utilizaram uma amostra de empresas chinesas com
capitais abertos e desenvolvem um modelo inspirado no modelo dos accruals
discricionarios de Jones (1991), através das diferencas book-tax que classificam de
anormais (discricionarias), tendo obtido evidéncia que o nivel de diferencas book-tax
anormais esta positivamente associado com os incentivos para a manipulagdo dos
resultados e planeamento fiscal, e que a sua magnitude € proporcional a existéncia e
dimensdo dos comportamentos discricionérios, reforcando a ideia de que as diferencas
book-tax possam ser uma métrica aternativa da manipulacdo dos resultados e do

planeamento fiscal.

Wilson (2009) no seguimento do estudo de Graham e Tucker (2006) encontra
evidéncia de que a utilizacdo de mecanismos de planeamento fiscal estd associada com

as diferencas book-tax, entre outros aspectos’.

2 Wilson (2009) verificou que a utilizagdo de planeamento fiscal esta também relacionado com os
accrual s discricionarios associados com a performance da empresa, o tamanho, o retorno dos ativos e 0s
lucros obtidos no estrangeiro.
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2.1. AsSMEDIDASDE CONFORMIDADE BOOK-TAX (BTC)

As diferencas book-tax (ou a conformidade) tém sido documentadas como
importantes em varias matérias. Diversos estudos encontram associagdo entre as
diferencas book-tax agregadas e os resultados correntes e futuros, persisténcia dos
resultados, crescimento dos resultados, indicadores de rentabilidade, ratings de crédito,
custos de financiamento, reclassificagOes, retornos das agoes, previsdes de analistas,

manipul acdo de resultados, planeamento fiscal, auditoria tributéria, entre outras.

A influéncia da tributacdo no relato financeiro tem sido identificada como um
dos determinantes mais importantes das diferencas no relato financeiro entre os diversos
paises. A grande maioria dos estudos empiricos sobre esta temética explora a associagdo
entre a conformidade book-tax e algumas variaveis dependentes, como o papel
informativo do relato financeiro, que podem apresentar niveis de medicdo bastante
sofisticados, enquanto a medida de conformidade book-tax continua na generalidade
muito rudimentar e pouco documentada e a grande maioria destes estudos baseiam-se

em medidas subjetivas cléssicas e qualitativas publicadas em alguns estudos.

E o caso do estudo de Ali e Hwang (2000), que se alicerca nos scores da variavel
de Alford et al. (1993), que em estudo sobre a informacgéo das divulgactes em 18 paises
apresenta uma variavel dita do “alinhamento entre as contabilidade financeira e afiscal”
gue assume o valor de dta ou baixa, mas que excetuando a referéncia a varias
publicacdes técnicas que ndo contém qualquer informacdo direta sobre a métrica da

variavel, ndo apresentam qualquer explicacdo para 0s scores apresentados.

Também Hung (2001) desenvolve uma medida de conformidade book-tax, que
mais do que uma medida, € um indice de comparabilidade da conformidade book-tax,
gue foi também posteriormente utilizado em diversos estudos como os de Burgstahler et
a. (2006), Goncharov e Werner (2009). De facto, a medida de conformidade book-tax
de Hung assume o valor zero ou um, conforme o nivel de conformidade € baixo ou alto.
Este indice, baseado em factos objetivos contidos nas normas contabilisticas®

(ponderado em 40%) e numa estimativa consensual média do relacionamento book-tax

® Os factos utilizados por Hung (2001) para o desenvolvimento da sua medida de conformidade book-tax
sd0: A existéncia de impostos diferidos e a prevaléncia da substancia sob aforma; a ndo existénciade
depreciagdes acel eradas, e aindependéncia das regras fiscais no que respeita a periodos de amortizagéo e
capitalizacdo das |ocacOes.
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(ponderado em 60%), sofre duma falta de objetividade da sua métrica, nomeadamente
com respeito a selecdo dos fatores e a sua ponderacdo, e da utilizagdo da intitulada

“estimativa consensual da conformidade’ que narealidade ndo é especificada.

Também Atwood et a. (2010) utilizam esta medida de conformidade book-tax
de Hung (2001), que classificam de tradicional, como variavel de controlo nos modelos
econométricos do seu estudo sobre o efeito da conformidade book-tax na qualidade dos

resultados.

Este tipo de medidas qualitativas sdo também utilizadas ao nivel dos estudos que
englobam diversos paises. Lamb et al. (1998), usam 17 tdpicos de contabilidade (que
incluem matérias das normas internacionais de contabilidade com relevancia fiscal) e
agrupam-nos em varios conjuntos, de acordo com o nivel de interacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade, que aplicam a4 paises, concluindo que os Estados Unidos
e 0 Reino Unido tém um relato financeiro que menos interligado a fiscalidade (i.e. tem

menor conformidade book-tax) que o relato financeiro na Alemanha e Franca.

Usando uma metodologia similar, Nobes e Schwencke (2006) verificam que o
nivel de conformidade book-tax na Noruega tem vindo a descer e Gee et al. (2010)
examinam os niveis de conformidade book-tax na Alemanha e no Reino Unido e
verificam que o nivel de conformidade book-tax tem vindo a diminuir muito
significativamente, mesmo com a adogdo das Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS).

Adicionamente a medicdo da influéncia da tributacdo no relato financeiro,

também o efeito econdmico da conformidade book-tax tem sido questionado.

S80 muitos os estudos gque se centram nas diferencas book-tax e a qualidade dos
accruals como é o caso de Phillips et a. (2003), Lev and Nissim (2004), Hanlon (2005),
Badertscher et al. (2009), Blaylock et al. (2010),entre muitos outros, na ligagéo entre as
diferencas book-tax e a evasdo fiscal como Mills (1998), Desai (2003), Desai e
Dharmapala (2006, 2009), Wilson (2009), Lisowsky (2010) e Chen et a. (2010), ou
com ambas as situagdes como por exemplo Frank et al. (2009) e Seidman (2010).

Também a ligacéo entre as diferencas book-tax e a qualidade da informacéo

financeira tem vindo a ser objeto de estudo. Desai (2005) sugere que a conformidade
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book-tax impde disciplina nos gestores, e como tal reduz a discricionariedade e aumenta

aqualidade do relato financeiro.

E um facto que os proponentes duma maior conformidade argumentam que 0s
gestores seriam levados a relatar a verdade dos factos na medida em que seriam
atenuados 0s incentivos ao comportamento oportunistico, uma vez que manipular o
resultado contabilistico no sentido ascendente seria contrariado pelo acréscimo no
imposto e no sentido descendente para evitar impostos seria contrariado pelos préprios

acionistas.

No entanto, muitos tém assumido que esta influéncia reduz a qualidade do
reporte financeiro (Joos e Lang, 1994; Guenther et al., 1997; Ali e Hwang, 2000; Hung,
2001; Hanlon et al., 2008; Atwood et a., 2010). Como referem estes ultimos “Os
nossos resultados sugerem que a qualidade dos resultados (definida como a
persisténcia dos resultados e a associacdo entre os resultados correntes e os fluxos
financeiros futuros) € mais baixa quando a conformidade book-tax é mais alta, pese
embora a conformidade possa limitar a discricionariedade dos gestores para relatar

resultados oportunisticos.” .

De resto, Hanlon (2005) e Blaylock et al. (2012) proporcionam evidéncia de que
os investidores gjustam as suas expectativas em funcdo do nivel de diferencas book-tax,
em especial as grandes diferencas temporérias, o que significa que um stakeholder
externo pode identificar a manipulacéo do resultado, pelo que os gestores tém menos
incentivos a gestdo oportunistica na medida que o beneficio daquele comportamento
também diminuiu®, o que, de resto, é consistente com a ideia de que o resultado
tributavel possa funcionar como barémetro que os investidores podem utilizar na
detecdo do reporte financeiro mais agressivo e assim gjustar as suas expectativas em
relacdo aos lucros futuros. No entanto, quando a conformidade book-tax € alta, alguma
desta informacéo é perdida o que podera levar a que 0s gestores optem por um relato
financeiro mais agressivo, na medida que o risco de detecdo da manipulagdo do

resultado é menor.

De facto, o grau de conformidade book-tax ndo € uma medida de facil

observacdo, em especial em termos quantitativos. A informacdo sobre o resultado

* Healy e Whalen (1999) na sua revisdo da literatura sobre contabilidade proporcionam evidéncia que os
investidores ndo sdo sempre enganados pela manipulacéo dos resultados.
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reportado a administracéo fiscal ndo € normalmente publico, pelo que as medidas da
diferenca ou conformidade book-tax com carécter quantitativo sdo normamente
construidas com base na informagdo financeira que estd disponivel ou sgja, as
demonstracdes financeiras.

Desta forma, as medidas que emergem da literatura sdo proxys daguelas
diferencas efetivas, e dividem-se em duas grandes classes. as diferengas temporérias
baseadas em impostos diferidos, a diferenca total calculada como a diferenca entre o
resultado contabilistico e a despesas fiscal corrente estimada (resultado fiscal).

Os estudos que se baseiam em efetivas diferencas book-tax sdo praticamente
inexistentes, dada a dificuldade de acesso aos resultados fiscais reportados. E o caso do
estudo de Mills e Newberry (2001) que usam como medida de diferenca book-tax o
diferencial entre o resultado antes de impostos reportado contabilisticamente e o
resultado tributavel relatado as autoridades fiscais (obtido ao nivel da empresa).
Verificam um aumento consistente das diferencas book-tax quando os custos néo fiscais
do incremento da conformidade entre ambos os resultados ultrapassam os custos fiscais

relacionados com a ndo conformidade.

As diferencas temporérias sdo diferencas entre os valores dos ativos e passivos
para efeitos fiscais e contabilisticos e que resultam em montantes que seréo tributados
ou deduzidos em anos futuros quando os ativos forem recuperados ou 0s passivos
regularizados. Um exemplo destas diferencas sdo as depreciacdes dos ativos tangiveis e
as imparidades de dividas de terceiros que sdo normamente sujeitas a regras mais
rigidas em termos fiscais, e que podem gerar valores dos ativos e passivos para efeitos

contabilisticos superiores ou inferiores aos val ores para efeitos fiscais.

A importancia que assumem estas diferencas temporarias nas demonstracoes
financeiras tem vindo a crescer muito significativamente. Raedy et a. (2011) em estudo
sobre as 250 maiores empresas da revista Fortune entre 1993 e 2007 utilizam uma
medida de diferenca book-tax baseada nas notas de rodapé das demonstragdes
financeiras, onde se proporciona informagdo sobre 0s ativos e passivos por impostos
diferidos bem como na reconciliacdo entre a despesa fiscal corrente reportada nas
demonstracfes financeiras e o0 imposto que resultaria da aplicacdo da taxa nominal de

imposto ao resultado antes de impostos, sendo posteriormente as diferencgas divididas
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entre temporarias e permanentes, e agrupadas por categorias similares. Verificam que o
nimero de contas expressas no relato financeiro dos impostos diferidos vai de 2 até 28
contas. Para estes autores, as diferencas temporérias séo calculadas como as alteracdes
na diferenca liquida entre ativos e passivos por impostos diferidos, e sdo positivas se
aumentam a diferenca entre o resultado contabilistico e o fiscal, e negativas no caso

contrério.

Poterba et a. (2011), em estudo sobre a influéncia dos impostos diferidos na
forma como as empresas reagem perante alteracdes fiscais, usam uma amostra similar e
verificam que as empresas apresentam mais passivos por impostos diferidos do que
ativos por impostos diferidos, e que as depreciacbes sdo a maior fonte das diferencas

temporérias.

S80 varios os autores gue usam as diferencas temporarias como indicador das
diferencas book-tax.

Philips et a., (2003)°, no seguimento dos estudos de Burgstahler e Dichev
(1997) e de Mills e Newberry (2001), investigam a utilidade dos impostos diferidos na
identificacdo de praticas de manipulacéo de resultados, e verificam que a medida book-
tax baseada nos impostos diferidos € mais Util que os préprios accruals na detecéo de

alguns comportamentos de manipulacdo de resultados.

Joos et al. (2000) também utilizam as diferencas temporérias e verificam que as
empresas que apresentam grandes diferencas book-tax tém uma relacdo entre os

rendimentos e os retornos mais fraca.

Também Hanlon (2005) no seu estudo sobre o papel das diferencas book-tax na
persisténcia dos resultados, dos accruals e de fluxos financeiros, utiliza uma medida de
diferenca book-tax baseada nas diferencas temporérias. A autora divide a sua amostra
em trés sub-amostras conforme o grau de diferencas book-tax (grandes diferencas
positivas — observacGes com diferencas temporarias no quintil mais elevado, grandes
diferencas negativas — observagdes com diferencas tempor&rias no quintii mais

reduzido, e pequenas diferencas positivas ou negativas — as restantes observacgoes) e

® Phillips et al. (2003) usam as diferencas temporérias para representar as diferencas book-tax e
apresentam diversas evidéncias que sugerem que elevadas diferencas book-tax estéo associadas a vérias
medidas da manipulacdo dos resultados.
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encontra evidéncia de que as empresas com diferencas temporarias elevadas (i.e.
grandes diferencas book-tax), quer positivas, quer negativas, tém menor persisténcianos
lucros do que as empresas com pequenas diferencas book-tax, o que € corroborado pelos
investidores que interpretam estas grandes diferencas como um sina de aviso,

reduzindo as suas expectativas sobre os lucros futuros daguel as empresas.

As conclusdes do estudo de Hanlon (2005) séo corroboradas posteriormente
pelos trabalhos de Jackson (2011), que, tal como €la, utiliza as diferencas temporarias.
O autor quantifica as diferencas book-tax como a diferencas entre o resultado fiscal
(estimado como o quociente entre a despesa fiscal corrente e ataxa nominal de imposto)
e o resultado antes dos itens extraordinarios, sendo estes posteriormente divididos entre
a componente temporéria das diferencas book-tax (impostos diferidos divididos pela
taxanominal de imposto) e permanentes (diferenca entre o total das diferencas book-tax
e a componente temporaria cal culada com base nos impostos diferidos) e verifica que as

diferencas temporarias estdo relacionadas com os resultados antes de impostos futuros.

Blaylock et al. (2012) quantificam as diferencas book-tax como a despesa fiscal
corrente diferida, calculada pelo quociente entre o imposto diferido (sobre lucros
obtidos nos Estados Unidos e no estrangeiro) e a taxa mais ata de imposto, sendo
posteriormente aplicada a mesma metodologia proposta por Hanlon (2005) para
distinguir entre grandes diferengas book-tax positivas, grandes diferencas book-tax
negativas, e pequenas diferencas book-tax, tendo as suas conclusdes corroborado as de
Hanlon (2005). No entanto, se os accruals sdo registados para efeitos contabilisticos e
ndo para efeitos fiscais, entdo as diferencas relevadas nos impostos diferidos, como uma
grande diferenca positiva, pode unicamente refletir maiores diferengas book-tax. Assim,
como argumentam Dechow e Ge (2006), os resultados obtidos por Hanlon (2005)
podem unicamente refletir o facto dos accruals de maior dimensdo serem menos

persistentes.

De facto, Guenther (2011) em estudo sobre as grandes diferencas book-tax e a
persisténcia dos resultados, replica o estudo de Hanlon (2005) introduzindo mais
algumas variaveis de controlo no modelo e verifica que os resultados antes de impostos
das empresas com maiores diferencas book-tax deixam de ser significativamente menos

persistentes do que os resultados das empresas com pequenas diferencas book-tax,
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proporcionando outras explicaces para a relacéo entre as grandes diferencas book-tax e

a persisténcia dos resultados.

Também Drake et a. (2012), em estudo sobre a relacéo entre as diferencas book-
tax e a persisténcia dos resultados, utilizam as diferencas temporérias® e verificam que
guando sdo introduzidos no seu modelo controlos sobre o ciclo de vida das empresas, a
relacdo entre as grandes diferencas book-tax, quer positivas quer negativas e a baixa
persisténcia dos resultados deixa de ser significativa, proporcionando uma nova
explicagdo para aguela relacéo assente em aspetos meramente econdmicos — o ciclo de

vida das empresas.

Ao contrério das diferencgas temporarias que resultam de diferencas temporais no
reconhecimento de transagdes, as diferencas permanentes ndo geram ativos ou passivos
por impostos diferidos, ndo estando assim diretamente refletidos no balanco, mas antes

através da despesa fiscal.

De facto, as diferencas permanentes afetam diretamente o imposto a pagar, ou
segja, a taxa efetiva de imposto (calculada como 0 quociente entre a despesa com 0
Imposto e o resultado antes de impostos), afastando-a da taxa nominal.

Mas, as diferencas permanentes ndo séo as Unicas gque afetam a taxa efetiva de
imposto. Os accruals fiscais sd0 outras das diferencas que contribuem para aquele

afastamento, como € o caso dos beneficios fiscais e do reporte de prejuizos fiscais.

A maioria dos estudos usa dados recolhidos junto de bases de dados, ao invés de
dados recolhidos e tratados manual mente, o que facilita a utilizacdo de grandes amostras
mas ndo permite a distincdo entre a componente temporaria e a permanente das
diferencas book-tax. Desta forma, a maioria dagueles estudos utiliza uma medida de

diferenca book-tax que agrega tanto das diferencas temporais como as permanentes.

Lev e Nissim (2004), desenvolvem uma “medida fundamental de imposto”
definida como o racio da estimativa do resultado tributavel sobre o resultado

contabilistico que, captura ndo s as diferencas book-tax temporérias, mas também as

® As diferencas permanentes ndo estdo necessariamente associadas com o crescimento (ou declinio) das
empresas, e como tal os autores ndo esperam que as diferencas permanentes variem de forma previsivel
através dos diferentes estégios do ciclo de vida das empresas, pelo que a sua medida de diferenca book-
tax concentra-se nas diferencas temporérias.
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permanentes e os accruals de natureza fiscal. Conjeturam e encontram evidéncia de que
um valor do indicador mais elevado esta associado a niveis mais altos de crescimento
dos lucros futuros, no entanto, contrariamente a Hanlon (2005) verificam que a
componente temporaria da diferenca book-tax (os impostos diferidos) ndo € util paraa

previsdo dos resultados futuros.

Weber (2009) no seguimento dos trabalho de Lev e Nissim (2004) verifica que
as previsdes de resultados dos analistas geralmente ndo refletem na totalidade a
informagéo contida nas diferencas book-tax, 0 que gjuda a explicar a associacéo entre as

diferencas book-tax correntes e os retornos futuros das acdes.

Blaylock et al. (2012) demonstram que a componente temporéria das diferencas
book-tax proporciona informagdo incremental sobre a magnitude dos accruals na
persisténcia dos resultados e dos accruals, e verificam que as empresas com elevadas
diferencas book-tax positivas com provavel origem em acréscimos nos resultados
através de praticas de manipulagdo de resultados (elisdo fiscal) exibem menor
persisténcia de resultados e accruals que outras empresas com também grandes
diferencas positivas book-tax.

Dhaliwal et a. (2008) também usam o total das diferencas, calculadas como a
diferenca entre o resultado antes de impostos e o resultado tributavel estimado a partir
do guociente entre a despesa fiscal corrente e a taxa maxima de imposto, para examinar
a variabilidade das diferencas book-tax e verificam que a sua variacdo temporal esta
positivamente relacionada com o custo de capital da empresa. Adiciona mente, separam
a variabilidade das diferencas book-tax na componente econdmica e ha componente ndo
explicada, e verificam que cada uma delas permanece positivamente relacionada com o
custo do capital, sugerindo que a variabilidade das diferencas book-tax refletem
informacdo sobre a volatilidade econdémica subjacente e sobre as atividades de

mani pulacdo dos resultados e de planeamento fiscal.

Graham et a. (2012), no seguimento dos trabalhos de Mills et al. (2002) e de
Desal (2003), entre outros, analisam o comportamento das diferencas book-tax totais de
empresas norte americanas, calculada como a diferenca entre o resultado contabilistico e
o resultado fiscal (estimado a partir da despesa fiscal corrente) e verificam que desde
1992 que o resultado contabilistico excede o fiscal, a excecdo de 2001 e 2008. Naqueles
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anos de recessdo, a quebra abrupta do resultado contabilistico inverteu o sinal das
diferencas book-tax, deixando o resultado contabilistico substancialmente inferior ao
resultado fiscal estimado’. Para o total do periodo analisado, o resultado contabilistico é
de 102% do resultado fiscal estimado, e se 0s dois anos recessivos forem purgados da
andlise, aguela relacéo sobe para 111%. Concluem que estes resultados séo consistentes
com os obtidos por Manzon e Plesko (2002), Seidman (2010), entre outros, que
afirmam que a atividade econémica no geral € um importante indicador das diferencas
book-tax, e que as generalizagdes sobre o sinal daquelas diferencas depende do facto do

periodo ainvestigar se encontrar numa fase de crescimento ou contragdo econdmica.

De facto, Seidman (2010) replica os estudos de Hanlon (2005) e Lisowsky
(2010) utilizando uma varidvel book-tax alternativa corrigida dos efeitos de trés fatores
distintos: as alteragbes nas normas contabilisticas, as alteragdes nas regras fiscais, e as
condicbes macroeconémicas a que a empresa se encontra sujeita, cujos resultados
compara aos obtidos nos estudos originais, tendo verificado que os resultados
corroboram as conclusdes do estudo de Hanlon (2005), concluindo que ndo se torna
necessario qualquer gjustamento na varidvel book-tax quando utilizada como indicadora
de praticas de manipulacdo de resultados. No entanto, tal ndo se verifica na replicacéo
do estudo de Lisowsy (2010). A subtracdo do efeito das diferencas nas normas
contabilisticas na varidvel book-tax aumentou significativamente a correlacéo entre as
diferencas book-tax e o valor da probabilidade das empresas enveredarem por
mecanismos de planeamento fiscal (tax shelters) proposta por Lisowsky (2010). Em
sentido oposto, a subtracdo das condicbes macroecondmicas diminuiu
consideravel mente aquela associagdo, concluindo que o gjustamento da variavel book-
tax pelas diferencas ocorridas nas normas contabilisticas e pelas condi¢cdes econdmicas
no geral aumenta a capacidade de previsdo das diferencas book-tax de préticas de

planeamento fiscal.

" Embora algumas razdes possam ser apontadas para esta situagdo, como é o caso do reporte de prejuizos
fiscais, tal unicamente explica aproximadamente metade da reversao.

21



2.2. O PAPEL INFORMATIVO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO OBJETO DE

RELATO NAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS.

Ja em 1999 os dados do Tesouro nos Estados Unidos indicavam um aumento
muito significativo das diferencas book-tax nos finais da década de 90, que foi
interpretado como um aumento das atividades de planeamento fiscalmente mais
favoraveis. Desde entdo, os diversos escandalos financeiros tém vindo a aumentar a
atencdo publica e governamental sobre os métodos de contabilizacdo usados pelas
empresas (e seus consultores) no reporte dos seus resultados contabilisticos e fiscais.

Como refere Graham et a. (2012), “ ...tendo notado que alguns dos atributos
unicos da contabilizagdo do imposto sobre o rendimento tém sido explorados para
estudar as praticas de manipulacéo dos resultados e as contingéncias fiscais, também
sublinhamos que parece haver ainda oportunidades adicionais para estudar a

contabilizacéo do imposto e continuar a explorar as suas caracteristicas distintas.”

Segundo Witacker (2006), a divisdo entre resultado contabilistico e resultado
fiscal cria um fosso no qual as empresas que procuram reduzir a despesa fiscal podem
abrigar resultados contabilisticos, e o resultado destes “truques’ contabilisticos pode
muitas vezes permitir a sofisticados contribuintes a reducdo da despesa fiscal,

aumentando o0 encargo com o imposto gque 0s restantes contribuintes terdo que suportar.

Para Graham et al. (2012), o relato do imposto sobre o rendimento engloba
diversas caracteristicas que o diferencia das restantes areas do relato financeiro.
Primeiro, este imposto é a Unica despesa que € comum a todas as empresas com fins
lucrativos, e a Unica informacdo que é publica € a que é divulgada nas demonstractes
financeiras. Segundo, porque para aém de fornecer informagdo aos “consumidores’
usuais da informacdo financeira, fornece também a quem os autores consideram como
“adversarios’, ou sga, as autoridades tributarias, e a importancia que reveste aguela
informacdo financeira para as autoridades fiscais, quando comparada com a reportada
em termos fiscais, podera representar um dilema para os gestores. Terceiro, porgue
representa uma medida alternativa do rendimento, de facto, o resultado contabilistico e
o fisca sdo apurados com base em normas e regras distintas, e uma leitura da
reconciliagdo entre o resultado contabilistico e o fisca pode fornecer informacéo

adicional sobre a rentabilidade da empresa. Néo deixa pois de ser relevante o facto da
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infformacdo relativa a esta despesa fiscal ser unicamente uma simples linha da
demonstracéo dos resultados, e informagdes adicionals terem de ser encontradas nas
pecas financeiras anexas. Finalmente, o facto do imposto nunca ser incluido como uma
despesa operacional revela como os investidores, analistas e gestores interpretam esta
despesa (e a propria “International Accounting Standards Committee” (IASC)/
“International Accounting Standards Board” (IASB)).

Como referem Hanlon e Heitzman (2010), a informagdo que se pode extrair da
despesa fiscal e das diferencas book-tax, divulgadas nas demonstracdes financeiras ou
estimadas a partir destas, resultam da ideia de que o resultado tributéavel € uma medida
alternativa de performance, ou uma medida de referéncia do desempenho dos ganhos na

contabilidade financeira.

Séo diversos os estudos que verificam que o alinhamento entre a contabilidade e
a fiscalidade reduz a capacidade informativa dos resultados, como por exemplo os
estudos de Ali e Hwang 2000; Burgstahler et a., 2006; Hanlon et al., 2008, 2009; Peek
et a., 2010.

De resto, j& 0s estudos de Lev e Nissim (2004) e de Hanlon (2005) demonstram
gue as diferencas book-tax contém bastante informacéo acerca da performance futura
das empresas. No entanto ndo evidenciam com clareza a natureza desta relacdo de
causalidade, em particular verificam que as grandes diferencas book-tax, em média,
estdo sistematicamente associadas com a qualidade (persisténcia e crescimento) dos
resultados das empresas, embora os seus trabalhos ndo contemplem a informagéo

contida no resultado tributavel das empresas com baixa qualidade de resultados.

De facto estes autores sugerem que o investidor considera o resultado tributavel

CcoOmo um meio suplementar, e ndo superior, de medida da performance das empresas.

Apesar darobustez da prova empirica darelacéo entre as diferencas book-tax e a
persisténcia dos resultados, existe muito pouca, ou quase nenhuma evidéncia direta

daquelarelagéo.

Por exemplo, Hung (2001) coloca a hipotese de um nivel elevado de
conformidade book-tax reduzir a relevancia do valor dos resultados, no entanto ndo

proporciona evidéncia de tal facto, tal como Leuz et al. (2003), que ndo consegue obter
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prova do efeito da conformidade book-tax na gestdo de resultados numa amostra de 31

paises.

JaHanlon et al. (2008) verificam que o0 aumento da conformidade book-tax pode
diminuir o papel informativo dos resultados. De facto estes autores argumentam que 0s
gestores ao invés de relatar um resultado que reflete a informacéo privada, reportam
resultados que minimizam 0s impostos, e assim introduzir um comportamento

descendente nos resultados, para aém de outros “ruidos”.

Blaylock et al., (2012) argumentam que a baixa persisténcia dos resultados esta
associada a manipulacdo dos resultados, na medida em que os accruals contabilisticos

permitem aos gestores maior discricionariedade que asregras fiscais.

Ja no estudo de Béez-Diaz e Alam, (2006) sobre a conformidade book-tax e a
avaliacdo dos accruals pelos mercados é relevado o importante papel que os accruals
contabilisticos, em especia os ndo discricionarios tém na qualidade dos resultados. Os
autores concluem que estes accruals estdo menos sujeitos ao comportamento
oportunistico dos gestores e tém como principal intuito melhorar a capacidade preditiva
da informagdo contabilistica, a0 que acresce o facto de ndo serem t&o afetados pelas

complexas regras fiscais.

De resto, os estudos de Sloan (1996) e de Bradshaw et al., (2001) sugerem que
altos niveis de accruas, especialmente os associados ao fundo de maneio, estdo
relacionados com a baixa qualidade dos resultados, o que significa que um aumento da
conformidade (e correspondente diminuicdo dos accruals) traduz-se num aumento da

gualidade dos resultados.

Também Dechow e Schrand (2004) confirmam que um alto nivel de accruals
pode indiciar baixa qualidade dos resultados relatados, embora concluam que essa
relacdo permanece mesmo quando as empresas cumprem com 0S principios

contabilisticos geralmente aceites e ndo agem de forma oportunistica.

Como referee Phillips et a. (2003), a le fiscal permite muito menos
discricionariedade que os principios contabilisticos geralmente aceites, pelo que as
grandes diferencas positivas entre o resultado contabilistico e o fiscal informam sobre a

mani pulacdo dos resultados.
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Tang e Firth (2012) ampliam o trabalho de Blaylock et al. (2012) e investigam se
as empresas com grandes diferencas book-tax com origem na manipulagdo dos
resultados, no planeamento fiscal, e na interagdo entre ambos est&o associados a baixa
persisténcia dos resultados e verificaram que tanto as fontes de diferencas book-tax que
classificaram como regulatorias (diferencas entre normas contabilisticas e regras fiscais)
como as oportunisticas (manipulagdo de resultados e planeamento fiscal) sdo
responsaveis pela baixa persisténcia dos resultados, contrariando a ideia de que as
grandes diferencas book-tax tém como principal origem o comportamento oportunistico
dos gestores. Os autores dividem as diferencas book-tax em normais (com origem
normal mente nas diferencas regulatérias) e anormais (com origem nos comportamentos
oportunisticos) e verificam que as empresas que apresentam grandes diferencas book-
tax (normais ou anormais) apresentam menor persisténcia de resultados que as empresas
gue apresentam pequenas diferencas book-tax (normais ou anormais). No entanto,
constatam que a persisténcia dos resultados nas empresas com grandes diferencas book-
tax anormais é significativamente menor que nas empresas com grandes diferencas
book-tax normais, sugerindo que embora ambas as componentes das diferencas book-
tax contribuam para a menor persisténcia dos resultados, ambas tém diferentes

implicacbes na qualidade dos resultados relatados.

As diferencas book-tax sdo geradas por uma variedade de fatores, comegando

pel os diferentes objetivos dos dois resultados.

Como refere Ayers et a. (2009), “... porque o resultado contabilistico e o fiscal
tém diferentes propodsitos e destinatérios, os gestores tém diferentes incentivos ao

calcular os resultados contabilisticos e os fiscais”.

Diversos estudos argumentam que as empresas cotadas estédo expostas a custos
mais elevados relacionados com o reporte financeiro, e como tal, tendem a apresentar
diferencas book-tax mais elevadas que as empresas ndo cotadas (Cloyd et al., 1996;
Mills and Sansing, 2000; Mills and Newberry, 2001). N&o obstante, os custos com o
relato financeiro séo largamente considerados como associados aos objetivos dos
resultados determinados pelos convénios de divida, planos de bbnus e pelas
expectativas de mercado, aos quais as empresas cotadas podem responder manipulando
0s seus resultados. No entanto, a procura constante da informagdo pelos mercados de

capitais conduz a demonstragcbes financeiras mais transparentes por parte dessas
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empresas (Burgstahler et al., 2006; Ball e Shivakumar, 2005, 2008). Como as diferencas
book-tax dependem das propriedades dos resultados contabilisticos e fiscais reportados,
aquelas diferencas capturam a resposta das empresas a procura de informagéo

financeira.

Hanlon e Heitzman (2010) referem que em teoria, as normas e principios
contabilisticos seguem um quadro conceptual no qual o objetivo € capturar 0 aspeto
econdémico das transagdes de forma a proporcionar informagdo Util aos decisores
(detentores de capital, partes contratuais), enquanto as regras fiscais obedecem a um
processo mais politico, isto €, o legidador usa estas regras para aumentar a receita
fiscal, encorgar ou nd o desenvolvimento de certas atividades ou mesmo para
introduzir estimulos na economia. E se de facto o apuramento do resultado fiscal seque
na sua esséncia 0 mesmo principio do acréscimo do resultado contabilistico, a verdade é
gue o sistema € mais hibrido, ou sgja, muitas das despesas futuras estimadas ndo podem
ser consideradas antes de serem efetivamente incorridas (pagas) bem como muitos dos

ganhos n&o podem ser diferidos antes da sua efetiva liquidagao (recebidas).

2.3. AS DIFERENCAS BOOK-TAX, A MANIPULACAO DOS RESULTADOS E A

AGRESSIVIDADE FISCAL.

As empresas tém uma grande margem de manobra no reporte dos resultados
contabilisticos e dos resultados fiscais, e a forma como €ela é utilizada depende dos
incentivos que prevalecem (Ball et a. 2003; Burgstalher et al., 2006).

Se as demonstracfes financeiras s80 um importante canal de transmissdo de
informagdo, as empresas podem usar essa discricdo para refletir da forma mais correta
as transagbes econdémicas subjacentes, e relatar oportunamente nimeros que S&0

importantes para a tomada de deci sdes.

Por outro lado, se a procura pela transparéncia da informacéo financeira for
baixa, é expectavel que as empresas usem a mesma discricéo de forma oportunistica, e
desta forma, o relato financeiro € motivado por outras consideracbes como a
manipulacdo dos resultados ou o planeamento fiscal, de forma a atingir resultados
desgjaveis (Burgstalher et al., 2006).
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Deste ponto de vista, espera-se que 0s incentivos moldem as propriedades do
reporte financeiro e fiscal e que influencie as potenciais diferencas book-tax. Como
argumenta Desai e Dharmapala (2006), enquanto divergéncias nas normas podem
contribuir para as diferencas book-tax, essa mesma diferenca entre os resultados
contabilisticos e fiscais “... tem crescido em anos recentes para além dos niveis que
seriam de esperar puramente na base de diferencas entre os principios contabilisticos
geralmente aceites e asregrasfiscais’ .

As diferencas book-tax totais tém trés componentes: as diferencas temporarias,
gue resultam normalmente de diferencas temporais no reconhecimento de resultados
entre as normas contabilisticas e as regras fiscais; as diferencas permanentes, que
resultam essenciadmente de diferentes definicbes de resultado para efeitos
contabilisticos e fiscais, e os accruals de natureza fiscal. As diferencas temporarias tém
sido estudadas principa mente na perspetiva do seu impacto na qualidade dos resultados
e na identificagdo de manipulagcdo de resultados, as diferencas permanentes, por seu
lado, pela sua ligagcdo ao planeamento fiscal abusivo, como é o caso do estudo de
Shevlin (2002)%.

O reporte discricionério pode ser utilizado de forma a transmitir, ou ocultar a
verdadeira performance financeira, no entanto, a literatura sobre as diferencas book-tax
concentra-se na sua maioria no comportamento oportunistico dos gestores no reporte

dos resultados contabilisticos e fiscais.

E comum na literatura sobre as diferencas book-tax considerar esta medida como
um indicador proxy da manipulagdo dos resultados. De facto, as medidas de diferenca
book-tax sdo muitas das vezes utilizadas como um indicador da agressividade fiscal das
empresas ou do nivel de atividades de manipulacdo dos resultados. Séo varios os

autores que a utilizam nos seus estudos.

Mills e Newberry (2001) verificam que as empresas com capitais abertos com
ato nivel de endividamento ou sujeitas a dificuldades financeiras, bem como aquelas
gue se aproximavam do fim dos planos de bonus ou com padrdes de rendimento muito

especificos apresentam menores niveis de conformidade book-tax, indiciando préticas

8 Shevlin (2002) argumenta que o planeamento fiscal “ideal” é aquele que reduz o resultado tributével
sem afetar o resultado contabilistico, levando a diferencas permanentes.
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de manipulacéo dos resultados, Lev e Nissim (2004) sugerem que as diferencas book-
tax capturam as atividades de manipulagdo dos resultados, e que o resultado fiscal
reflete de forma mais apropriada os ganhos efetivos, em virtude da maior aproximagao
daquele resultado ao fluxo financeiro corrente.

Phillips et al. (2003) sugerem que as diferencas book-tax estdo associadas a
comportamentos de manipulagdo e Hanlon e Krishnan (2006) que os atos honorarios
cobrados pelos auditores de empresas com elevadas diferencas book-tax estéo
associados ao risco da existéncia de manipulagdo de resultados.

Seidman (2010) obtém prova direta da relacdo entre o reporte financeiro
agressivo e as diferencas book-tax, a0 mostrar que agquela diferengca aumenta na
componente anormal dos accruals contabilisticos, 0 que se pode interpretar como
resultado das préticas de manipulacdo dos resultados.

Existem no entanto 3 razdes pelas quais 0 aumento da conformidade book-tax

poderalevar a uma maior manipulacdo dos resultados, ao inveés da sua reducéo.

Primeiro o aumento da conformidade book-tax incentiva as empresas a “alisar”
0s seus resultados. Como referem Graham e Smith (1999), em regimes de taxa
progressiva, alisar os resultados tributéveis baixa a carga fiscal das empresas. Assim,
aproximar o resultado contabilistico do fiscal pode levar a um maior alisamento dos

resultados rel atados pelas empresas.

Segundo, porqgue as diferengas book-tax servem como um mecanismo de alerta
dos comportamentos de manipulagdo dos resultados, o que restringe de forma muito

efetiva 0 comportamento dos gestores.

Terceiro, porqgue com o aumento da conformidade existe uma perda da
informag@o que € prestada aos mercados e investidores (tal como documentado por
Hanlon et a., 2005 e 2008), muito provavelmente aumentando o custo de capital fruto
do aumento na assimetria de informagdo. Desta forma, as empresas poderiam recorrer a
divida ao invés de capital para se financiarem, o que incentiva o alisamento de
resultados de forma a reduzir a percecdo da volatilidade dos resultados nos

financiadores.
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Por seu lado, os estudos que relacionam as diferencas book-tax com o
planeamento fiscal, tem vindo a crescer, em particular nos Estados Unidos. A ideia
subjacente é que a inconsisténcia do reporte financeiro e do reporte fiscal deve ser uma
das caracteristicas do planeamento fiscal, porque o objetivo do planeamento fiscal é
reduzir o pagamento do imposto. Desta forma, se o imposto a pagar é reduzido sem
ateracd0 no resultado contabilistico, entdo as diferencas book-tax resultam do

planeamento fiscal.

Em Novembro de 2006, o Wall Street Journal revelou que durante o exercicio
de 2004 as empresas apresentaram em Wall Street um resultado contabilistico 40%
superior ao resultado fiscal relatado as autoridades fiscais (Drucker, 2006), concluindo
gque o maior impulsionador desta diferenca eram agumas operacbes que eram
“vendidas’ por consultores fiscais, incluindo algumas que eram mesmo proibidas pelas

autoridades fiscais.

Consistentemente, os investigadores tém argumentado que a parte das diferengas
book-tax que ndo sdo explicadas pelas regras contabilisticas e pela manipulagdo dos
resultados pode ser atribuida ao planeamento fiscal (Manzon e Plesko,2002; Desal,
2003; Desai and Dharmapala, 2006; Frank et al., 2006).

De facto, Desai e Dharmapala (2006) desenvolvem uma nova medida de evaséo
fiscal que corresponde a componente das diferencas book-tax n&o atribuidas aos
accruals de natureza contabilistica que permite que se investigue a correlacdo entre os
incentivos a compensacdo e a evasao fisca e concluem que os incentivos a

compensacao tendem areduzir o planeamento fiscal.

Chen et a. (2010) em estudo comparativo sobre a agressividade fiscal das
empresas familiares e ndo familiares, utilizam duas medidas de diferenga book-tax
desenvolvidas por Manzon and Plesko (2002) e por Desai e Dharmapala (2006), e
verificam que as empresas com elevadas diferencas book-tax sdo fiscalmente mais

agressivas.

Desai (2005) em estudo sobre trés grandes fraudes contabilisticas (Enron, Tyco e
Xerox) conclui que o planeamento fiscal contribuiu para o crescimento das diferencas

book-tax haquelas empresas.
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Wilson (2009) e Frank et al. (2009) encontram uma correlacdo positiva entre as

diferencas book-tax e empresas identificadas como fiscalmente agressivas.

Mills (1998) verifica que os g ustamentos propostos pel os auditores aumentam a
medida do aumento das diferencas book-tax, sugerindo que as diferencas book-tax

elevadas e positivas implicam niveis acrescidos de incumprimento fiscal.

Wilson (2009) e Lisowsky (2010) verificaram que as diferencas book-tax estéo

positivamente associadas com casos identificados de planeamento fiscal.

No conjunto, as conclusdes sugerem que o planeamento fiscal € um importante

determinante das diferencas book-tax.

Estudos recentes indicam que as empresas podem incorrer em préticas de

manipulacdo dos resultados e de planeamento fiscal agressivo em simultaneo.

Tang e Firth (2011) investigam a relagdo entre as diferencas book-tax, a
manipulacdo de resultados e o planeamento fiscal numa amostra de empresas chinesas
cotadas em bolsa e verificam que as empresas que tém incentivos mais fortes para
enveredar por praticas de manipulagdo de resultados e de planeamento fiscal exibem
diferencas book-tax mais elevadas.

Atwood et a, 2012, em estudo que aguarda publicacdo sobre a relagdo entre
algumas das caracteristicas dos sistemas fiscais de 22 paises, dentre as quais o nivel
exigido de conformidade fiscal, e a evasdo fiscal, verificam que a fuga aos impostos é
mais baixa, em média, em empresas a operar em paises com maior nivel de exigénciade
conformidade book-tax. Real ce-se que os autores aplicam o termo evasdo fiscal a todas
as reducdes do imposto a pagar, o que, tal como Dyreng (2008) refere, ndo implica
necessariamente que as empresas optem por comportamentos inapropriados, na medida
em que a gestdo do custo fiscal € uma componente necesséria e apropriada da estratégia
de médio e longo prazo das empresas. Acresce que 0 incentivo da gestdo tanto resulta
em acréscimo do resultado contabilistico como em reducdo do resultado fiscal. Deste
modo, o termo evasdo fiscal engloba a poupanca fiscal fruto da manipulagdo

contabilistica e do planeamento fiscal.

Como refere Desai (2005), as empresas que operam em paises com um elevado

nivel de exigibilidade de conformidade book-tax tém menos possibilidades de baixar o
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imposto a pagar sem reduzir o resultado contabilistico, 0o que aliado a0 aumento da
monitorizagdo do resultado contabilistico relatado por parte da autoridade tributaria
resulta, no geral, numa reducéo da evasdo fiscal. De resto, 0 mesmo autor argumenta
gue a degradacéo de ambos os resultados contabilistico e fiscal resulta do aumento da
capacidade dos gestores de explorar as diferencas entre as normas contabilisticas e as
regras fiscais e estruturar operacoes e transages gque originam diferencas book-tax mais

vantajosas para a empresa.

De igua modo Hanlon e Heitzman (2010) afirmam que a diferenca entre o
resultado contabilistico e o fiscal resulta duma variedade de fatores e que esses mesmos

fatores em conjunto geram o nivel de diferencas book-tax que a empresarelata.

A propensdo para enveredar pela manipulacdo dos resultados ou pelo
planeamento fiscal agressivo pode ser previsto através de consideracdes sobre os custos

fiscais e ndo fiscais e sobre os incentivos da gestdo. As estratégias de gestdo incluem:

(1) gerir o resultado contabilistico e o fisca em sentidos opostos, de forma a
reportar altos resultados contabilisticos e baixos resultados tributaveis;

(2) gerir o resultado contabilistico e manter o resultado fiscal constante,
maximizando os lucros, €

(3) gerir o resultado tributavel e manter constante o resultado contabilistico,

como diferir impostos ou alisar 0 imposto®.

Na verdade, a estratégia que os gestores podem assumir ndo importa, o propdsito
final € o mesmo, o de influenciar o resultado contabilistico e o fiscal, e estas agdes
aumentam a variacdo das diferencas book-tax na medida em que estas diferencas sdo

reflexo de ambos os resultados.

Atwood et a. (2012) verificam que a associagdo entre a evasdo fiscal e o nivel
exigido de conformidade book-tax € menos negativa quando a componente variavel da
compensacao dos gestores € alta. Assim, esta medida de diferenca book-tax informa ndo

s6 da magnitude das discrepancias mecanicas associadas as diferentes normas de reporte

® Scholes et al. (2005) define o planeamento fiscal como atividades fiscalmente favoréveis que maximiza
o cash-flow espectavel da empresa descontado dos impostos. Requere que a empresa escolha entre os
beneficios do planeamento fiscal e os custos ndo fiscais associados ao relato financeiro, o que sugere que
a minimizagdo do imposto pode ndo ser a melhor estratégia empresarial. Desta forma, o planeamento
fisca deve incluir a possibilidade de gerir o imposto para cima ou para baixo, ao contr&rio de s6
minimizar 0 imposto.
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(contabilistica e fiscal), como também das estratégias e comportamentos da gestédo na

manipulacdo dos resultados contabilisticos e fiscais.

Alias, os estudos de Tang (2006) e de Dhaliwal et a. (2008) partilham das
mesmas conclusdes. Ambos argumentam que uma grande parcela daquelas diferencas
nado resulta de comportamentos oportunisticos, mas antes de diferencas econémicas e da

propria mecani ca contabilistica e fiscal.

De facto, os principios contabilisticos geralmente aceites e os codigos fiscais
limitam a discricionariedade do computo do resultado contabilistico e do resultado
fiscal, respetivamente. Contudo permitem alguma margem na aplicacéo daquelas regras,
principalmente sobre o resultado contabilistico, que se refletem em escolhas reais que

afetam o reporte de ambos os resultados.

Também tem vindo a crescer as evidéncias sobre o uso da componente de

accruals fiscais das diferencas book-tax na manipulacéo dos resultados.

De facto os estudos iniciais de Miller e Skinner (1998), Visvanathan (1998) e
Bauman et a. (2001) n&o conseguem confirmar a existéncia de manipulagdo de
resultados usando a conta de provisdes. Mais recentemente, os estudos de Schrand e
Wong (2003) e Frank e Rego (2006) encontram evidéncia da associacdo das provisdes

com préticas de manipulacdo dos resultados.

Também os estudos de Blouin e Tuna (2007) e de Gupta e Laux (2008)
encontram evidéncia da manipulagdo do accrual de contingéncias fiscais.

Dhaliwal et al. (2004) detetam prova gque sugere que as empresas gjustam a sua

taxa efetiva do 3° para 0 4° quartil de forma a atingir os objetivos do lucro.

Em sintese, a grande maioria da literatura considera as diferencas book-tax como
uma funcdo das diferencas entre as regras contabilisticas e fiscais, da manipulacdo dos

resultados e do planeamento fiscal agressivo.
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24. A CONFORMIDADE ENTRE O RESULTADO CONTABILISTICO E O FISCAL

Durante a ultima década o debate em torno da aproximacgéo entre o resultado
contabilistico e o apurado para efeitos da determinacéo do imposto sobre o rendimento
tem assumido um papel muito importante, em particular nos Estados Unidos.

Nos Estados Unidos, ambos os resultados comecaram a divergir nos finais da
década de 90, com o resultado contabilistico a ficar incrementalmente superior ao
resultado fiscal durante a década de 2000, embora, como referem Hanlon e Shevlin
(2005), as causas desta divergéncia ndo segjam totalmente conhecidas, muitos suspeitam
gue é consequéncia da manipulacdo dos resultados contabilisticos e/ou a procura de

vantagens fiscais.

De facto, e tal como ja referido anteriormente, especula-se nos meios politicos e
académicos que o aumento desta diferenca deriva de duas situagdes fundamentais:
primeiro uma grande proporcao dos pagamentos aos gestores nos finais da década de 90
baseava-se em capital (agcbes ou opgdes de agdes) 0 que incentivava 0s gestores a
manipular os resultados do sentido ascendente, presumivelmente para aumentar o prego
das agbes. Segundo a proliferagdo de operagOes fiscalmente vantgjosas reduziu o
resultado tributavel, a maioria das vezes sem efeitos em termos do resultado
contabilistico (Wilson, 2009 e Lisowsky, 2010).

Desta forma, a principa preocupacdo com esta divergéncia ndo reside no facto
de serem diferentes entre elas, mas antes que aguelas diferencas possam ter sido
causadas por atividades enganosas ou mesmo fraudulentas por parte das empresas no

reporte dos resultados contabilisticos, dos resultados fiscais, ou mesmo de ambos.

Assim, a conformidade entre estas duas medidas de rendimento apresenta-se
como uma solucdo para esta divergéncia, mas 0s custos e 0s beneficios desta potencial

solugdo sdo muitos e tém vindo a dividir a comunidade académica.

Os partidéarios do aumento da conformidade alegam que aquela aproximacdo
reduz a agressividade do reporte financeiro das empresas e 0 abusivo recurso a opgoes
fiscalmente mais vantgjosas, que se traduz numa qualidade acrescida dos resultados

reportados e no aumento do cumprimento das obrigacgOes fiscais por parte das empresas.
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E exemplo o estudo de Desai (2005) que argumenta que a baixa conformidade
tem contribuido para a degradacdo dos resultados relatados porque os gestores
embarcam em transacdes que séo desenhadas para explorar as diferencas book-tax com
0 duplo proposito de manipular o resultado contabilistico e evitar 0 pagamento de
impostos, concluindo que no caso americano, um aumento da conformidade entre os
dois resultados limita 0 comportamento oportunistico dos gestores, permite que 0s
lucros reportados segjam adicionalmente monitorizados pela administragdo tributéria, e
ainda que os acionistas observem os impostos efetivamente pagos, o que, de um modo

geral, se traduz numa maior transparéncia da performance econdémica da empresa.

Por outro lado, os opositores da conformidade argumentam que a informagéo
gue é exigida pelos utilizadores das demonstracBes financeiras é substancialmente
diferente da requerida pelas autoridades tributarias.

Como referem Hanlon et al. (2005, 2008), se tivermos em consideracdo que a
producéo da legislacdo € controlada pelos governos, facilmente se depreende da sua
interferéncia nas normas e regras do processo de reporte financeiro, levando a erosdo da
gualidade dos resultados relatados a disposicao dos investidores e outros utilizadores

das demonstracdes financeiras.

E 6bvio que os sistemas fiscais sdo desenhados parair ao encontro dos objetivos
dos governos, nomeadamente do aumento das receitas fiscais, de proporcionar
incentivos ou pelo contréario desincentivar determinadas atividades econdmicas, ou até
premiar determinadas circunscricdes, objetivos que prevalecem sobre as assimetrias de
informacdo que os resultados contabilisticos procuram colmatar, pelo que os sistemas
contabilisticos atribuem aos gestores alguma flexibilidade no reporte a prestar aos

mercados.

De facto, o estudo da conformidade book-tax tem sido objeto de grande

atividade, em particular nos Estados Unidos.

Guenther et a. (1997) e Hanlon et al. (2008) estudam o comportamento dos
resultados dum conjunto de empresas norte americanas que foram obrigadas a partir da
reforma fiscal de 1986 a apresentar o seu resultado fiscal com base no principio do
acréscimo, e verificam que com aguela alteracdo as empresas passaram a diferir

resultados para efeitos de reporte financeiro, traduzindo-se em lucros contabilisticos
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menos informativos, o que atribuiram a ateracdo do método de contabilizacdo que
produziu um aumento substancial da conformidade entre o resultado contabilistico e 0
fiscal.

Também Hanlon (2005) examina o conteddo da informagdo dos resultados
contabilisticos relatados e do resultado fiscal estimado a partir dos primeiros e verifica
gue a variagdo nos lucros é mais explicada pelos resultados contabilisticos que pelos
fiscais, no entanto ambas as medidas de rendimento exibem um incremento no poder
explanatorio.

Hanlon e Shevlin (2005) fazem uma revisao de todos os estudos sobre a matéria,
a0 que acrescentam evidéncias obtidas noutros paises em que a aproximagdo entre
ambos os resultados é maior e concluem gue é pouco provavel que a conformidade dos
resultados possa reduzir a procura por parte das empresas de vantagens fiscais, e que ter

uma unica medida de resultado redundara numa perda de informacéo para os mercados.

Atwood et al. (2010), baseados no pressuposto de gque empresas que operam em
paises onde o nivel de conformidade book-tax requerido € reduzido apresentam
diferengas book-tax mais elevadas, constroem uma medida de conformidade book-tax
definida como a parcela da variagdo na despesa fiscal corrente que ndo € explicada pelas
variagdes no resultado antes de impostos, pelas variacbes nos lucros obtidos no
estrangeiro (que poderdo estar sujeitos a taxas de tributacdo diferentes ou até mesmo
isentos) e pelas variagdes nos dividendos, e examinam se o hivel de conformidade book-
tax afeta a persisténcia dos lucros e a associacdo gue existe entre os lucros e os fluxos
financeiros futuros, e verificam que quando a conformidade é alta (o que implica
menores diferencas book-tax), os lucros sGo menos persistentes e menos associados aos
fluxos financeiros futuros, concluindo que um aumento da conformidade fiscal pode
reduzir a qualidade dos lucros relatados, corroborando as conclusdes dos estudos de
Hanlon et al. (2005, 2008).

No capitulo seguinte serdo elaboradas as hipoteses de investigacdo, analisadas as
fontes dos dados, a selecdo da amostra e a metodologia utilizada no processamento da

informacao.
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CAPITULO 3: HIPOTESES, DADOSE METODOLOGIA

Este capitulo tem por finalidade emitir as hipoteses de trabalho, apresentar os
dados e a metodologia, bem como os modelos utilizados na construgdo das nossas

variaveis e no estudo das nossas hipéteses de investigacéo.

3.1. OBJETIVOSE HIPOTESESDE INVESTIGACAO

E nossa conviccido que um aumento da conformidade book-tax pode
potencialmente melhorar a qualidade dos resultados (aqui definida como a persisténcia
dos resultados e a associacdo entre os resultados correntes do periodo e os fluxos

financeiros futuros).

Primeiro porque um aumento da conformidade book-tax pode resultar em
alteragOes nas normas de reporte financeiro, de forma a estas incorporarem os objetivos
da politica fisca do legislador. Geralmente os critérios de reporte financeiro sdo
baseadas no conservantismo e principios equivaentes, enquanto o reporte fiscal de
baseia na “ possibilidade de pagamento”, com incentivos aos contribuintes para optarem

por atividades econdmicas especificas.

De facto, as normas contabilisticas exigem um determinado ndmero de
operacOes de forma a corresponder as receitas com as despesas, e refletir de forma
conservadora a performance da empresa, como € 0 caso das estimativas de perdas
potenciais, 0 reconhecimento de reservas, de imparidades de ativos, de passivos
contingentes, etc., 0 que ndo é o caso das regras fiscais, que normalmente ndo permitem
este tipo de deducdes enquanto as operacOes ndo ocorram, na realidade.

Ora se a exigéncia do aumento da conformidade resultar em alteragbes nas
regras de relato financeiro de forma a estas incorporarem os objetivos da politica fiscal
do legislador, os resultados obtidos muito provavelmente serdo menos conservadores e
menos consi stentes ao longo do tempo.

Segundo porque um aumento da conformidade book-tax pode resultar em

ateracOes na forma como os gestores usam a discricdo que tém ao seu dispor na
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aplicacdo das regras contabilisticas para transmitir informacéo sobre a performance da
empresa e minimizar 0 pagamento de impostos. Como o incentivo é a redugdo do
imposto, € provavel que os gestores estimem perdas futuras de forma mais agressiva, o
gue potencia mente resultard numa menor qualidade dos resultados.

Terceiro porque 0s gestores podem optar por algumas transacOes onerosas que
ndo tém outro beneficio econdbmico para a empresa que ndo seja o de exploragdo das
diferencas no tratamento contabilistico e fiscal, como é o caso de algumas operactes de
locacdo, que sob a égide das normas contabilisticas sdo tratados como locagdes

operacionais e para efeitos fiscais como locacfes financeiras.

Este tipo de acordos financeiros ndo sb distorce os resultados e os balancos das
empresas cComo S80 mais onerosos que os modelos tradicionais de financiamento, e se
porventura tais acordos ndo existissem, as demonstracfes financeiras das empresas

seriam mais comparaveis entre si.

Quarto, um aumento da conformidade book-tax pode aumentar a qualidade dos
resultados fruto sobretudo do aumento da monitorizacdo por parte das autoridades

fiscai's que desincentiva o recurso a préaticas de planeamento fiscal agressivo.

O nivel de conformidade book-tax e a sua relacdo com a qualidade dos

resultados é a questdo central deste estudo.

Abordamos esta questdo através do desenvolvimento duma nova medida de
conformidade book-tax e do exame da persisténcia dos resultados e da associacéo entre
os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros. A persisténcia dos resultados é
muitas vezes considerada um indicador da qualidade dos resultados ou relacionada com
a utilidade dos resultados (Schipper e Vincent, 2003).

De acordo com o ponto 7 da Norma Internacional de Contabilidade 1 —
Apresentacdo de Demonstragdes Financeiras, emanada pelo International Accounting
Standard Board (IASB), “O objetivo das demonstracbes financeiras é o de
proporcionar informacéo acerca da posi¢ao financeira, do desempenho financeiro e
dos fluxos de caixa de uma entidade que sgja Util a uma vasta gama de utentes na

tomada de decisdbes econOmicas.”...” Esta informacdo, juntamente com outra
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informagdo nas notas, ajuda os utentes de demonstracdes financeiras a prever futuros

fluxos de caixa da entidade e, em particular, a sua tempestividade e certeza.” .

Desta forma, e tudo o resto constante, uma maior qualidade dos resultados deve

estar muito associada a fluxos financeiros futuros.

Assim prevemos que a persisténcia dos resultados e a associagdo entre 0s
resultados correntes e os fluxos de caixa futuros aumentem com o nivel exigido de
conformidade book-tax se os beneficios da reducdo do comportamento oportunistico
dos gestores exceder os custos da reducéo da flexibilidade do relato financeiro, tal como

argumentam os apoiantes do aumento da conformidade book-tax.

Por contraponto, se os custos relativos a restricdo da flexibilidade de reporte
financeiro, isto é restringir a capacidade dos gestores de transmitir informagéo
relevante, exceder os beneficios da reducdo do oportunismo dos gestores, a persisténcia
dos resultados e a associagao entre os resultados correntes e os fluxos de caixa futuros

diminuirdo com o nivel exigido de conformidade book-tax.

E neste sentido que se desenvolvem as nossas Hipoteses de Trabal ho.

H1: “ Nos Paises onde o nivel de conformidade book-tax € mais elevado, a persisténcia

dos resultados correntes é mais alta.”

H2: “ Nos Paises onde o nivel de conformidade book-tax € mais elevado a correlacdo

entre os resultados correntes e os cash-flows futuros é maior.”

3.2.  VARIAVEIS, DADOSE AMOSTRA

A grande maioria dos trabal hos sobre as diferencas nos resultados contabilisticos
entre paises ndo controla os efeitos da conformidade book-tax ou utiliza uma variavel

indicadora baseada em avaliacdo subjetiva da conformidade book-tax dos diversos
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paises como é o caso dos estudos de Hung (2001), Leuz et al. (2003) e Lang et al.
(2009).

Atwood et al., 2010, pelo contrario, introduzem no seu estudo uma variavel de
conformidade book-tax que definem como a flexibilidade que uma empresa tem para
relatar resultados tributavels que sdo diferentes dos resultados contabilisticos antes de
impostos. O autor, no pressuposto gque o0s gestores tém incentivos para relatar altos
resultados para os investidores enquanto minimizam o imposto a pagar, o que aliés é
defendido pelos apoiantes duma maior conformidade book-tax, infere que a variagdo no
resultado tributével reflete o grau permitido a variacdo deste resultado e como tal, o
nivel de conformidade book-tax que é exigido. Como o resultado tributavel ndo € uma
informag@o publica, o autor utiliza uma variavel indicadora deste, a despesa fisca

corrente.

Tal como Atwood et a. (2010), baseamos a nossa medida de conformidade
book-tax na raiz do erro quadrético médio (“Root mean-square error” ou RMSE) da
regressdo da despesa fiscal corrente em fungdo do resultado antes de impostos e de
outras varidveis que podem explicar as diferencas entre os resultados contabilisticos e

fiscais, nomeadamente os dividendos e os accruals ndo discricionarios.
Asvariaveis a utilizar neste estudo sdo:

Variaveis obtidas forma direta:
§ Imposto sobre o rendimento total (TXT)
§ Imposto sobre o rendimento diferido (TXDI);
§ Resultado antes de impostos (P);
§ Dividendostotais (DVT);
§ O lucro antes de resultados extraordinarios (I1B);
§ O ativo corrente (ACT);
§ O passivo corrente (LCT);

§ Cash einvestimentos de curto prazo (CHE);
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§ Parte corrente da divida de médio e longo prazo (DD1);

§ Depreciagdes e amortizacOes (DP);

§ Vendasliquidas (SALES)

§ Tradicdo legal (CMLW)

§ Concentracdo de propriedade (CPROP);

§ Direito dosinvestidores (DIRINV);

§ Globalizagao econémica (ECOGLB);

§ Indice de globalizaco KOF (INDGLD);

§ Origem das empresas (ORIG)

§ Atividade daempresa (FFCODE_48)
Variaveis obtidas de formaindireta:

§ Despesa fiscal corrente (CTE) definida como o imposto total (TXT)
deduzido do imposto diferido (TXDI);

§ Medida de conformidade book-tax (BTaxC) definida como a
transformacdo LOGIT do RMSE da regressdo da despesa fiscal
corrente (CTE) em funcdo do resultado antes de impostos (PI), dos

dividendos (DVT) e dos accruals ndo discricionarios (AND);

§ Cash flow das operagbes (CFO) definido como o lucro antes de
resultados extraordinérios deduzido da variac8o dos ativos correntes
ndo financeiros, acrescido da variagdo do passivo corrente ndo

financeiro e das amortizagdes e depreciagoes;

§ A qualidade dos resultados (LOSS) que assume o valor um se 0

resultado antes de impostos é negativo e zero se nao;




A intensidade capitalistica (ICAP), definida como o quociente entre 0
investimento liquido em propriedades, edificios e equipamentos e 0
total do ativo.

Accruals totais (TA) obtidos através da aplicagdo da equacdo de
Jones (1991).

Accruals ndo discricionarios (AND) obtidos através da diferenca
entre os accruals totais e os accrual's discriciondrios, ambos estimados
pela aplicacéo do model o de Jones (1991).

Medida de conformidade book-tax BTCy: ranking escalado entre O e
1 da medida de conformidade BTaxC.

Resultado fiscal estimado (Pl_E): quociente entre a despesa fiscal
corrente e ataxa nominal de imposto mais elevada.

Medida de diferenca book-tax BTD;: médulo da diferenca entre o
resultado antes de impostos (PI) e o resultado fiscal estimado (PI_E),
escalado pelo ativo médio.

Medida de conformidade book-tax BTC;: ranking escalado entre O e
1 da medida de diferenca book-tax BTD;.

Taxa efetiva de imposto (ETR), obtida pelo quociente entre a despesa

fiscal corrente (CTE) e o resultado antes de impostos (PI).

Medida de conformidade book-tax BTC,: ranking escalado entre O e
1 dataxa efetivade imposto (ETR).

Medida de diferenca book-tax BTD, que resulta do médulo do valor
dos impostos diferidos liquidos (TXDI), escalado pelo ativo médio.

Medida de conformidade book-tax BTCs: ranking escalado entre O e
1 damedida de diferenca book-tax BTD..

Dimensdo da empresa: variavel que assume o qualificativo de
SMALL, MEDIUM ou LARGE conforme a empresa tenha vendas
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(SALES) inferiores a 10M€, entre 10M€ e 50M€ ou superiores a
50M€.

§ Crise econdémica de 2008 (DCRISE), que assume a caracteristica de
ANTES, DURANTE ou APOS conforme o periodo da observacio
(FYEAR) for anterior a 2008, de 2008 ou posterior a 2008.

A descricéo das variaveis, a sua construgcdo e a origem dos dados, constam da
tabela 1.

Os dados para estimar os regressores das variaveis sdo extraidos da base de
dados Compustat Global.

Obtivemos todas as observagfes empresa-ano de 35 paises entre 0s anos de 1999
a 2010 com dados disponiveis suficientes para calcular os parametros das variaveis

integrantes dos model os quer explicativas quer explicadas.

As empresas do sector financeiro, segurador e imobiliario (codigos sic 6000 a

7000) sdo excluidas por estarem sujeitas alegislacdo contabilistica e fiscal especifica.

Todos os valores sdo convertidos em euros usando as taxas de cambio do Banco
de Portugal, a data de reporte das demonstracdes financeiras, conforme tabela 2 em

anexo.

Para evitar potenciais outliers, as observagdes acima ou abaixo de meio por cento
(0,5%) dos extremos inferior ou superior respetivamente das varidveis CTE, PI, DIV,
em cada ano, sdo eliminadas, sendo posteriormente desprezadas também as observacoes

acima ou abaixo meio por cento dos extremos daraiz do erro quadrético médio, RMSE,

daequacéo (9).

Também eliminamos todas as observagGes empresa-ano de paises que ndo tém
pelo menos 20 observagOes empresas-ano que possam ser utilizadas na nossa andlise,
gue é um critério menos restritivo de disponibilidade de dados que o de estudos
anteriores, nomeadamente de Atwood et a. (2010) que é de 40 observacdes empresas-

ano.
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Tabela 1:

Varidveis

Variavel | Designacéo Origem
TXT Total Imposto Compustat (TXT)
TXDI Total do Imposto Diferido Compustat (TXDI)
PI Resultado Antes de Impostos Compustat (PI)

DVT Total dos dividendos Compustat (DVT)

CTE Despesa Fiscal Corrente definida como total do imposto | Compustat (TXT -TXDI)
deduzido do imposto diferido.

B Lucros antes de resultados extraordinarios Compustat (IB)
BTaxC Medida de conformidade Book-Tax que é a transformacdo | Calculado 0 RMSE da equagdo (9) por pais e ano, é efetuada a
LOGIT do RMSE da equagdo (9), por pais e por ano. transformagéo LOGIT daquele Valor, por pais e por ano.

LOSS Qualidade do resultado antes de impostos. Assume o | LOSS =1 se Compustat PI<0 ; Loss = 0 se Compustat Pl =0
valor 1 se o resultado antes de impostos for negativo, e
Zero sendo.

EVAR Variabilidade dos lucros Ranking descendente do desvio padrao de Compustat Pl escalado

STAX Taxa de imposto nominal KPMG's Corporate and Indirect Tax Survey 2010 (taxas de 2000 a

2010); KPMG's Corporate and Indirect Tax Survey 2009 (taxas de
1999)

ACT Ativo Corrente Compustat (ACT)

CHE Cash e Investimentos de Curto Prazo Compustat (CHE)

LCT Passivo Corrente Compustat (LCT)

DD1 Parte Corrente da divida de longo Prazo Compustat (DD1)

DP Depreciagdes Compustat (DP)

CFO Cash Flow das operacdes, definido como o lucro antes de | IB: — ((Compustat ACT: - Compustat CHE;) - (Compustat ACT 1 -
resultado extraordinarios deduzido da variagdo dos ativos | Compustat CHE:1))+(Compustat LCT; - Compustat LCT:.)-
correntes nao financeiros, acrescido da variagdo do | (Compustat DD1; - Compustat DD1.1) + Compustat DP;
passivo corrente ndo financeiro e das depreciagdes.

CMLW Tradi¢do legal Variavel Code vs. Common-low (CommonLaw) desenvolvida por
La Porta et al.(1998).

DIRINV Direitos dos investidores Variavel Proxy dos direitos dos investidores (InvRight) desenvolvida
por La Porta et al.(1998).

CPROP Concentrac&o da propriedade Varidvel Proxy da concentragdo da propriedade (OwnCon)
desenvolvida por La Porta et al.(1998).

TBT Medida de conformidade book-tax tradicional Indice de conformidade Book Tax de Hung (2001)

SALES Volume de Vendas Compustat (SALES)
ICAP Intensidade Capitalistica medida como o quociente entre | Compustat PPENT / Compustat AT
as propriedades, edificios e equipamentos e o ativo total

TA Accruals totais, calculados como a variacdo nos ativos | (Compustat ACT; - Compustat CHE;) - (Compustat ACT 1 -
correntes ndo financeiros menos a variagdo nos passivos | Compustat CHE1))+(Compustat LCT: - Compustat LCT1)-
correntes, excluindo a parte corrente das dividas de | (Compustat DD1;- Compustat DD1:1) - (Compustat DP;)
médio e longo prazo menos as amortizagbes e
depreciagdes

AD Accruals discricionarios, que resulta dos residuos do | O RMSE da equagdo (7), por pais e por ano.
modelo de Jones (1991), estimado para cada ano e pais

AND Diferenca entre os accruals totais e os accruals | TA-AD.

discricionarios




Tabela 1: Variaveis (Continuacdo)

Variavel

Designacao

Origem

BTCo

PLE

ATAV

BTD1

BTC:

ETR

BTC;

BTD:

BTCs

ECOGLB

SOCGLB

POLGLB

INDGLB

Medida e Conformidade book-tax que corresponde ao
ranking escalado entre 0 e 1 da nossa medida de
conformidade BTaxC

Resultado Fiscal Estimado

Ativo médio

Medida de diferenca book-tax desenvolvida por Dhaliwal
et al. (2008) e Graham et al. (2012),

Medida de conformidade book-tax que corresponde ao
ranking escalado entre 0 e 1 da medida de diferenga
book-tax BTD:

Taxa efetiva de imposto calculada como o quociente entre

a despesa fiscal corrente e o resultado antes de impostos

Medida de conformidade book-tax que corresponde ao
ranking escalado entre 0 e 1 da taxa efetiva de imposto
ETR

Medida de diferenga book-tax que corresponde ao
quociente do mddulo do valor dos impostos diferidos pelo
ativo médio.

Medida de conformidade book-tax que corresponde ao
ranking escalado entre 0 e 1 da medida de medida de
diferenca BTD2

Globalizag&o Econémica

Globalizagéo Social

Globalizacéo Politica

indice de Globalizagio KOF = ECOGLB x 36% +

SOCGLB x 37% + POLGLB x 26%

Calculada a variavel BTaxC, é organizado um ranking descendente

escalado entre 0 e 1 em que 1 corresponde a maior conformidade.

CTE / STAX

(Compustat AT; + Compustat ATt1) /2

|Compustat Pl - PI_E| / ATAV

Calculada a variavel BTCy, é organizado um ranking descendente

escalado entre 0 e 1 em que 1 corresponde a maior conformidade.

CTE / Compustat Pl

Calculada a varidvel ETR, é organizado um ranking descendente

escalado entre 0 e 1 em que 1 corresponde a maior conformidade.

|Compustat TXDI| / ATAV

Calculada a varidvel BTD2, é organizado um ranking descendente

escalado entre 0 e 1 em que 1 corresponde a maior conformidade.

Dreher, Axel (2006): Does Globalization Affect Growth? Evidence
from a new Index of Globalization, Applied Economics 38, 10: 1091-
1110. Updated in: Dreher, Axel, Noel Gaston and Pim Martens
(2008), Measuring Globalisation — Gauging its Consequences (New
York: Springer).

Dreher, Axel (2006): Does Globalization Affect Growth? Evidence
from a new Index of Globalization, Applied Economics 38, 10: 1091-
1110. Updated in: Dreher, Axel, Noel Gaston and Pim Martens
(2008), Measuring Globalisation — Gauging its Consequences (New
York: Springer).

Dreher, Axel (2006): Does Globalization Affect Growth? Evidence
from a new Index of Globalization, Applied Economics 38, 10: 1091-
1110. Updated in: Dreher, Axel, Noel Gaston and Pim Martens
(2008), Measuring Globalisation — Gauging its Consequences (New
York: Springer).

Dreher, Axel (2006): Does Globalization Affect Growth? Evidence
from a new Index of Globalization, Applied Economics 38, 10: 1091-
1110. Updated in: Dreher, Axel, Noel Gaston and Pim Martens
(2008), Measuring Globalisation — Gauging its Consequences (New

York: Springer).




Tabela 1: Variaveis (Continuacdo)

Variavel | Designacéo Origem

DIM Dimensé&o da empresa que assume o valor SMALL se o | Compusat SALES
volume de vendas da empresa for inferir a 10 Mg,
MEDIUM se o volume de vendas for superior a 10 M€ e

inferior a 50 M€ e LARGE se o volume de vendas for

superior a 50M€.
ORIG Origem das empresas Varidvel da origem das empresas desenvolvida por La Porta et
al.(1998).
FFCODE_48 | Sector de atividade Divisdo em 48 setores de atividade proposta por Fama & French

(1997), de acordo com o cédigo SIC de cada empresa.

DCRISE Crise Econdémica de 2008, que assume o valor antes, | Compustat FYEAR
durante ou apds 2008 conforme a observagdo se refira a
periodos anteriores a 2008, a 2008 ou a periodos
posteriores a 2008.

DIM_S Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for | DIM

de pequena dimenséo, e 0 se 0 oposto.

DIM_L Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for | DIM

de grande dimensao, e 0 se 0 oposto.

DCRS_ANT | Variavel dummy que assume o valor 1 se a observagéo | DCRISE

respeitar a periodo anterior a 2008, e 0 se 0 oposto.

DCRS_APO | Variavel dummy que assume o valor 1 se a observagéo | DCRISE

respeitar a periodo posterior a 2008, e 0 se 0 oposto.

Este procedimento de selecdo da amostra produz 237.713 observagOes empresa
ano de 23 paises que sdo utilizadas nos nossos principais modelos construidos para
estimacao e testes (i.e. modelos (13) e (14)).

Dum modo geral, espera-se que uma despesa fiscal corrente tenha origem em
resultados positivos, e que nenhuma despesa fiscal possa ser gerada se a empresa
apresentar prejuizo. Desta forma, a despesa fiscal corrente relatada em anos de prejuizo
traduz ndo a despesa fiscal do periodo, mas as diferencas no tratamento contabilistico e
fiscal, e a dimensdo das perdas que podem ter sido diferidas em anos anteriores ou as
gue possam ser antecipadas. Assim, ao calcularmos a nossa medida de conformidade
book-tax, eliminamos todas as observagOes que apresentam um resultado antes de

impostos negativo (Pl <0) ou uma despesa fiscal corrente negativa (CTE<O), pois a




inclusdo daguelas observacfes adiciona ruido na nossa estimagdo da relacéo entre o

resultado antes de imposto e a despesafiscal corrente.

3.3. METODOLOGIA

Nesta seccdo discutimos as consequéncias de se usar dados em painel no modelo
economeétrico usado no estudo da conformidade book-tax e estimacdo das egquaces
explicativas da persisténcia dos resultados e da relacéo entre os resultados correntes e os

fluxos financeiros futuros.

Os dados em painel contém duas dimensbes distintas. a seccional (cross-
sectional) e a temporal (time series). A aplicacdo de modelos regressivos e 0 seu
gjustamento aos modelos econdémicos torna-se assim mais complexa que se forem
utilizados unicamente dados com uma Unica dimensdo, seccional ou temporal. Néo
obstante este crescendo de dificuldades, a sua utilizagdo é cada vez mais usual uma vez

gue permite obter melhores resultados de estimagao.

O beneficio do uso da técnica de dados em painel é que fornece informagado quer
das variagcOes das unidades individuais através do tempo, quer das variacdes entre
unidades (empresas) para cada momento de tempo. Os dados em painel fornecem um
nimero acrescido de dados e geram graus de liberdade adicionais que, incorporando
informag&o conjunta cross-section e time-series para as variaveis, atenua os problemas
de omissdo de variaveis, bem como os de multicolinearidade (Kmenta, 1990 e Greene,
2008). Sabe-se que quando existe multicolinearidade torna-se dificil estabelecer se um
regressor individual influencia a varidvel de resposta Uma vez eliminado esse
problema, pode-se obter uma melhoria na qualidade da estimagéo dos parametros.

O modelo geral para os dados em painel € representado por:

(1)

p
Yie = b1 +Z:8jxjit +a;+ 6.+ &
=2
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Onde Y é a variavel dependente, X; sdo as variaveis explicativas observadas, i
refere-se & unidade secciona observada, t ao periodo temporal, o; sd0 os efeitos
seccionais ndo observados, d; os efeitos temporais ndo observados e &; 0 termo de

perturbacdo assumido para satisfazer a condi¢do usual do modelo de regresséo.

O termo seccional especifico a; pode representar eventuais varidveis omitidas,
pelo que pode mitigar o problema de enviesamento dos estimadores dos coeficientes
tipico da estimacdo por OLS sob omisséo de varidveis explicativas relevantes. De notar
gue este problema implica a ndo validade de resultados econométricos robustos, pelo
enviesamento e também pelainvalidade dainferéncia estatistica.

No entanto, se os controlos X; sdo téo gjustados que capturam todas as
caracteristicas relevantes das unidades individuais, ndo existir@o caracteristicas néo
observadas relevantes. Nesse caso, 0 termo «; pode ser excluido e pode ser utilizada
uma regressao OL S agregada (pooled OLD regression) para gjustar o modelo, tratando
todas as observacfes para todos os periodos temporais como uma simples amostra.
Além disso, existem outras duas abordagens para gjustar os dados em painel: 0 modelo

de regressao com efeitos fixos e 0 modelo de regressao com efeitos aleatorios.

O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos das varidveis omitidas
gue variam entre individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Para isso,
supde que variam os termos independentes (ou constantes) de um individuo para outro,
mas permanecem invariaveis ao longo do tempo; sendo que os coeficientes (parametros)

de resposta sdo constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo.

O modelo de efeitos fixos é a melhor op¢do para modelar os dados em painel
guando o termo independente, «;, Se assume como correlacionado com as variaveis

explicativas em qualquer periodo de tempo.

O modelo de efeitos fixos tem trés formas distintas: modelo de efeitos fixos
dentro do grupo, modelo de efeitos fixos da primeira diferenca e 0 modelo de efeitos
fixos de minimos quadrados com variaveis dummy (Least Square Dummy Variable -
LSDV). Para 0 estudo proposto e amostra usada nesta investigacdo daremos especial
atencdo a0 modelo sem correcdo de médias ou de variagbes. O modelo LSDV tem a
seguinte expressao:
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2

4 n
Yie =B+ Zﬁjxjit + 6 + z a;Zi + &
j=2 =

=1
Neste caso, os efeitos ndo observados sdo introduzidos no modelo. Z é
considerado como uma varidvel dummy, que éigual a 1 caso a observacdo se refira ao
individuo i, eigual a 0 em caso contrério. Formalmente, o efeito ndo observado esta a
ser tratado como um coeficiente da variavel dummy especifica do individuo; «;

representa o efeito fixo davariavel Y; paraoindividuo i.

Um modelo alternativo € o modelo de efeitos aleatdrios. De facto, 0 modelo
aleatério possui as mesmas suposicdes do modelo de efeitos fixos, isto € 0 termo
independente varia de um individuo para o outro, mas a diferenca entre ambos os

model os reside no tratamento do termo independente (da constante).

O modelo de efeitos aeatdrios tem duas condi¢bes. Primeiro, Z deve ser
extraido de forma aeatéria duma dada distribuicdo. Pode bem ser o caso se as
observagoes individuais constituem uma amostra al eatoria duma dada populacédo. E se é
mesmo este 0 caso, a; pode ser tratado como uma variavel aleatoria, extraida duma dada

distribuicéo, a que corresponde o seguinte model o:
©)

p
Yie =B + E,Bjxjit + 6 + Wit
j=2

onde wr=a;+ & € of, = 0f+0}

A segunda condicéo € que as variaveis Z; tém uma distribuicéo independente de
todas as variaveis X;. Se ndo for esse o0 caso, o e portanto p estaréo correlacionadas com
as variaveis X;, e a estimagdo dos efeitos aeatorios sera inconsistente. Assm, a
estimacdo pelo méodo dos efeitos fixos deve ser o0 método a tilizar,

independentemente de cumprir ou ndo com a primeira condicéo.

Na amostra em uso, a dimensdo secciona (cross-section) refere-se a um
conjunto de empresas de 23 paises, e a dimensdo temporal as observacdes periddicas de
um conjunto de variaveis que caracterizam as unidades “cross section” ao longo de um

periodo de tempo especifico, os anos de 1999 a 2010. N&o existindo observacdes em




falta, o painel € denominado equilibrado (balanced), mas como no nosso caso existem

observagtes em falta, o painel € denominado desequilibrado (unbalanced).

Para investigar as hipoteses de trabalho propostas, utilizamos dados em painel e
estimamos duas equacdes de base, para o estudo da persisténcia dos resultados e para a
associagao dos resultados correntes com os fluxos financeiros futuros, sendo que estas
equagdes permitem a avaliagdo da importancia da medida de conformidade book-tax,

como proposto na literatura discutida e evidenciado por Atwood et a. (2010).

3.3.1. EsTIMACAO DA MEDIDA DE CONFORMIDADE BOOK-TAX

A variagdo do resultado tributavel para um determinado resultado contabilistico
antes de impostos pode ser estimado através da variagdo da despesa fiscal corrente
relatada para um dado nivel de resultado antes de impostos. Da mesma forma se pode
inferir que o nivel esperado de resultado tributdvel pode ser estimado usando o nivel

esperado de despesa fiscal corrente para o mesmo resultado antes de impostos.

Assim, numa regressdo da despesa fiscal corrente (CTE) em funcgéo do resultado
antes de impostos (Pl), o nivel esperado de despesa fiscal corrente (CTE) para um
determinado nivel de resultado antes de impostos (PI) é:

(4)
E(CTE|PI) = 6, + 6,PI

O coeficiente ©; reflete o nivel médio de variagdo de CTE por unidade de
variagéo de PI.

Quando a conformidade book-tax exigida € baixa, os gestores podem usar a
discricionariedade para antecipar ou diferir resultados contabilisticos em relacdo aos
resultados para efeitos fiscais, e 0 sentido dessas diferencas pode variar de empresa para
empresa. Isto €, uma empresa pode ter um relato agressivo e reportar um nivel elevado
de accruals contabilisticos para aumentar os resultados e cumprir com as expectativas
dos mercados, ou optar por esquemas de planeamento fiscal que visem exclusivamente
a reducdo do imposto, enquanto outras podem ser mais conservadoras na forma como
utilizam os accruals e os esquemas de planeamento fiscal para evitar exceder as
expectativas do mercado e manter um nivel expectavel de tributacdo. Estas diferencas
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no entanto sdo normalmente temporais, ou seja, sdo revertidas no futuro, pelo que as
empresas que reportam inicialmente mais diferencas positivas (negativas) véao
posteriormente reportar mais diferencas negativas (positivas). Desta forma, podemos
afirmar que o coeficiente ©; reflete a média do efeito fisca daquelas diferencas
temporais (positivas e negativas). No entanto, ndo reflete o grau de desconformidade
book-tax que é permitido, isto &, a diferenca méxima entre o resultado contabilistico e 0
fiscal que uma empresa pode apresentar. Ao invés do referido, a variancia condicional
da despesa fiscal corrente, VAR(CTE|PI), proporciona uma medida do intervalo da
despesa fiscal corrente (CTE) que a empresa pode relatar para um dado nivel de

resultado antes de impostos (P1), isto &, o nivel de desconformidade book-tax permitida.

Numa regressao da despesa fiscal corrente (CTE) em funcéo do resultado antes
de impostos (PI), a variancia condicional da despesa fiscal corrente (CTE) é calculada
dos residuos como se segue:

S
Var(e) = E[(CTE — 6, — 6,PI)?] = VAR(CTE|PI)

A variancia condicional da despesa fiscal corrente, VAR(CTE|PI), é a variacéo
esperada na despesa fiscal corrente (CTE) para um determinado nivel de resultado antes
de impostos (Pl). A raiz do erro quadratico médio (“root mean-sguare error” ou
RMSE) da regressio da despesa fiscal corrente (CTE) em fungdo do resultado antes de
impostos (Pl) proporciona uma estimativa imparcial do desvio padréo (“standard
error”) da regresséo, SE(CTE|PI), que € araiz quadrada da VAR(CTE|PI) (Weisberg,
1985, pp.12-13). Desta forma, a raiz do erro quadratico médio (RMSE) da regressio da
despesa fiscal corrente (CTE) em fungdo do resultado antes de impostos (PI) traduz uma
medida da diferenca entre os resultados contabilisticos e fiscais, tanto de natureza
discricionaria, isto € com origem em préticas de manipulagdo dos resultados
contabilisticos e/ou na utilizagdo de esquemas de planeamento fiscal agressivo/abusivo,
como de natureza ndo discriciondria, ou seja, com origem nas diferencas existentes entre

asregras e normas contabilisticas e fiscais.

A inclusdo duma varidvel relativa a variacdo dos accruals que ndo esta associada
a discricionariedade dos gestores no modelo da regressdo da despesa fiscal corrente
(para além do resultado antes de impostos), proporciona que seja purgado da raiz do
erro quadratico médio (RMSE) as diferencas de natureza ndo discricionéria que nédo
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estdo associadas a manipulacdo dos resultados. De facto, a abordagem através dos
residuos para distinguir as diferentes componentes das diferencas book-tax tem vindo a
ser utilizada na literatura sobre a temética. Desai e Dharmapala (2006) usam o residuo
da regresséo do total das diferencas book-tax em funcéo dos accruals para estimar uma
medida de planeamento fiscal e assumem que as diferencas book-tax séo o resultado da
manipulagdo dos resultados e do planeamento fiscal. Frank et al. (2009) constroem uma
medida de agressividade fiscal com base no residuo da regressdo das diferencas book-
tax permanentes em funcdo de itens ndo discricionarios permanentes relativos a
diferencas entre as normas contabilisticas e fiscais. Tang e Firth (2011) assumindo que
as diferencas book-tax séo o resultado do desalinhamento das normas contabilisticas e
fiscais, da manipulagdo dos resultados e do planeamento fiscal, elaboram um modelo
paradividir as diferencas book-tax em normais (ligadas as divergéncias mecanicas entre
as normas contabilisticas e fiscais) e anormais (resultado de praticas de manipulacdo de
resultados e de planeamento fiscal). Estimam uma regressdo do total das diferencas
book-tax em funcdo de itens ndo discricion&rios que sdo reconhecidos por gerar
diferencas book-tax normais mas gque € pouco provavel estarem ligadas a préticas de
manipulagdo de resultados, sendo as diferencas book-tax anormais/discricionérias

traduzidas na parte ndo explicada pelo modelo, isto &, pelo residuo da regressao.

Dechow et al., (2005) referem que entre as varias medidas que estimam a
discricionariedade dos gestores, 0 modelo dos accuals discricionérios de Jones (1991) e
0 modelo modificado de Jones (transformado por Dechow et al.) sdo os que tém a
melhor performance. Assim, optamos por incluir no nosso modelo de estimacédo do CTE
uma variavel relativa a ndo discricionariedade dos gestores (AND) baseada no modelo
dos accruals discricion&rios desenvolvido por Jones (1991), que descrevemos no

apéndice 1.

Assim, tomando a modelo de Jones (1991) como o método para estimar 0s
accruals discricionérios, definimos os accruals totais (TA) como a variagdo nos ativos
correntes ndo financeiros (#ACT - #CHE) deduzidos da variagdo nos passivos correntes,
excluindo a parte corrente das dividas de médio e longo prazo (#LCT - #DD1) subtraido

ainda das amortizacGes e depreciactes (#DP):
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(©)
TA:= (((ACTt -CHEt)' (ACTt-J'CHEt-I )) - ((LCTt 'DD]t)'(LCTt—] -DD]t-J)) -DPt)/A T

Os accruals discricionarios resultam dos residuos do modelo de Jones, estimado
para cada ano e pais, usando todas as observactes empresa/ano:
(7)
TA: = o + 1 1/AT +f2 (SALE; - SALEw.1) | AT + B3 PPENT/ AT + ¢

em que TA é o total dos accruals, AT o ativo médio total ((#AT+ #AT.1)/2), SALE as
vendas liquidas (#SALE), e PPENT as propriedades, edificios e equipamentos liquidos
(#PPENT); e € o termo de erro, isto &, os accruals discricionarios do modelo de Jones.
O uso do ativo como deflator procura mitigar a heteroscedasticidade dos residuos. No
entanto, como refere a edtatistica de White (Greene, 2008; Johnston, 1997) para
modelos anuais, cross-section e por industria, a “deflagdo” reduz mas ndo elimina a
heteroscedasti cidade.
Os accruals néo discricionarios séo obtidos pela diferenca entre o total dos accruals
(TA) e os accruals discricionarios (AD):

)

AND; = TA¢ - AD:

Assim, baseamos a nossa medida de conformidade book-tax no RMSE do
modelo de regressdo do CTE em funcéo do Pl dos DVT e dos AND, estimado por ano e
pais, conforme segue:

9)
CTE, = 6, + 6,PI, + 6,DVT, + 6;,AND, + e,

em que CTE é a despesa fiscal corrente (itens #TXT - #TXDI da Compustat); t o
indicador do ano; Pl o resultado antes de impostos (#P1); DVT o total de dividendos
(#DVT); AND os accruals ndo discricionarios estimados com base no modelo de Jones

(1991); e e 0 termo de erro.

Dividimos CTE, Pl e DIV peo ativo total médio ((#AT: + #AT1)/2) para
controlar diferencas de escala. Incluimos os accruals ndo discricionarios no modelo
para controlar o efeito das préticas ndo discricionarias por parte dos gestores na despesa
fiscal corrente, bem como os dividendos para controlar potenciais diferencas cross-

sectional na despesa fiscal corrente que estdo relacionadas com a distribuicdo de
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dividendos, em particular em paises com sistemas de imputacdo e/ou sobretaxas sobre

dividendos.

O desvio padrdo do CTE para um dado nivel de Pl que néo é explicado pelo
modelo proporciona um indicador da discricionariedade que € permitida aos gestores
pelas diferencas entre as normas contabilisticas e fiscais, para relatar resultados
contabilisticos superiores ou inferiores aos resultados tributaveis. Estimamos a equagdo
(9) por pais e por ano para permitir ateraces ao longo do tempo nas taxas de imposto e
nos niveis de conformidade book-tax. Um RMSE maior (menor) significa menor
(maior) conformidade book-tax. A nossa medida book-tax resulta da transformacéo do
RMSE pela funcéo logistica (logit), de forma a escalarmos entre zero e um a nossa
medida de conformidade book-tax, que subtraimos a um de forma a fazer corresponder
0 acréscimo (decréscimo) da conformidade book-tax ao decréscimo (acréscimo) do
RMSE, isto €, para ordenar de forma descendente de conformidade.

A transformagdo logit permite obter um nimero entre O e 1 a partir da variavel
RMSE e através da expressao:

(10)
1

~ 1+ exp (—RMSE)

pi

3.3.2. ESTIMACAO DA PERSISTENCIA DOS RESULTADOS CORRENTES E SUA

CORRELACAO cOM 0S CASH-FLOWSFUTUROS.

Para testar o efeito da conformidade book-tax na persisténcia dos resultados
estimamos um modelo que permite estudar as diferencas na persisténcia dos resultados
através dos niveis de conformidade book-tax:. O duplo indice associado as variaveis
remete para a dupla condi¢do dos dados em painel, evidenciando a unidade seccional (i,
(empresa) e o elemento temporal (t, ano).

(11)
IBitt1 = a0 + a1 IBit + ap BTaxCit + a3 |Bjt X BTaxCi; + a4 LOSS; + as I1Bi X LOSS; + as
EVAR:+ a7 IBitX EVAR;; + ag STAXii+ ag |Bjt X STAX;; + a; + d; + &t

em que IB é o resultado antes de resultados extraordinarios (item #B); ap 0 termo
independente; BTaxC a medida de conformidade book-tax; LOSS a qualidade do
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resultado antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é
negativo no ano t, 0 se o oposto; EVAR a transformagdo LOGIT do desvio padréo do
PI, subtraido de um para ordenar de forma descendente; STAX a taxa de imposto

nominal; € o termo de erro.

O modelo (13) estima a persisténcia dos resultados no ano seguinte. IB x BTaxC
permite que a persisténcia dos resultados possa variar através dos niveis de
conformidade book-tax. Um coeficiente az significativo e positivo (negativo) sugere que
os resultados sdo mais (menos) persistentes quando a conformidade book-tax é mais
ata.

Para testar 0 efeito da conformidade book-tax na associagcdo entre resultados
correntes e os fluxos financeiros futuros estimamos um modelo que permite estudar as
diferencas na associacdo entre os resultados e os fluxos de caixa futuros através dos
niveis de conformidade book-tax:

(12)
CFQit+1 = fo +p1IBit + p2 BTaxCit + f3 IBitx BTaxCit + 4 LOSSt + fs IBitx LOSS: + fe
EVAR:+ f71BitX EVAR; + Bs STAXit+ B9 | BitX STAX; + vit

em que CFO é o cash-flow das operaces; S, 0 termo independente, e v o termo de erro.

Seguindo o estudo de Atwood et al. (2010), calculamos a variavel CFO como |B
deduzido da variagdo nos ativos ndo financeiros correntes (item #ACT - item #CHE)
adicionado a variagéo do passivo corrente (Item #LCT) subtraido da variagdo da porcéo
corrente das dividas de médio e longo prazo (item #DD1) adicionado das depreciacoes
(item #DP). Escalamos IB e CFO pelo ativo médio total.

O modelo (14) estima a extensdo em que os resultados correntes estéo
associados com os fluxos financeiros do ano seguinte. Um coeficiente B3 significativo e
positivo (negativo) sugere que os resultados estdo mais (menos) fortemente associados

aos fluxos financeiros futuros quando a conformidade book-tax é alta.

Como refere Atwood et a., (2010), a introducdo do controlo para resultados
negativos (LOSS) em ambos os modelos (13) e (14) permite que o coeficiente de IB
possa variar através de resultados positivos e negativos. Desta forma podemos controlar
as diferencas na persisténcia dos resultados e na associagcdo entre estes e os fluxos de
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caixa futuros que resultam de ganhos ou perdas operacionais com origem na natureza
transitéria das perdas (Hays, 1995; Joos and Plesko, 2005). Também controlamos a
variabilidade dos resultados (EVAR) e a taxa nominal de imposto (STAX) para ter a
certeza que a nossa medida de conformidade book-tax ndo reflete unicamente diferencas
na variancia de Pl ou na taxa de imposto nomina que existe entre os paises. Para a
estimagdo dos modelos usaram-se os métodos OL S, EGL S para corregdo das variancias
e 0 método que aqui é privilegiado de efeitos fixos com dados em painel, conforme

discussdo anterior.

3.3.3. TESTESADICIONAIS.

Adicionamente, foram incluidos nos nossos modelos de andlise da persisténcia
dos resultados e da relacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros

diversos controlos rel ativos a envol vente econdémica da empresa.

3.3.3.1. ESTRUTURA INSTITUCIONAL E CONTABILISTICA ENTRE OSPAISES

Primeiro, adicionamos um controlo sobre a tradicdo legal do pais (CMLW),
usando um indicador code-law vs common-law desenvolvido por La Porta et a. (1998).
Como sugerem Ball et al. (2000), a influéncia da politica na economia € mais forte nos
paises code-law levando a um modelo de governo das sociedades baseado nos
“stakeholders’. Por contraste, nos paises de origem commom-law as préticas
contabilisticas sdo determinadas pelo setor privado, levando a um modelo de governo
das sociedades baseado nos “shareholders’.

Segundo, adicionamos um controlo das diferencas no direito dos investidores
entre paises (DIRINV), utilizando a varidvel proxy desenvolvida por La Porta et al.
(1998). Um direito dos investidores mais forte reduz a possibilidade de préticas
discricionarias dos gestores no reporte dos resultados (La Porta et a., 1998; Hung,
2001; Pincus et al., 2007), o que potenciamente influencia a persisténcia dos resultados

e aassociagao entre os resultados e os fluxos de caixa futuros.
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Terceiro, incluimos controlo sobre a concentracdo da propriedade (CPROP)
usando a variavel de concentracdo de propriedade desenvolvida por La Porta et al.
(1998), na medida em que, como refere Watts e Zimmerman (1986, 1990), a teoria da
contabilidade sugere que a estrutura de propriedade afeta o relato de resultados.

A tabela 3, em anexo, apresenta as variaveis da estrutura ingtituciona e

contabilistica dos paises da nossa amostra.

Foram também efetuados testes de correlacéo de Spearman e Kendall entre estas
trés variavels institucionais (tabela 4 em anexo), que revelam a existéncia dum elevado

nivel de correlagéo entre as variaveis.

O teste de correlacdo de Spearman “p” é uma medida de correlacdo nédo
paramétrica, o que significa que pode ser utilizado para medidas de nivel ordinal.

O coeficiente “p” de Spearman € dado pela seguinte expressao:
(13)
6% d?

e ey

Onde d; € a diferenca entre cada posi¢éo de classificac8o correspondente a x e y;,

€ n o numero dos pares dos valores.

Tal como o teste de correlagdo de Spearman, o teste de correlacéo de Kendall
(tau-b) é uma medida de associacdo ndo paramétrica baseada no numero de
concordancias e discordancias entre pares observados. O “t” de Kendall é dado pela

seguinte expressao:

(14)
S5m0 -)
T =
V(T =TT~ T2)
emaque T, = ”(”2"1) T, = M ‘T, = Zzuz(zuz—l)_

No intuito se simplificar 0 modelo economeétrico sem alterar o poder explicativo
das variaveis, recorreu-se a andlise fatorial para transformar trés das variaveis

explicativas numa so.
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O proposito essencial da analise em componentes principais € descrever a
estrutura de covariancias (ou correlagdes) entre as varidveis em termos de um numero
menor de varidveis (ndo observavels) chamadas componentes principais. Por outras
palavras, a andlise em componentes principais parte dos inter-relacionamentos entre as
variavels, para encontrar um conjunto de fatores que séo hierarquizados e independentes
entre si (em menor nUmero que o conjunto de variaveis originais) que exprima o que as
varidveis originais partilham em comum. Pretende-se reduzir um conjunto inicial de
variavels, sem que na solucéo encontrada ocorra uma perda significativa da informacéo
nela contida. Aqui, a andlise em componentes principais é de natureza exploratéria,
sendo somente utilizada para reduzir a dimenséo dos dados iniciais, recorrendo a uma

componente principal que representa bem o conjunto de informag&o inicial.

A andlise em componentes principais, que consta da tabela 5, em anexo, sugere
gue as trés varidveis convergem numa componente que explica aproximadamente 70%
da variacdo do conjunto de informacéo inicial formado pelas trés variaveis CMLW,
DIRINV e CPROP. Desta forma, e para atenuar as interferéncias da multicolinearidade
gue possam resultar da introducdo nos modelos destas trés variaveis, incluimos
unicamente a primeira componente principal gue nomeamos de FACTOR, bem como a
suainteracdo com IB.
(15)

IBity1 = ap + a1 IBir + az BTaxCyr + a3 IBirx BTaxCie + a4 LOSSic + a5 [Bir x LOSS: + as
EVARi: + a7 IBir x EVAR;: + ag STAXir + a9 IBir x STAXie + a10 FACTOR;: + a11 [Bir X
FACTOR;: + &

(16)

CFOir+1 = o +B1 Bt + B2 BTaxCy + B3 IBux BTaxCi + 4 LOSSy + Bs IBiex LOSSi: +
Bs EVAR:: + B7 IBiex EVAR:: + Bs STAXit 4 Bo IBiex STAXit + B10 FACTOR: + B11 IBiex
FACTOR;: + vit

3.3.3.2. AINTENSIDADE CAPITALISTICA

A literatura sobre os determinantes econdémicos dos resultados tem apontado a

intensidade capitalistica como um dos fatores que influencia o nivel de resultados das
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empresas. Lev (1983) refere que a volatilidade dos resultados estéd positivamente
associada ao grau de intensidade capitalistica, refletida no peso dos custos fixos no total
dos custos (também muitas vezes denominada de alavanca operacional). O autor refere
gue esta associagao resulta essencialmente da dificuldade dos custos fixos se gjustarem
as flutuacbes da procura, ou ao aumento dos custos com 0 gustamento da capacidade
instalada das empresas de capital intensivo, pelo que a maior volatilidade nos resultados
das empresas de capital intensivo estda associado a uma menor persisténcia dos
resultados.

Desta forma, incluimos no nosso modelo uma varidvel relativa a intensidade
capitalistica das empresas (ICAP) definida como o peso relativo do investimento fixo
em propriedades, edificios e equipamentos (liquido de depreciacdes) no total do ativo,
tal como proposto por Richardson e Lanis (2007), bem como a sua interagdo com 0s
resultados correntes (I1B) nos modelos (17) e (18).

(17)

IBit+1 = ao + a1 IBi + a2z BTaxCi + asz [Bix BTaxCie + a4 LOSSit + as [Biex LOSSi: + as
EVAR; + a7 [Bix EVAR;: + as STAXit + a9 IBie x STAXit + 10 ICAPyt + @11 [Bie x ICAP;:
+ Eir

(18)

CFOit+1 = Po +L1 IBir + B2 BTaxCir + B3 [Bit x BTaxCir + 4 LOSSi: + 5 IBir x LOSS;: +
Ps EVAR;: + (7 [Bir x EVAR;: + s STAXic + Lo IBir x STAXir + [10 ICAPir + B11 IBir X
ICAP; + vir

3.3.3.3. A DIMENSAO DASEMPRESAS

A dimensdo das empresas € outra das caracteristicas das empresas que esta
associada a variabilidade dos resultados. Lev (1989) sustenta que a literatura tem
empiricamente estabelecido que a variabilidade da taxa de crescimento das vendas e o0s
resultados estdo negativamente associados, e que a variabilidade das taxas de

crescimentos das grandes empresas € maior que a das pequenas empresas. Desta forma,
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podemos inferir que a persisténcia dos resultados sera menor em empresas de grande

dimens3o.

Para testar o contributo da dimensdo, foram desenvolvidas duas varidveis
dummy, avaridvel DIM_S que assume o valor 1 se aempresafor de pequena dimensdo,
isto &, tiver um volume de vendas inferior a 10 milhdes de euros, e a variavel DIM_L
gue assume o valor 1 se a empresa for de grande dimensdo, ou segja, com um volume de

vendas superior a 50 milhdes de euros.

Ambas as variaveis, bem como as suas interagcbes com IB foram incluidas nos
modelos de estimagdo da persisténcia dos resultados e da relagdo entre os resultados
correntes e cash-flows futuros, modelos (19) e (20).

(19)

IBit+1 = ao + a1 IBi + az BTaxCy + as [Bix BTaxCie + a4 LOSSit + as [Biex LOSSi: + as
EVAR: + a7 [Bie x EVAR;: + ag STAXie + a9 [Bir x STAX + a10 DIM_Sit + ai1 IBir x
DIM St + az12 DIM_Lit + a13 [Biex DIM_Lir + &ir

(20)

CFOit+1 = Po +L1 IBir + B2 BTaxCit + B3 [Bir x BTaxCic + L1 LOSSit + f5 [Bir x LOSS;: +
Bs EVARi: + 7 IBie x EVARi + Ps STAXie + B9 [Bit x STAXit + P10 DIM_Sjt + B11 [Bi x
DIM_Sit + 12 DIM_Ljt + 13 IBit x DIM_Lit + vie

3.3.3.4. A CRISE ECONOMICA DE 2008

A crise econémica que abalou 0 mundo em 2008 tem vindo a exercer um
impacto muito significativo na grande maioria das empresas. No geral, o impacto da
crise ndo foi igual para todas as empresas e sectores, mas pode-se afirmar que quanto
mais integrada na economia global estiver a economiaindividual, isto é maisintegrada e
consequentemente mais dependente nas politicas do setor financeiro e de liberalizacéo
do comércio e mais orientadas para a exportagcdo, mais economicamente vulneraveis as
empresas estdo aos choques externos. Em estudo sobre o impacto da crise no reporte
financeiro das empresas efetuado pela consultora Ernst & Y oung em 2010, verificou-se

gue a grande maioria das empresas sofreram imparidades em todas as classes de ativos,
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ndo tinham ativos suficientes para garantir os planos de pensbes, o que obrigou
aproximadamente 41% das empresas a ndo reconhecer a totalidade daguela
responsabilidade e restruturar 0 seu passivo para permanecerem com liquidez, fruto da
incapacidade de auto-financiamento apresentado pelas empresas. De facto, a consultora
concluiu que mesmo as empresas que apresentam um cash-flow operacional positivo

recorrem a manipul agdo efetiva do fundo de maneio.

Para estudar o contributo da crise, foram desenvolvidas duas variaveis dummy, a
varidvel DCRS_ANT que assume o valor 1 se a observacdo respeitar a um periodo
anterior a 2008 e a varidvel DCRS_APO que assume o valor 1 se a observacdo for de
periodo posterior a 2008.

Ambas as variaveis, bem como as suas interagbes com IB sdo incluidas nos
modelos de estimacdo da persisténcia dos resultados e da relacdo entre os resultados

correntes e cash-flows futuros, modelos (21) e (22).
(21)

IBity1 = ao + a1 IBir + a2z BTaxCis + a3 IBiex BTaxCie + a4 LOSSit + a5 [Biex LOSSic + as
EVAR;: + a7 IBir x EVAR;: + as STAXic + a9 IBie x STAXic + a0 DCRS_ANTi + a11 [Bie x
DCRS ANTt + a12 DCRS_APO; + a3 [Biex DCRS_APO;: + &ir

(22)

CFO/[,L] = 130 +IB] 1311- + 132 BTHXC/[- + ,Bj’ ]ijX BTHXC[[- + ﬂ4 LOSSM + 135 [Bth LOSSM -+
Bs EVAR: + 7 IBiex EVARy + Bs STAXit + Bo IBie x STAXt + B1o DCRS ANT;e + 3 11 IBie
x DCRS ANTit + 12 DCRS_APO;t + 5 13 IBir x DCRS_APOjt + vir

3.3.3.5. OSSECTORESDE ATIVIDADE

As caracteristicas da envolvente econdmica a que cada empresa estd sujeita
induzem diferentes comportamentos por parte das diversas empresas. Diversos fatores
especificos de cada tipo de industria influenciam os resultados das empresas, como por
exemplo as barreiras a entrada, a variabilidade da procura ou o tipo de produtos. Uma
indUstria pode ter véarias barreiras a entrada, como o volume de operagcdes necessaria
para entrar na industria, restrices legais sob a forma de licencas, ou até mesmo estarem
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sujeitas a uma regulacéo independente. Assim, a persisténcia dos resultados naguela
indUstria, e consequentemente nas empresas daquele sector econdémico, serd, muito
provavelmente, mais elevada que nas empresas em sectores industriais onde néo
existam essas mesmas barreiras a entrada.

Para estudar o contributo do sector de atividade econdémica na persisténcia dos
resultados e na relacéo entre os resultados correntes e os cash-flows futuros, agrupamos
as empresas por sectores de atividade, de acordo com o critério de classificagdo em 48
sectores de atividade proposto por Fama e French (1997), que consta da tabela 6 em
anexo. No nosso caso, as empresas foram agrupadas em 44 setores de atividade porque
a amostra ndo inclui as empresas do setor financeiro, segurador e imobiliario (cddigos
SIC 6000 a 7000). Desenvolvemos posteriormente uma variavel dummy para cada um
dos sectores de atividade, que assume o valor 1 se a observagdo pertencer a uma
empresa daquele sector de atividade, e O se 0 oposto, que foram adicionais aos modelos
(23) e (24).

(23)

IBit+1 = ao + a1 IBi + az BTaxCi + asz [Birx BTaxCit + a4 LOSSit + as [Biex LOSSi: + as
EVARy + a7 IBi x EVAR: + as STAXe + ao IBie x STAX + Y32, @i FFCOD_ 48y +
Y24 @i IBiex FFCOD 48 + &

(24)

CFOir+1 = Bo +B1 IBir + Bz BTaxCy + B3 IBie x BTaxCy + B4 LOSSi + Bs IBir x LOSS;: +
Bs EVAR;: + 7 IBie x EVARy: + s STAXt + Bo IBie x STAXye + %3210 Bi FFCOD_48; +
23 B IBix FFCOD_48; + vir

3.3.3.6. A GLOBALIZACAO DASECONOMIAS

A globalizagdo pode ser definida como o livre movimento de bens, servigos e
capitais entre fronteiras. E um processo continuo em que principalmente as economias
do mercado ocidental se tém expandido pelo mundo. Embora ndo constitua um
fendmeno novo, ele é visto como uma inexoravel integracdo de mercados, nagles e
tecnologias a um nivel nunca antes testemunhado e que permite aindividuos e empresas
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chegar mais longe, mais rgpido e duma forma mais econdmica do que nunca antes a
qualquer outro local do globo, originando répidas ateragbes no comércio, nos fluxos
financeiros e na mobilidade da m&o-de-obra. No entanto, a crescente integracdo dos
mercados locais, nacionais e internacionais, torna as economias mais vulneraveis a
contratempos que podem inverter 0 seu percurso, com repercussdes ao nivel do
crescimento da economia mundial e consequentemente nos lucros apresentados pelas

empresas.

E se a globalizagdo aproximou as economias nacionais mais desenvolvidas e
tornou-as mais interrelacionadas, € um facto que nunca deixou de existir uma grande
heterogeneidade no grau de globalizagcdo quer no tempo, quer entre 0s paises e regides,

e que tem causado grandes disparidades no desenvol vimento das economias nacionais.

Desta forma, podemos esperar que empresas a operar em economias mais
globalizadas poderdo ser mais afetadas por eventos que acontecam em qualquer outro

local do globo, originando um aumento da volatilidade dos resultados apresentados.

Para testar o contributo do grau de globalizacgo na persisténcia dos resultados e
na relacdo entre os resultados correntes e os cash-flows futuros, utilizamos o indice de
globalizacdo KOF (Dreher, 2006) organizado anualmente pelo Swiss Economic
Institute, com base num conjunto de 24 variaveis subdivididas em trés dimensdes.

econdmica, politicae social.

Num primeiro teste, utilizamos a dimensdo econdémica do indice de globalizacdo
KOF, que denominamos de indice de globalizacdo economica (ECOGLD), que

introduzimos nos model os (25) e (26)
(25)

IBity1 = ap + a1 IBir + az BTaxCyr + a3 IBirx BTaxCie + a4 LOSSic + a5 [Bir x LOSS: + as
EVARi: + a7 IBir x EVAR;: + ag STAXi: + a9 IBir x STAXir + a10 ECOGLB;: + a1 [Bir x
ECOGLBi: + &

(26)

CFOir+1 = o +B1 Bt + B2 BTaxCy + B3 IBux BTaxCi + 4 LOSSy + Bs IBiex LOSS: +
Bs EVAR:t + B7 IBix EVARy + s STAX + o IBir x STAXt + B10 ECOGLB: + 3 11 IBi X
ECOGLB;: + vit
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Num segundo teste, utilizamos o indice de globalizacdo de KOF (que inclui as
trés dimensdes econdmica, politica e social) (INDGLB), que introduzimos nos modelos
(27) e (28).

(27)

[Bit+1 = ao + a1 [Bi + az BTaxCy + as [Bix BTaxCie + a4 LOSSit + as [Biex LOSSi: + as
EVAR; + a7 IBir x EVAR;: + ag STAXit + a9 1B x STAXie + ai10 INDGLB;: + ai1 [Bir X
INDGLB; + &

(28)

CFOit+1 = Po +L1 IBir + B2 BTaxCir + B3 [Bie x BTaxCir + 4 LOSSit + 5 IBir x LOSS;: +
Ps EVAR;: + 7 [Bir x EVAR;: + 3 STAXit + Lo [Bir x STAXit + f10 INDGLBjt + 5 11 IBir X
INDGLB;t + vie

No proximo capitulo apresentaremos os resultados da andlise univariada e
bivariada efetuada a variavel de conformidade book-tax e os resultados da andlise
multivariada. Interpretaremos ainformagdo economeétrica obtida dos model os no sentido
de cumprir os objetivos de investigacdo: medir o efeito da conformidade book-tax na
persisténcia dos resultados e na associagéo entre os resultados correntes e os fluxos

financeiros futuros.
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CAPITULO 4 - RESULTADOS

Neste capitulo apresentamos as andlises univariadas, bivariadas e multivariadas

e 0s resultados obtidos nos model os explicativos das nossas hipoteses em investigacao.

Os resultados desta tese foram obtidos usando dados em painel, com séries
temporais anuais de 1999 a 2010 para as empresas dos paises da nossa amostra. A
estimagdo dos pardmetros pelo método dos minimos quadrados permitem analisar 10
efeitos temporais anuais, tomar em consideracdo a natureza seccional dos dados ao
considerar a heteroscedasticidade (geral) dos termos de perturbacdo através correcéo de
White das variancias e covariancias dos estimadores dos coeficientes, garantindo, assim,
a consisténcia destes no contexto do modelo autoregressivo (sem autocorrelacdo dos

termos de perturbagéo).

Foram incluidas nas nossas andlises 237713 observagcdes empresas-ano de 23
paises entre os anos de 1999 a 2010, sendo excluidas na nossa amostra as observacoes
relativas a empresas do setor financeiro, segurador e imobiliario (codigos SIC 6000 a
7000).

Os testes estatisticos sdo ef etuados por recurso ao software estatistico Eviews, na
suaversdo 7.0, e salvo indicagdo em contrario, foi considerado um grau de significancia

inferior a 1%.

Os resultados obtidos sugerem que a nossa medida de conformidade book-tax
BTaxC esta positivamente associada a persisténcia dos resultados e negativamente

associada a relagéo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

4.1. ANALISE UNIVARIADA

Esta seccdo apresenta as edtatisticas descritivas da nossa variavel de
conformidade book-tax, bem como a construcdo de trés variaveis aternativas de
conformidade book-tax baseadas na literatura sobre as diferencas/conformidade book-

tax que confrontamos com a nossa variéavel.




A tabela 7 apresenta a nossa amostra de paises e as médias especificas dos
resultados da estimagdo do modelo (9). Apresenta também a média do RMSE para cada
pais bem como o nimero de anos que cada um deles aparece na amostra. A tabela estq
ordenada de forma descendente do RM SE.

A medida que a conformidade book-tax aumenta, prevé-se que a variagio na
despesa fiscal corrente (CTE) seja explicada essencial mente pela variagdo no resultado
antes de impostos (P1), pelo que o coeficiente da regressdo do Pl (0;) deve aproximar-

se dataxa de imposto nominal.

Tabela 7 — Equacdo (9) - Estatisticas Descritivas.

Avg. Avg. Adj.  Avg.P  Avg.Crit. Avg. Obs
RMSE R? value AlC (Emp)

Pais N(anos) Avg.©, Avg.©; Avg.©, Avg.6;

Em que: N(anos) é o nimero de anos que o pais aparece na nossa amostra, Avg. RMSE é a raiz do erro quadratico médio da
estimago do modelo (9), por pais para cada ano, Avg. R* é a média do poder explanatério (R*ajustado) da regresséo, Avg. N Obs

(Emp) o0 nimero médio de empresas, por ano, que entram na regressao.

A tabela 8 apresenta as variacdes entre o coeficiente do resultado antes de

impostos (Pl) daregressdo da equacdo (9) (01) e ataxanominal de imposto (STAX).
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Tabela 8 — Diferenca entre o coeficiente de Pl e ataxanominal média.

Pais Avg. RMSE Avg. 6, Avg. Statutory Tax % Var.
o o.....eeoe 010 020 1557% ..
ND 0006 0264 035 1931% .
AT ... bo0e 0302 o ....029 . L17% .
AN .....ee0e o 0223 025 2307% .
ESP o ....eeor o028 036 1871% .
oA ......eeo8 .03 030 1154% .
PRA o __.beo8 . 032r 00346 . 568% .
6RC____ ... .00OB ___ . _..0309 __ .00 . _-28%_ ______
B 1 O S . 1 S 166% .
BEL . .....ee00O 0302 0360 19.10% .
CHN 0.009 0.196 0.303 54.68%
ONK T 010 T a0 T T ey T e
BRA 0010 0260 0342 31.31%
RUS o oow o7 028 21.11%
CSWE L LL00ad 0250 027 689%
JGBR LL.ooad 0262 0296 1299%
JDEU o 00nd 0884 0800 1658%
NOR 0012 0166 0280 | 68.47%
IAF oo 02203l 36.24%
AUS 0.014 0.270 0.308 14.24%
AN T e T T o T g T i
N ..._...eows 021 033 40.98% .
USA 0.018 0.245 0.400 63.40%

Avg. RMSE é a média da raiz do erro quadratico médio da estimacéo do modelo (9), por pais para cada ano, Avg. ©; é a média do
coeficiente de regressdo da variavel Pl do modelo (9), Avg. Statutory Tax Rate é a média da taxa nominal de imposto mais elevada

por pais, % Var. a variagao entre a média do coeficiente da regressao da variavel Pl e a média da taxa nominal de imposto.

Como se pode verificar, existe uma clara tendéncia para os paises que
apresentam as maiores diferencas book-tax (maior RMSE) apresentarem também uma
maior diferenca entre a taxa nominal de imposto e o coeficiente do resultado antes de
impostos (01), 0 que corrobora as previsdes estabel ecidas quanto a conformidade book-

tax.

A tabela 9, apresenta os valores da nossa medida de conformidade book-tax, a
variavel BTaxC, por pais e por ano, obtida pela diferenca entre 1 e a transformagéo
LOGIT do RMSE da equagéo (9).
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Tabela 9 — Medida de conformidade book-tax (BTaxC) por pais e por ano.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AUS  0.49876 0.49899 0.49890 0.50032 0.49949 0.50036 0.49905 0.49848 0.49932 0.49867 0.49899

ESP 0.50105 0.50093 0.50090 0.50106 0.50061
FIN 0.50087 0.50092 0.50107 0.50140 0.50110
FRA 0.50207 0.50087 0.50115 0.50025 0.50027 0.50018

NOR 050003 0.49967 0.50015 0.49902 0.49953 0.49933 0.49979
POL 050160 0.50180
RUS 049752 050100 050038 050075

ZAF  0.49971 0.50041 0.49856 0.49979 0.49970 0.49933 0.49929 0.49920 0.50012 0.49928 0.50041

Em que: BTaxC=1-LOGIT (RMSE) da equagao (9)

De forma a proceder a uma andlise da aderéncia da nossa medida de
conformidade book-tax, foram construidas trés medidas alternativas de conformidade
book-tax, por pais e por ano, com base em medidas referidas na bibliografia sobre as
medidas book-tax, que foram posteriormente organizadas num ranking de conformidade
escalado entre 0 e 1, tal como proposto por Atwood et al. (2010), de forma a proceder a
uma analise comparativa do nivel de conformidade entre os paises através das quatro
medidas de conformidade book-tax.

Assim, comegamos por organizar o ranking escalado entre 0 e 1 da nossa
diferenca de conformidade BTaxC que denominamos de BTC,, cujos valores constam

databela 10, em anexo, e em que 1 significa maior conformidade.

A primeira medida alternativa de conformidade book-tax (BTC,) € o ranking
escalado entre 0 e 1 da medida de diferenca book-tax (BTD;) baseada na medida
desenvolvida por Dhaliwal et al. (2008) e Graham et a. (2012), e calculada nos
seguintes moldes:

67



BTD: = |PI - PI_E|/ATAV
Em que:

Pl_E = CTE/STAX
ATAV € o ativo medio calculado como (AT; + AT.1)/2

PI>0ePl_E>0

Os valores da diferenca book-tax apurada sdo os que constam da tabela 11, em
anexo.

Procedemos posteriormente a organizacao de um ranking escalado entre 0 e 1 do
nivel de conformidade book-tax de acordo com a metodologia proposta por Atwood et
a. (2010), sendo que o vaor 1 corresponde ao nivel mais elevado de conformidade.
Como a um maior valor da medida de diferenca book-tax (BTD;) corresponde um
menor nivel de conformidade book-tax (BTC;), para a organizacao do ranking, os paises

sd0 organizados de forma ascendente de BTD;.

O ranking de conformidade book-tax por pais e ano que resulta na medida BTC;

€ 0 que consta da tabela 12 anexa.

A segunda medida alternativa de conformidade book-tax (BTC,;) € o ranking
escalado entre O e 1 da taxa efetiva de tributacéo (ETR) cal culada como:

ETR= CTE/PI
com CTE>0ePI>0

Como refere Hanlon (2005), as grandes diferencas book-tax tém taxas efetivas
de tributacdo muito reduzidas, o que significa que a taxa efetiva € uma medida proxy da

conformidade book-tax.

A tabela 13 anexa apresenta os valores da taxa efetiva de tributagdo por pais e

por ano.
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Tal como para a variavel aternativa anterior (BTC;), procedemos a organizacéo
do ranking escalado entre 0 e 1 do nivel de conformidade book-tax, sendo que 1
corresponde ao pais com maior nivel de conformidade. Contrariamente a medida
anterior, uma maior ETR significa maior conformidade, pelo que para organizagéo do

ranking os paises sdo organizados de forma descendente de ETR.

O ranking de conformidade book-tax por pais e ano que resulta na medida BTC;

€ 0 que consta da tabela 14, em anexo.

A terceira medida alternativa de conformidade book-tax (BTC3) tem origem na
componente temporéria das diferencas, ou sgja os impostos diferidos. Philips et al.
(2003), Hanlon (2005) e Blaylock et a. (2010) sdo exemplos de estudos que utilizam os
impostos diferidos como uma medida de diferenca book-tax. Esta terceira medida de
conformidade book-tax (BTC3) é o ranking escalado entre O e 1 do grau de impostos

diferidos liquidos (BTD-), e obtida da seguinte forma:
BTD, = |TXDI|/ATAV
Os valores obtidos constam da tabela 15, anexa.

Procedemos a organizacdo do ranking escalado entre 0 e 1 do nivel de
conformidade book-tax, tal como nas variaveis anteriores, sendo que 1 corresponde ao
pais com maior nivel de conformidade. No caso desta variavel, um nivel mais elevado
de impostos diferidos significa menor conformidade, pelo que para organizagdo do
ranking os paises sd0 organizados de forma ascendente de grau de impostos diferidos
(BTDy).

O ranking de conformidade book-tax por pais e ano que resulta na medida BTC3

€ 0 que consta da tabela 16, em anexo.

As figuras 2 a 24 anexas, apresentam os graficos da comparacdo das 4 medidas

de conformidade book-tax, por pais entre os periodos de 2000 e 2010.
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A tabela 17 apresenta os valores médios das varidveis BTCy, BTC,, BTC; e
BTC; entre os periodos de 2000 e 2010.

Tabela 17 — Valores médios das variaveis BTCy, BTC,, BTC, e BTC;3, por pais.

Pais Avg. BTC, Avg. BTC, Avg. BTC; Avg. BTC,

A e 042 s 024 .
AT 0 0S . 026 062 _______.
e 088 058 . 060 087 _______.
BRA 0 049 . 062 . 034 ..
OAN e 008 048 013 ..
euN 088 039 . 01 099 _______.
DV e 045 . 0L 030 _______.
DNK ... 0e 042 . 049 . 039 ..
EP e 088 . 07 . 077 .
AN 08 068 . 063 057 _______.
A e 086 . 0680 . 065 ...
GBR 002 08 059 . 058 ...
GrC e 076 . 081 08 _______.
wNo e 027 . 027 . 057 ..
A e 081 . 088 . 074 ...
PN 088 099 . 088 071 ..
NO 079 . 039 . 049 ..
NoR O 016 052 . 023 _______.
LA - 067 . 026 . 075 ...
RUS 0 027 . 062 . 048 ..
SWE e 044 . o 030 _______.
A e 023 . 061 010 _______.
ZAF 0.35 0.14 0.40 0.36

Tal como se pode verificar natabela 18, a nossa variavel de conformidade book-
tax BTCy revela correlagbes bastante elevadas com as variaveis BTC; (0.665561;
p<0.0001) e BTC; (0.639987; p<0.0001), sendo no entanto a sua correlacéo com a

varidvel BTC; bastante reduzida (0.173089; p<0.0001).

Tabela 18 —Teste de Correlagdo de Spearman as 4 medidas de conformidade book-tax.

Avg. BTCo Avg. BTC, Avg. BTC, Avg. BTC,
Avg. BTC, 1
Avg. BTC, 0.665561 1
<0.0001
Avg. BTC, 0.173089 0.438248 1
<0.0001 <0.0001
Avg. BTCs 0.639987 0.524793 -0.064825 1
<0.0001 <0.0001 <0.0001
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De salientar que a correlacéo que existe entre as medidas de conformidade BTC,
e BTC; é praticamente nula (-0.064825; p<0.0001).

4.2. ANALISE BIVARIADA

Nesta sec¢cdo procedemos a andlise da influéncia das variaveis do ambiente

econémico das empresas, que sdo Uutilizadas nos nossos modelos de estimacdo da

persisténcia dos resultados e na relacdo entre os resultados correntes e os fluxos

financeiros futuros, no comportamento da nossa medida de conformidade book-tax

(BTaxC).

Para o efeito, utilizamos testes de igualdade das suas médias entre os diversos

niveis davariavel do ambiente econdémico que se pretende controlar.

Efetuamos um primeiro teste em que comparamos as médias da nossa variavel

de conformidade entre os anos de 2000 e 2010.

Tabela 19 — Teste de igualdade das médias de BTaxC entre os anos da amostra

(FYEAR).

Method Value Probability
Anova F-test 927.5341 0.0000
Welch F-test* 909.3323 0.0000

*Test allows for unequal cell variances
Std. Err.
ICAP Count % Mean Std. Dev. of Mean
2000 17244 8.405% 0.499405 0.001029 7.84E-06
2001 17436 8.499% 0.499399 0.001245 9.43E-06
2002 17445 8.503% 0.499607 0.000834 6.32E-06
2003 17618 8.588% 0.499676 0.000748 5.63E-06
2004 18270 8.905% 0.499732 0.000937 6.94E-06
2005 19608 9.558% 0.499159 0.001524 1.09E-05
2006 20498 9.991% 0.499568 0.001066 7.44E-06
2007 20457 9.971% 0.498990 0.001461 1.02E-05
2008 19631 9.569% 0.499263 0.000981 7.00E-06
2009 19079 9.300% 0.498941 0.001840 1.33E-05
2000 7870 8710% ____ 0499401 0001006 7.53E:06
All 205156 100% 0.499368 0.001231 2.72E-06

Em que: FYEAR é 0 ano a que respeita a observacdo; BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equagédo (9)
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Como se pode confirmar na tabela 19, o teste Anova é significativo e rejeita a
hipétese nula de igualdade das médias (F=927.5341) pelo que existem diferencas
significativas entre as médias de BTaxC dos diferentes anos da nossa amostra.

Figura 25 — Gréfico das médias de BTaxC entre os anos de 2000 a 2010

0.4998

0.4996 -

0.4994 -

0.4992 -

0.499 -

0.4988 -

0.4986 -

0.4984 -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

De facto, o nivel de conformidade book-tax cresceu entre os anos de 2000 e
2004, tendo sofrido uma quebra muito acentuada em 2005, que podera estar associada
com a obrigatoriedade da aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade (1AS) e
das Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) a partir do inicio de 2005. A
partir desta data, a variabilidade do nivel médio de conformidade tem sido uma
constante, com niveis de conformidade quase sempre inferiores aos atingidos entre 2000
e 2004.

4.2.1. A INTENSIDADE CAPITALISTICA

A intensidade capitalistica das empresas (ICAP), medida como o peso do
investimento liquido em propriedades, edificios e equipamento (property, plant and
equipment) no total do ativo, € uma das caracteristicas econdmicas que podem estar

rel acionadas com o nivel de conformidade book-tax.
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E um facto que o reporte financeiro e fiscal dos rendimentos e dos gastos

associados aos ativos ndo correntes apresentam muitas divergéncias.

O nivel de intensidade capitalistica apresenta-se como uma das caracteristicas

das empresas que influencia a rentabilidade.

De facto, Richardson e Lanis (2007) em estudo sobre os determinantes da
variabilidade da taxa efetiva de imposto (ETR), usam uma amostra de empresas
australianas cotadas em bolsa, e verificam que a intensidade de capita esta
negativamente relacionada com a taxa efetiva de imposto, o que significa um desvio

mai s acentuado entre o resultado contabilistico e o resultado fiscal.

Desta forma, espera-se que empresas com maior intensidade capitalistica,

tenham niveis de conformidade book-tax mais reduzidos.

A tabela 20 apresenta o teste de igualdade das médias de BTaxC através de

cinco niveis de intensidade capitalistica.

Tabela 20 —Teste de igualdade das médias de BTaxC através dos niveis de intensidade
capitalistica (ICAP).

Method Value Probability
Anova F-test 953.9441 0.0000
Welch F-test* 1022.299 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

ICAP Count % Mean Std. Dev. of Mean
[0,0.2) 86480 43.036% 0.499285 0.001241 4.22E-06
[0.2,0.4) 53897 26.822% 0.499597 0.001213 5.23E-06
[0.4,0.6) 32487 16.167% 0.499479 0.001221 6.78E-06
[0.6,0.8) 18832 9.372% 0.499188 0.001205 8.78E-06
BN X5 I 9250 ________ 4603%_ | 0498999 0001072 ____1.11E0
All 200946 100% 0.499378 0.001232 2.75E-06

Em que: BTaxC= 1-LOGIT (RMSE) da equacéo (9); ICAP= PPENT/AT

O teste Anova é significativo e rejeita a hipétese nula de igualdade das médias
(F=953.9441) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC

através dos diferentes niveis de intensidade capitalistica das empresas.
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Como se pode verificar no gréfico da figura 26, e excetuando o nivel mais
reduzido de intensidade capitalistica, o nivel de conformidade book-tax vai diminuindo
a medida que o nivel de intensidade capitalistica cresce, 0 que corrobora as previsdes
emitidas a este respeito.

Figura 26 — Gréfico das médias de BTaxC para os diferentes niveis de intensidade

capitalistica
0.4997
0.4996
0.4995
0.4994
0.4993
0.4992
0.4991
0.499
0.4989
0.4988
0.4987
[0,0.2) [0.2,0.4) [0.4,0.6) [0.6,0.8) [0.8,1)

42.2. A DIMENSAO DASEMPRESAS

A dimensdo das empresas é outra das caracteristicas que pode estar associada ao

nivel de conformidade book-tax das empresas.

Para testar 0 seu contributo, as observagdes foram classificadas em trés
categorias: Small se a empresa for pequena, isto € com vendas inferiores a 10 milhdes
de euros; Medium se a empresas for de média dimensdo, com vendas entre os 10
milhGes de euros e os 50 milhGes de euros, e Large se a empresa for de grande

dimensdo, ou sgja, com vendas superiores a 50 milhdes de euros.

Os resultados obtidos constam da tabela 21.
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Tabela 21 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pelas categorias de dimensdo das

empresas (DIM).

Method Value Probability

Anova F-test 2952.161 0.0000

Welch F-test* 3427.540 0.0000
*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

DIM Count % Mean Std. Dev. of Mean

Small 45372 22.172% 0.499013 0.001058 4.97E-06

Medium 39597 19.350% 0.499319 0.001220 6.13E-06

.o large . 119668 . 58.478%_ _____ 0.499523 0001266 __ _____ 3.66E-06

All 204637 100% 0.499370 0.001231 2.72E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equacéo (9); DIM = Small se SALES<10M€, DIM = Medium se
10M€<SALES<50ME, DIM = Large se SALES >50M€

O teste Anova é significativo e reeita a hipotese nula de igualdade das médias

(F=2952.161) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC

atraveés das diferentes dimensdes das empresas.

Figura 27 — Gréfico das médias de BTaxC para os diferentes niveis de dimensio da

empresa
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Como se pode comprovar, o grau de conformidade book-tax aumenta com a

dimensdo das empresas, 0 que significa que empresas de grande dimensdo sG0 menos

propensas a enveredar por operacdes que se traduzem em aumentos da diferenca entre

0s resultados contabilisticos e os fiscais.
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4.2.3. ATRADICAO LEGAL DOSPAISES

Embora ndo existam dois paises com sistemas legais iguais, existem
caracteristicas significativas que sdo similares que permite que se possam agregar em
familias mais amplas. La Porta et al. (1998) agregou os sistemas legais tradicionais de
diversos paises em duas grandes categorias: civil-law ou common-law, conforme tenha

asuaorigem nalel romanaou nalei britanica.

Ball et al. (2000) referem que nos paises com tradicdo legal romana (code-law),
a influéncia da politica na contabilidade é maior, 0 que leva a que o modelo de
governacéo seja orientado para os “Stakeholders’, enquanto que nos paises com
tradicdo legal britanica (common-law) a contabilidade € orientada essencia mente pelo
sector privado, resultando num modelo de governacéo orientado para 0s acionistas.
Desta forma, € expectavel que o nivel de conformidade book-tax seja maior nos paises

com tradi¢do legal romana (code-law).

Para testar esta premissa, foi construida uma variavel relativa a tradicéo legal do
pais (CMLW) que assume o valor 1 se atradicdo legal do pais for common-law, e zero

se for code-law, tal como proposta por La Porta et al. (1998).

Procedemos ao teste de igualdade das médias da nossa variavel de conformidade
book-tax entre os nossos dois grupos de empresas (common-law vs. code-law), sendo os

resultados obtidos vertidos na tabela 22.

Tabela 22 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pelas categorias CMLW.

Method Value Probability
Anova F-test 167231.4 0.0000
Welch F-test* 242594 .4 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

CMLW Count % Mean Std. Dev. of Mean

0 58811 31.827% 0.500479 0.000572 2.36E-06
_______ 1 ... As9r1  68173% 0498670 0000999 _  _ 2.81E-06
All 184782 100% 0.499246 0.001223 2.84E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equagéo (9); CMLW = 1 se tradi¢&o legal for common-law, CMLW =0 se
a tradicdo legal for code-law
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O teste Anova é significativo e rejeita a hipétese nula de igualdade das médias
(F=167231.4) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC das
empresas dos paises common-law e dos paises code-law.

Figura 28 — Gréfico das médias de BTaxC entre os paises com tradi¢cdo legal code-law

VS. common-law.
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Como podemos verificar no gréfico dafigura 28, o nivel de conformidade book-
tax € superior nas empresas dos paises com tradicdo legal romana, 0 que corrobora as

Nossas previsoes.

4.2.4. A ORIGEM DASEMPRESAS

Procedemos a um novo teste, agregando os paises pela sua origem em quatro
grandes grupos. alema, escandinava, francesa, e inglesa. Os resultados obtidos constam
databela 23.

O teste Anova é significativo e rejeita a hipétese nula de igualdade das médias
(F=57200.24) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC das
empresas com origem alemd, escandinava, francesa e inglesa.
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Tabela 23 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pela origem dos paises (ORIG).

Method Value Probability
Anova F-test 57200.24 0.0000
Welch F-test* 93043.37 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

ORIG Count % Mean Std. Dev. of Mean
Alema 39524 21.390% 0.500475 0.000431 2.17E-06
Escandinava 7170 3.880% 0.500092 0.000794 9.37E-06
Francesa 12117 6.557% 0.500720 0.000681 6.19E-06
_____ Inglesa, 125071 68.173% 0498670 ___ 0.000999 _____ 28IE06
All 184782 100% 0.499246 0.001223 2.84E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equagdo (9); ORIG = Alema ou Escandinava ou Francesa ou Inglesa
conforme o pais de origem da empresa.

Como podemos constatar na figura 29, os paises com origem alemd, escandinava
e francesa, isto €, com tradicdo legal nalei romana (civil-law) apresentam um nivel de
conformidade book-tax bastante mais elevado que o0s paises com origem inglesa, com

origem nalel britanica (commom-law).

Figura 29 — Gréfico das médias de BTaxC das empresas com origem alemd,

escandinava, francesa e inglesa.
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Como também se observa, os paises com origem escandinava tém um nivel de
conformidade book-tax ligeiramente inferior a francesa e alema. Como refere La Porta

et al. (1998), atradicéo legal dos paises escandinavos € menos civil-law que afrancesae
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aaemd, o que explica o facto destes apresentarem um nivel de conformidade book-tax

inferior aos paises de origem francesa e alemd, o que vem reforcar as conclusdes

extraidas quanto a importancia da tradicdo legal dos paises no grau de conformidade

book-tax.

4.25. OSSECTORESDE ATIVIDADE

As caracteristicas da envolvente econdmica a que cada empresa estd sujeita

induzem diferentes comportamentos por parte das diversas empresas. Para estudar o

efeito da envolvente econdémica na nossa medida de conformidade book-tax, agrupamos

as empresas por sectores de atividade, de acordo com o critério de classificacdo em 48

sectores de atividade proposto por Fama e French (1997). No nosso caso, como a

amostra ndo inclui as empresas do setor financeiro, segurador e imobiliario (cédigos

SIC 6000 a 7000) as empresas foram agrupadas em 44 setores de atividade.

Os resultados obtidos constam da tabela 24.

Tabela 24 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pelas categorias de ramo de

atividade das empresas de acordo com a classificagdo proposta por Fama e French

(FFCOD_48).

Method Value Probability
Anova F-test 207.3467 0.0000
Welch F-test* 233.7854 0.0000

*Test allows for unequal cell variances
Std. Err.
FFCOD_48 Count % Mean Std. Dev. of Mean
Aero 661 0.324% 0.499140 0.001313 5.11E-05
Agric 1050 0.515% 0.499582 0.001155 3.57E-05
Autos 4622 2.269% 0.499546 0.001250 1.84E-05
Beer 1503 0.738% 0.499733 0.001118 2.88E-05
BItMt 6060 2.975% 0.499600 0.001210 1.55E-05
Books 1830 0.898% 0.499531 0.001199 2.80E-05
Boxes 745 0.366% 0.499600 0.001257 4.60E-05
BusSv 26524 13.020% 0.499363 0.001202 7.38E-06
Chems 7418 3.641% 0.499538 0.001259 1.46E-05
Chips 9426 4.627% 0.499269 0.001278 1.32E-05
Clths 2759 1.354% 0.499416 0.001280 2.44E-05
Cnstr 5415 2.658% 0.499870 0.001161 1.58E-05
Coal 948 0.465% 0.499429 0.001131 3.67E-05
Comps 6293 3.089% 0.499295 0.001267 1.60E-05
Drugs 11231 5.513% 0.499017 0.001246 1.18E-05

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equacéo (9); FFCOD_48 = sector de atividade a que pertence a empresa
como proposto por Fama & French (1997), de acordo com o cédigo SIC da empresa.

79



Tabela 24 — Continuagéo

Std. Err.

FFCOD 48 Count % Mean Std. Dev. of Mean
ElcEq 2986 1.466% 0.499599 0.001265 2.32E-05
Enrgy 8676 4.259% 0.498894 0.001057 1.14E-05
FabPr 618 0.303% 0.499540 0.001160 4.66E-05
Food 5316 2.610% 0.499541 0.001245 1.71E-05
Fun 3951 1.939% 0.499336 0.001165 1.85E-05
Gold 3571 1.753% 0.499005 0.000798 1.34E-05
Guns 216 0.106% 0.498843 0.001204 8.19E-05
Hith 1979 0.971% 0.498818 0.001210 2.72E-05
Hshlid 3921 1.925% 0.499571 0.001239 1.98E-05
LabEq 2817 1.383% 0.499182 0.001303 2.45E-05
Mach 8368 4.108% 0.499647 0.001203 1.32E-05
Meals 3428 1.683% 0.499347 0.001237 2.11E-05
MedEq 4299 2.110% 0.498908 0.001211 1.85E-05
Mines 7600 3.731% 0.499090 0.000779 8.94E-06
Misc 3355 1.647% 0.499259 0.001257 2.17E-05
Paper 2706 1.328% 0.499497 0.001271 2.44E-05
PerSv 1699 0.834% 0.499256 0.001233 2.99E-05
Retail 9538 4.682% 0.499555 0.001234 1.26E-05
Rubbr 2429 1.192% 0.499498 0.001221 2.48E-05
Ship 421 0.207% 0.499490 0.001294 6.30E-05
Smoke 205 0.101% 0.498931 0.001251 8.74E-05
Soda 412 0.202% 0.499353 0.001314 6.48E-05
Steel 5507 2.703% 0.499568 0.001254 1.69E-05
Telem 5413 2.657% 0.499108 0.001216 1.65E-05
Toys 1663 0.816% 0.499568 0.001234 3.03E-05
Trans 6808 3.342% 0.499624 0.001218 1.48E-05
Txtls 2908 1.427% 0.499423 0.001277 2.37E-05
Util 7651 3.756% 0.499104 0.001292 1.48E-05
___Wholesale 8768 . 4304% 0499705 0001211 1.20E-:05
All 203714 100% 0.499369 0.001231 2.73E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equagdo (9); FFCOD_48 = sector de atividade a que pertence a empresa
como proposto por Fama & French (1997), de acordo com o cédigo SIC da empresa.

O teste Anova é significativo e rejeita a hipétese nula de igualdade das médias
(F=207.3467) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC das

empresas dos diversos setores de atividade.

Os sectores de atividade que apresentam maior nivel de conformidade sdo os
setores da construcdo, das vendas por grosso e o da cerveja e bebidas acodlicas. No
lado oposto, com menor indice de conformidade encontram-se o sector da salde, do

armamento, da energia e de equipamento médico.
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Figura 30 — Gréfico das médias de BTaxC pelas categorias de ramo de atividade das

empresas de acordo com a classificagéo proposta por Fama e French (FFCOD_48).
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4.2.6. A CRISE ECONOMICA DE 2008

A crise econdmica que abalou 0 mundo em 2008 teve a sua origem em 2006

com a denominada crise do subprime nos Estados Unidos.

De facto, as perdas causadas pelo crescente default dos empréstimos das
hipotecas de subprime, grande parte delas “securitizadas’ e aavancadas através de
commercial papers (titulos com dtas rentabilidade e liquidez, porém com baixa
seguranca), e amplamente distribuidas a investidores do mercado global, foram
observadas inicialmente em Agosto de 2007, e tanto 0 seu recrudescimento, como o
caréter global da crise manifestaram-se a partir de Setembro de 2008, resultando numa

crise global.

O seu impacto sobre a economia mundial resulta essencialmente de quatro
fatores: i) a escassez de liquidez nos Estados Unidos, com impacto sobre o consumo e
investimento; ii) o risco sistemico do sistema financeiro, porque cerca de 60% dos
titulos do tesouro e 25% dos ativos privados dos Estados Unidos estdo nas méaos de
asiaticos e europeus, e porque o0s bancos de investimento estdo mais expostos ao
processo de alavancagem; iii) pela forte sinergia existente entre os Estados Unidos e a
China, em que ambos 0s paises sao responsaveis por 30% da dindmica do PIB mundial;

eiv) avolatilidade das taxas de juro, das taxas de cambio e dos precos das commodities,
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fruto da fuga para titulos do tesouro americano e das perspetivas de arrefecimento da

economiamundial.

De facto, o contagio desta crise ao resto do mundo, em particular & Europa, fez
perceber que os paises ocidentais estavam a viver acima das suas possibilidades, porque
muito do dinheiro emprestado resultava de complexos esquemas contabilisticos e

financeiros que n&o tinham sustentacao real .

A quebra acentuada que se verificou nos mercados bolsistas internacionais
reflete a penalizacdo a que as empresas de um modo geral foram sujeitas com o

desenvolvimento da crise e consequente arrefecimento da economia mundial.

E um facto que os gestores reconhecem que o mercado penaliza, por via da
reducdo do preco das acgles, as empresas que apresentam resultados negativos ou
variagdes negativas desses mesmos resultados, e que tal facto pode ter um impacto
muito negativo no respetivo custo do capital, pelo que tais penalizacdes sGo um
incentivo a que os gestores adotem politicas contabilisticas que evitem o reporte de

prejuizos ou a reducdo de resultados.

De resto, a literatura tem vindo a providenciar diversa evidéncia empirica sobre
esta temética. Desta forma, prevemos gque o despoletar desta crise, que resultou numa
reducdo muito acentuada da atividade econémica global e da liquidez bancéria, com
impacto muito negativo no acesso ao capital alhelo por parte das empresas, em especial
no recurso ao financiamento bancério, tenha incentivado as empresas a optar por
operacdes contabilisticas e fiscais que melhorem aimagem que a empresa apresenta aos
mercados, sem aumentar a sua despesa fiscal, resultando numa quebra nos niveis de

conformidade book-tax.

Para estudar o efeito que o aparecimento da crise econdmica teve nos niveis de
conformidade book-tax, foi efetuado um teste a igualdade das médias do nivel de
conformidade book-tax antes de 2008, durante 2008 e apds 2008. Para o efeito,
agrupamos as observagoes em trés categorias diferentes conforme a observacdo se refira
a periodo anterior a 2008, ao periodo de 2008, e a periodo posterior a 2008. Os
resultados obtidos constam da tabela 25.
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Tabela 25 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pelas categorias de DCRISE.

Method Value Probability
Anova F-test 796.7723 0.0000
Welch F-test* 671.0272 0.0000
*Test allows for unequal cell variances
Std. Err.
DCRISE Count Mean Std. Dev. of Mean
Antes de 2008 148576 0.499433 0.001174 3.05E-06
Durante 2008 19631 0.499263 0.000981 7.00E-06
___Ap0s2008 36949 18010% __ __ 0.499163 ____ 0.001514 7.87E-06
All 205156 0.499368 0.001231 2.72E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equagéo (9); DCRISE =Antes de 2008 se FYEAR<2008, DCRISE = Durante
2008 se FYEAR = 2008, DCRISE = Apds 2008 se FYEAR>2008.

O teste Anova é significativo e rejeita a hipétese nula de igualdade das médias

(F=796.7723) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC das

empresas antes, durante e apds a crise econémica de 2008.

Figura 31 — Gréfico das médias de BTaxC antes, durante e apds a crise econdmica de

2008.
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Como podemos verificar no gréfico da figura 31, o nivel de conformidade book-

tax sofreu uma quebra muito acentuada em 2008, que foi ainda reforcada nos anos

posteriores, 0 que indicia que as empresas tém vindo desde o despoletar da crise de
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2008 a enveredar por operacfes contabilisticas e/ou fiscais que aumentam o diferencial
entre o resultado contabilistico e o fiscal, o que corrobora as expetativas sobre o
impacto da crise econdmica de 2008 sobre a evolugdo dos niveis de conformidade book-
tax.

4.2.7. O GRAU DE GLOBALIZACAO DA ECONOMIA

A medida que as economias de diferentes paises comecam a ficar mais
interligadas, os fatores que afetam a performance das empresas num pais podem ter

impacto na economia de outros paises.

Os efeitos da globalizacdo ndo sdo matéria consensual. Se por um lado, os
opositores da globalizagdo argumentam que 0s custos associados a globalizagcdo
excedem o0s seus beneficios, apontando receios quanto a erosdo das normas social e
ambientais, a altos niveis de pobreza nos paises menos desenvolvidos e a maior
frequéncia de crises financeiras, 0s seus apoiantes contrapdem que no final de contas,
em termos liquidos, a globalizacdo é positiva, 0 que tem sido suportado por diversos

estudos empiricos.

E um facto que globalizagdo continua a esmagar as margens de lucro, e a
resposta de muitas das empresas tem sido dramética: reducdes radicais na despesa,
cortando em servicos, sal&rios e beneficios, e aumentando os pregos, sempre que
possivel, ou mesmo a utilizacdo de artificios contabilisticos com o intuito de manipular

os resultados, sempre que aquelas medidas se revelem insuficientes.

Chen-Lung et al. (2009) em estudo sobre o impacto da internacionalizagéo das
empresas nas préticas de gestdo de resultados, usam uma amostra de empresas de
Taiwan e verificam que um grau de internacionalizacdo mais elevado esta positivamente
associado com o nivel de gestdo de resultados medido pelos accruals discricionarios e
com a probabilidade das empresas cumprirem, ou mesmo ultrapassarem, as previsoes
dos andlistas.

Desta forma, prevemos que quanto maior for o grau de globalizacdo da
economia onde as empresas operam, menor serd o nivel de conformidade book-tax.




Para medir o impacto que o grau de globalizacdo da economia tem no nivel de
conformidade book-tax, utilizamos o indice de globalizagdo KOF organizado
anualmente pelo, Swiss Economic Institute, no qual globalizacdo é definida como “ o
processo de criacdo de redes de conexdes entre atores a distancias multicontinentais,
mediado por uma variedade de fluxos incluindo os de pessoas, informagoes e ideias,
capitais e bens’, através de um conjunto de 24 variaveis ligadas a trés dimensdes

principais: econémica, socia e politica.

Num primeiro teste, utilizamos a dimenséo econdmica do indice de globalizacdo
(indice de globalizacgo econdmica - ECOGLD) e testdmos a igualdade das médias da
medida de conformidade book-tax através dos diferentes niveis de globalizacéo

econdmica.

Os resultados obtidos constam da tabela 26.

Tabela 26 — Teste de igualdade das médias de BTaxC através niveis do indice de
Globalizagdo Econémica (ECOGLB).

Method Value Probability
Anova F-test 22885.96 0.0000
Welch F-test* 27143.42 0.0000

*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

ECOGLB Count % Mean Std. Dev. of Mean

[20, 40) 6053 3.232% 0.498080 0.000823 1.06E-05

[40, 60) 57911 30.921% 0.500188 0.000954 3.97E-06

[60, 80) 111032 59.285% 0.498920 0.001147 3.44E-06

. Bo100) 12290 6.562% 0500136 0000958 8.64E-06
All 187286 100% 0.499365 0.001250 2.89E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equacéo (9); ECOGLB =indice de globalizagdo econémica elaborado pelo
Swiss Economic Institute.

O teste Anova é significativo e rejeita a hipotese nula de igualdade das médias
(F=22885.96) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC

através dos diferentes niveis de globalizacdo economica.

Como podemos constatar no gréfico dafigura 32, o nivel de conformidade book-
tax varia quer positivamente, quer negativamente, a medida que o nivel de globalizacdo

econémica aumenta.
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Figura 32 — Grafico das médias de BTaxC através dos niveis de globalizacdo

econémica.
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Num segundo teste utilizamos o indice de globalizacdo KOF que acrescenta a

dimensdo econdmica, a dimensdo politica e a dimensdo social, e voltamos a testar a

igual dade das médias da medida de conformidade book-tax através dos diferentes niveis

de globalizagdo KOF.

Os resultados obtidos constam da tabela 27.

Tabela 27 — Teste de igualdade das médias de BTaxC pelas categorias do Indice de

Globalizacdo (INDGLB).

Method Value Probability

Anova F-test 33041.19 0.0000

Welch F-test* 38766.65 0.0000
*Test allows for unequal cell variances

Std. Err.

INDGLB Count % Mean Std. Dev. of Mean

[40, 50) 7683 4.102% 0.497968 0.000762 8.69E-06

[50, 60) 34032 18.171% 0.500122 0.001000 5.42E-06

[60, 70) 24647 13.160% 0.500391 0.000563 3.59E-06

[70, 80) 58695 31.340% 0.498309 0.001028 4.24E-06

[80, 90) 59971 32.021% 0.499665 0.000875 3.57E-06

fe0100) 258 . 1206%_ 0500085 0000739 1.55E:05

All 187286 100% 0.499365 0.001250 2.89E-06

Em que: BTaxC = 1-LOGIT (RMSE) da equacéo (9); INDGLB =indice de globalizacdo KOF elaborado pelo Swiss

Economic Institute.
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O teste Anova rejeita a hipétese nula de igualdade das médias (F=33041.19;
p<0.0001) pelo que existem diferencas significativas entre as médias de BTaxC através
dos diferentes nivels do indice de globalizacdo KOF.

Os resultados foram similares aos obtidos para o indice de globalizacdo
econdmica (ECOGLB)

Figura 33 — Gréafico das médias de BTaxC através dos niveis do indice globalizacdo
KOF.
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Tal como no indice de globalizagcdo econdmica, o nivel de conformidade book-
tax varia quer positivamente, quer negativamente, a medida que o nivel de globalizacdo
KOF aumenta, 0 que contraria as previsdes sobre a influéncia da globalizacdo na

conformidade book-tax.
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43. ANALISE MULTIVARIADA

Nesta seccdo apresentamos os resultados da estimagdo dos modelos da
persisténcia dos resultados e dos modelos da associacéo entre os resultados correntes e

os fluxos financeiros futuros.

S8o também apresentados os resultados das estimagdes destes modelos, com a

introducdo de diversas variaveis de controlo adicionais.

Tal como ja foi referido, o objetivo da nossa investigacdo € estudar o
comportamento da qualidade dos resultados, medida pela persisténcia dos resultados e
pela associacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, através dos
diferentes niveis de conformidade book-tax.

Da andlise tedrica anteriormente apresentada criamos a convicgdo que a
gualidade dos resultados € maior nos paises em que o nivel de conformidade book-tax é

mais elevado.

Para o efeito foram desenvolvidos dois modelos para testar a persisténcia dos
resultados (equacdo 13) e a associagdo entre os resultados correntes e os fluxos

financeiros futuros (equacéo 14).

Estes dois modelos iniciais da persisténcia dos resultados (13) e da associacéo
entre os resultados e os fluxos financeiros futuros (14), sdo posteriormente acrescidos de
algumas variaveis da envolvente econdmica que se espera que melhorem a capacidade
explicativa dos modelos econométricos propostos, nomeadamente as caracteristicas
ingtitucionais e contabilisticas, a intensidade capitalistica, a dimensdo, a crise
econdmica que despoletou em 2008, os sectores de atividade, e o grau de

internacionalizagdo das economias.

Os célculos foram efetuadas com recurso a dados em painel com efeitos fixos
das unidades seccionais e do ano, sendo adicionalmente, e para efeitos de controlo,
efetuadas estimacdes por recurso a dois outros métodos de estimacdo: método dos
minimos quadrados ordinario (OLS) e método dos minimos quadrados generalizado

estimado (EGL S) considerando a heteroscedasti cidade das unidades seccionais.
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Apresentam-se 0s resultados de estimacdo pelos métodos OLS, EGLS (com

correcao de heteroscedasticidade) e efeitos fixos das unidades seccionais e do ano.

A estimacdo OLS garante estimadores céntricos, consistentes e eficientes, mas
exige alguns pressupostos dificeis de verificar empiricamente com dados da natureza
dos usados nesta investigagdo. Assim ter-se-ia de admitir que as unidades seccionais (na
nossa investigacao sdo 26073 empresas normalmente) tém variancia constante, que néo
existe autocorrelacéo (na nossa amostra constam de facto apenas 10 periodos 0 que ndo
€ dimensdo suficiente para avaliar corretamente esta hipétese) e que as variaveis
explicativas — nomeadamente os efeitos seccionais individuais - ndo estéo
correlacionadas com os termos de perturbacdo, o que é semelhante a colocar a hipotese
de que ndo ha variaveis relevantes omissas. Embora a plausibilidade das hipéteses que
acabamos de referir sgja reduzida, apresentamos os resultados OLS para simples
comparagao e elucidagao do leitor.

A estimacdo EGLS (Minimos Quadrados Generalizados) visa corrigir a
ineficiéncia dos estimadores, colocando-se a hipotese mais realista de que a variancia
ndo € constante para as muitas empresas em estudo. Os resultados sdo apresentados
também para esclarecimento do leitor, embora no que se segue nos centremos sobretudo

na estimagdo com efeitos fixos.

A estimag&o com efeitos fixos, que aproveita de facto a caracteristica dos dados
em painel - observagdes repetidas anualmente para as unidades seccionais (empresas)
consideradas — € dada maior importancia e a analise dos resultados centra-se neste
ponto. Os estimadores de efeitos fixos permitem considerar o pressuposto mais
plausivel de que os efeitos seccionais individuais (que podem representar varidveis
eventual mente omitidas) sdo correlacionados com os termos de perturbacdo. Assim o0s
estimadores de efeitos fixos sdo robustos face a omisséo de alguma variavel explicativa
invariante no tempo (Johnston e DiNardo (1997), Baltagi (2008), Greene (2008)).

De notar que a diversidade da informacéo presente nos dados em paine —
observagoes repetidas da mesma unidade seccional — permite ainda ter expectativas que
a multicolinearidade (combinacdo linear das varidvels explicativas) eventua seja
também reduzida.
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De notar, seguindo Jonhston (1997), que quando o estimador de efeitos
aleatérios é adequado, o estimador de efeitos fixos ainda produz estimadores
consistentes dos parédmetros. Tendo em atencdo as caracteristicas dos estimadores
citados e a natureza dos dados que utilizamos, optamos pelos estimadores de efeitos
fixos, contudo devemos ter presente o aviso de Jonhston (1997), “ Although they are an
improvement over cross-section data, panel data do not provide a cure-all for all of an
econometrician’s problems’ (pagina 403). Referimos por fim que existem outras
aternativas de estimagdo, que pensamos seguir em trabalhos futuros, como os
estimadores dindmicos e outras combinacfes de estimacdo relativas as estruturas de

variancias e covariancias dos termos de perturbacéo.

A nossa medida de conformidade book-tax foi transformada de forma a que a

suavariancia sgja unitaria.

A tabela 28 apresenta os resultados do modelo do efeito da conformidade book-
tax na persisténcia dos resultados, no periodo de 2000 a 2010.

Tabela 28 — Modelo da persisténcia dos resultados — Equacéo (11).

Variable Estimag&o OLS Estimacdo EGLS Efeitos Fixos
Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.239 0.57 0.236 144.83*** -0.196 -0.16
1B -0.130 -0.30 -0.717 -41.08*** 0.182 0.37
BTaxC 0.181 3.60*** 0.016 43.93%** 0.250 2.23**
IB*BTaxC 0.214 33.19*** 0.164 149.20*** 0.175 24.89%%*
LOSS -0.867 -8.43*** -0.403 -345.68*** -0.150 -0.97
IB*LOSS -0.068 -2.83*** -0.124 -20.85*** -0.176 -6.35%**
EVAR 0.196 1.77* -0.041 -60.76*** 0.051 0.31
IB*EVAR -0.384 -3.40%** 0.190 37.56%** -0.317 -2.53%*
STAX -1.144 -1.08 -0.618 -179.06*** -0.783 -0.24
IB*STAX 0.958 0.88 3.092 68.23*** -0.382 -0.31
Total panel observations: 166694 166694 166694
Adjusted R-squared: 0.009 0.948 0.028

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equagdo (9); STAX a taxa nominal de imposto. O IB foi escalado pelo ativo

médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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Uma nota em relacdo aos coeficientes que intervém na persisténcia de
resultados. Ainda que ndo estatisticamente significativos estes coeficientes sdo
apresentados uma vez que o impacto da variavel dependente IB, numa data sobre ela
propria no periodo seguinte, depende de uma parte fixa (aqui designado por coeficiente
comum ou global de persisténcia) e também pela soma dos produtos dos coeficientes
pela segunda varidvel de interacdo. Ou sgja, na equacdo apresentada, o efeito completo
estimado € composto pelos cinco coeficientes que envolvem a varidvel dependente
desfasada IB e pelos valores das variaveis BTaxC, LOSS, EVAR e STAX. Esse efeito
pode ser medido por a; + az BTaxCi; + a5 LOSS; + a7 EVAR;; + ag STAX;.

De forma semelhante o efeito da variavel IB sobre o Cash flow no periodo
seguinte pode ser medido por f1+ f3 BTaxCi; + 5 LOSS: + 7 EVAR: + fg STAX;t

Nos véarios model os rel acionados manteremos a andlise destes coeficientes, uma

Vez que sdo essenciais para responder as questdes de investigagao.

Como podemos constatar, 0 paréametro global da persisténcia do modelo (a,) €
positivo (0.182), embora ndo sgja estatisticamente significativo. O coeficiente da
interacdo dos resultados com a varidvel da qualidade dos resultados (IB*LOSS) (as) € -
0.176 (p<0.01), o que confirma as previsdes que 0s prejuizos contabilisticos ndo sdo téo
persistentes como os lucros (Hayn, 1995; Joos and Plesko, 2005, Atwood et a., 2010).
O coeficiente da interagdo dos resultados com a variancia do resultado antes de
impostos (IB*EVAR) (a7) é -0.317 (p<0.05) o que significa que a persisténcia dos
resultados € menor quando a variancia dos resultados € maior. O coeficiente da
interacdo dos resultados com a conformidade book-tax (IB*BTaxC) (ag) € 0.175
(p<0.01), o que significa que a persisténcia dos resultados € maior quando os niveis de
conformidade book-tax s&o mais elevados, 0 que confirma as previsdes efetuadas sobre
a persisténcia dos resultados aumentar com o nivel de conformidade book-tax, pelo que

se valida a hipotese formulada sobre a matéria (H1).

A tabela 29 apresenta os resultados da estimacéo do modelo da associagéo entre

0s resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

Tal como no modelo da persisténcia dos resultados, os cash-flows futuros estéo

também positivamente associados aos resultados correntes.
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Tabela 29 — Modelo da associacdo entre resultados correntes e cash-flows futuros —

Equacéo (12).

Variable Estimag&o OLS Estimagdo EGLS Efeitos Fixos
Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.744 2.55%* 0.519 202.94%*** 0.517 0.57
IB -0.118 -0.41 0.172 10.97*** 0.270 0.85
BTaxC 0.037 1.04 0.028 79.09*** -0.056 -0.73
IB*BTaxC 0.015 4.04%** -0.047 -36.31*** -0.052 -12.80***
LOSS -0.781 -11.48*** -0.639 -585.88*** 0.001 0.01
IB*LOSS 0.349 24.92%** -0.027 -4 43%** -0.253 -15.57%**
EVAR 0.230 2.85%** 0.145 206.55*** 0.051 0.43
IB*EVAR -0.058 -0.77 0.178 37.61*** 0.701 8.64%**
STAX -2.114 -2.84%** -1.420 -194.04*** -2.268 -0.93
IB*STAX -0.076 -0.10 0.092 1.79* -0.164 -0.21
Total panel observations: 125212 125212 125212
Adjusted R-squared: 0.029 0.923 0.070

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac¢des calculado como IB menos a
variacdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porgéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacGes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equacéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto. O CFO e o IB

foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

De facto o par@metro global da associagdo (1) € positivo (0.270) embora n&o
sgja estatisticamente significativo. Também o coeficiente da interagdo IB*LOSS (fs) €
negativo (-0.253; p<0.01), tal como no modelo da persisténcia dos resultados, o que
significa que existe menor associacdo entre os cash-flows futuros e os resultados nas
empresas que apresentam resultados correntes negativos. Por outro lado, o coeficiente
da iteragdo de IB*EVAR (f7) € positivo (0.701; p<0.01), indicando que os resultados
correntes sd0 mais informativos sobre os fluxos financeiros futuros a medida que a
variancia dos resultados aumenta. O coeficiente de IB*BTaxC (f3) é negativo (-0.052;
p<0.01), o que significa que a associacao entre os resultados correntes e os cash-flows
futuros € menor quando os niveis de conformidade book-tax sdo mais elevados, o que
contraria as expetativas sobre o efeito da conformidade book-tax na associag&o entre 0s
resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, pelo que se ndo de valida a hip6tese

formulada sobre a matéria (H2).
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A tabela 30 apresenta os resultados da estimac&o do modelo da persisténcia dos
resultados com a inclusio duma varidvel de controlo relativa a estrutura institucional e

contabilistica dos paises.

Tabela 30 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo das caracteristicas

institucionais e contabilisticas dos paises — Equagdo (15).

vari Estimagéo OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.523 1.01 0.421 82.91%** -0.280 -0.18
B 0.241 0.41 -0.339 -13.49%** 0.397 0.59
BTaxC 0.175 2.75%** 0.039 63.82*** 0.278 2.20%*
IB*BTaxC 0.214 31.38%** 0.312 201.76*** 0.175 23.54%%*
LOSS -0.895 -7.87%** -0.503 -281.17%** -0.138 -0.81
IB*LOSS -0.069 -2.72%** 0.167 18.36*** -0.177 -6.03%**
EVAR 0.183 1.41 0.081 70.14%*** 0.128 0.67
IB*EVAR -0.468 -3.08*** -0.298 -44.70%** -0.355 -2.05%*
STAX -1.799 -1.38 -1.279 -106.34%*** -0.751 -0.19
IB*STAX 0.283 0.19 1.837 30.62%** -0.506 -0.29
FACTOR -0.033 -0.68 -0.042 -80.77*** 0.280 0.05
IB*FACTOR -0.083 -1.61 0.080 28.14*** -0.137 -2.10%*
Total panel observations: 149971 149971 149971
Adjusted R-squared: 0.009 0.921 0.029

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equagéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; FACTOR o construto de CMLW,
DIRINV e CPROP. O IB foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

A inclusdo da varidvel de controlo relativa a estrutura institucional e
contabilistica dos paises, pouco ou hada altera os resultados obtidos no modelo geral da
persisténcia dos resultados. De facto, o sinal dos coeficientes ndo é aterado, e 0s seus
valores absolutos, excetuando o do parametro geral da persisténcia (0.397), também néo
tém grandes oscilagdes.

Saliente-se que o coeficiente de interacdo dos resultados com os caracteristicas
institucionais e contabilisticas dos paises (IB*FACTOR) € negativo (-0.137; p<0.05),
indicando que as empresas que operam em paises com tradicdo legal common-law
(britanica), com maior protecdo dos investidores e menor concentragéo da propriedade

apresentam menor persisténcia dos resultados.
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Assim, a inclusio desta variavel de controlo relativa as caracteristicas
institucionais e contabilisticas dos paises veio reforcar as conclusdes ja antes

formul adas sobre o impacto da conformidade book-tax na persisténcia dos resultados.

A tabela 31 apresenta os resultados da estimac&o do modelo da associagéo entre
os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros com a inclusdo duma variavel de

controlo relativa a estrutura institucional e contabilistica dos paises.

Tabela 31 — Modelo da associagao entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo das caracteristicas institucionais e contabilisticas dos paises — Equacédo (16).

Variabl Estimag&o OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos
anavie Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 1.018 2.81*** 0.714 141.24%** 0.859 0.62
IB 0.206 0.48 1.441 54.91%** 0.924 1.93*
BTaxC 0.012 0.28 0.014 22.57%** -0.065 -0.76
IB*BTaxC 0.015 3.81*** -0.018 -7.08*** -0.052 -12.16%**
LOSS -0.801 -10.62%** -0.558 -311.83*** -0.051 -0.45
IB*LOSS 0.350 23.77*** 0.243 28.96%** -0.257 -15.06%**
EVAR 0.212 2.26** 0.118 98.40*** 0.045 0.32
IB*EVAR -0.129 -1.17 -0.321 -44.96*** 0.500 4.07***
STAX -2.712 -2.96*** -1.932 -155.16*** -3.228 -1.08
IB*STAX -0.665 -0.59 -3.337 -49.18%** -2.680 -2.13%*
FACTOR -0.048 -1.43 -0.060 -160.70%** 0.045 0.01
IB*FACTOR -0.074 -1.30 -0.059 -31.87%** 0.294 4.46%**
Total panel observations: 113835 113835 113835
Adjusted R-squared: 0.029 0.945 0.074

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac@es calculado como IB menos a
variacdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variagdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacdes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equagdo (9); STAX a taxa nominal de imposto; FACTOR o
construto de CMLW, DIRINV e CPROP. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

A introducdo da variavel de controlo relativa as caracteristicas institucionais e
contabilisticas neste modelo, tal como o que ocorre no modelo da persisténcia dos
resultados, ndo opera alteragdes significativas. De facto todos os coeficientes mantém o
seu sinal e as magnitudes, excetuando o coeficiente do pardmetro geral da associacéo

(0.924), néo sofrem ateragbes significativas.




De salientar que o coeficiente da interacdo do resultado com as caracteristicas
ingtitucionais e contabilisticas (IB*FACTOR) é positivo (0.294;p<0.01), o que,
contrariamente ao verificado no modelo da persisténcia dos resultados indica que as
empresas que operam em paises com tradicéo legal common-law (britanica), com maior
protecdo dos investidores e menor concentracdo da propriedade apresentam maior

associagao entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

Assim, a inclusdo desta variavel de controlo relativa as caracteristicas
institucionais e contabilisticas dos paises veio reforcar as conclusdes j& antes descritas
sobre o impacto da conformidade book-tax na associagdo entre os resultados correntes e

os fluxos financeiros futuros.

A tabela 32 apresenta os resultados da estimacéo do modelo da persisténcia dos
resultados com a inclusdo duma variavel de controlo relativa a intensidade capitalistica

das empresas.

Tabela 32 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo da intensidade

capitalistica das empresas — Equago (17).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C -0.069 -0.18 -0.054 -43.58%** 0.050 0.04
IB 0.058 0.08 0.443 38.84*** 0.364 0.40
BTaxC 0.173 3.68*** 0.091 196.49*** 0.252 2.37**
IB*BTaxC 0.348 39.36*** 0.187 133.19%** 0.284 27.19%**
LOSS -0.573 -5.74%** -0.603 -7162.73*** -0.062 -0.42
IB*LOSS -0.221 -1.20 -0.614 -104.09*** -0.597 -2.94%**
EVAR 0.110 1.06 0.096 179.17%** 0.057 0.38
IB*EVAR -0.379 -1.59 -0.443 -160.77*** -0.386 -1.39
STAX -0.526 -0.53 -0.380 -102.93*** -1.012 -0.32
IB*STAX 0.118 0.06 0.588 22.71%** -0.810 -0.33
ICAP 0.368 1.96* 0.253 182.42%** -0.276 -0.53
IB*ICAP 1.164 25.08*** 0.703 95,19*** 1.761 24.90***
Total panel observations: 164042 164042 164042
Adjusted R-squared: 0.017 0.978 0.010

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax 1 definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; ICAP a intensidade capitalistica
calculada como o peso do investimento liquido em propriedades, edificios e equipamentos (PPENT) no ativo total. O IB foi
escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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Como podemos verificar na tabela X, a introducdo duma variavel de controlo
relativa a intensidade capitalistica das empresas ndo altera o sinal dos coeficientes
obtidos no modelo inicial da persisténcia dos resultados. O mesmo j& no se verificaem
relacdo a sua dimensdo. De facto, dum modo geral, a introducdo desta variavel de
controlo no modelo inicial da persisténcia dos resultados fez com que o valor absoluto
dos coeficientes aumente significativamente, reforcando as conclusdes extraidas no
modelo inicial. De resto, a interagdo |1B*ICAP é positiva (1.761; p<0.01) , o queindica
gue, em meédia, as empresas com maior intensidade capitalistica tém resultados mais

persistentes.

A tabela 33 apresenta os resultados da estimacéo do modelo da relacdo entre os
resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, com a inclusdo duma variadvel de

controlo relativa a intensidade capitalistica das empresas.

Tabela 33 — Model o da associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo daintensidade capitalistica das empresas — Equagéo (18).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.200 1.83* 0.180 142.02*** 0.472 1.48
IB 0.075 0.39 -0.120 -16.18*** -0.044 -0.21
BTaxC 0.051 3.83*** 0.049 292.27*** 0.009 0.33
IB*BTaxC 0.056 27.26*** 0.071 34.98*** -0.013 -5.60%**
LOSS -0.435 -16.45%** -0.231 -178.43%** -0.028 -0.74
IB*LOSS 0.027 0.63 0.217 46.08*** -0.305 -6.79%**
EVAR 0.064 2.14** 0.054 247 .59%** 0.028 0.67
IB*EVAR -0.040 -0.56 0.149 56.93*** 0.084 1.05
STAX -0.607 -2.20%* -0.555 -194.94*** -1.196 -1.39
IB*STAX -0.116 -0.23 0.380 21.39*** 0.303 0.53
ICAP 0.105 2.14** 0.104 163.13*** -0.662 -4.93***
IB*ICAP 0.576 53.23%** 0.685 130.43*** 0.880 57.27***
Total panel observations: 123045 123045 123045
Adjusted R-squared: 0.081 0.939 0.204

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac¢@es calculado como IB menos a
variagdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacGes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
1 definida como 1-LOGIT do RMSE da equacéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do
resultado antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do
resultado antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto;
ICAP a intensidade capitalistica calculada como o peso do investimento liquido em propriedades, edificios e equipamentos
(PPENT) no ativo total. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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No modelo da associacdo entre os resultados correntes e fluxos financeiros
futuros, a introducdo desta varidvel de controlo alterou o sinal do coeficiente do
parametro geral da associacdo entre o resultado corrente e os cash-flows futuros. Como
podemos verificar, aguele coeficiente € agora ligeiramente negativo (-0.044). Pese
embora esta alteracdo, a concluséo extraida sobre a influéncia da conformidade book-
tax na associagao entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros no modelo
inicial, ndo é alterada com a inclusdo do controlo sobre a intensidade capitalistica das
empresas. Refira-se ainda que o coeficiente da interacdo do resultado corrente com o
nivel de intensidade capitalistica (IB*ICAP) € positivo (0.880; p<0.01) o que significa
gue a associacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros é, em

média, superior nas empresas com maior intensidade capitalistica

A tabela 34 apresenta os resultados da estimac&o do modelo da persisténcia dos
resultados com ainclusdo duma variavel de controlo relativa a dimensdo das empresas.

Tabela 34 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo da dimensdo das
empresas — Equagéo (19).

. Estimag&o OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos
variable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.971 2.26** 0.148 46.13*** -0.218 -0.18
IB -0.579 -0.92 0.261 12.94*** 0.023 0.03
BTaxC 0.103 1.99** 0.053 300.97*** 0.248 2.21**
IB*BTaxC 0.214 33.13%** -0.082 -56.76%** 0.175 24.88***
LOSS -0.471 -3.71%** -0.096 -84.81*** -0.139 -0.85
IB*LOSS -0.075 -3.15%** -1.046 -152.12%** -0.176 -6.36%***
EVAR 0.238 2.14%* 0.067 93.14*** 0.055 0.34
IB*EVAR -0.356 -3.15%** -0.215 -40.48*** -0.316 -2.52%*
STAX -2.847 -2.62%** -0.671 -84.55%** -0.716 -0.22
IB*STAX 1.277 1.17 2.309 45.07*** -0.368 -0.30
DIM_S -1.222 -7.53%** -0.641 -197.53%** -0.286 -0.96
IB*DIM_S 0.327 0.73 0.437 161.73*** 0.154 0.28
DIM_L 0.047 0.36 0.021 22.74%** 0.086 0.32
IB*DIM_L -0.135 -0.24 0.069 12.71%** 0.186 0.27
Total panel observations: 166660 166660 166660
Adjusted R-squared: 0.009 0.904 0.028

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equagdo (9); STAX a taxa nominal de imposto; DIM_S sdo as pequenas
empresas, que assume o valor 1 quando as vendas sdo inferiores a 10M€, 0 se o oposto; DIM_L séo as grandes empresas, que
assume o valor 1 quando as vendas sdo superiores a 50M€, 0 se o oposto. O IB foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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Introduzimos no modelo uma nova variavel de controlo relativa a dimensdo das
empresas. Os resultados obtidos n&o variam significativamente em relagdo ao modelo
inicial, excetuando o valor absoluto do coeficiente geral da persisténcia que, embora
permanega positivo, desceu em relacdo ao modelo inicia (0.023), pelo que aintroducéo
desta variavel de controlo no modelo em nada alterou os resultados e interpretagdes
sobre o efeito da conformidade book-tax na persisténcia dos resultados. Refira-se ainda
gue as interagdes do resultado corrente com as varidveis de controlo da dimensdo néo
tém significancia estatistica.

A tabela 35 apresenta os resultados da estimagéo do modelo da relacéo entre os
resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, com a inclusdo duma variavel de

controlo relativa a dimenséo das empresas.

Tabela 35 — Model o da associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo da dimens&o das empresas — Equagao (20).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 1.415 4.72%** 0.613 169.31*** 0.679 0.74
1B -0.402 -0.98 0.609 33.40%** 0.017 0.03
BTaxC -0.027 -0.75 0.008 40.75*** -0.058 -0.75
IB*BTaxC 0.015 3.95%** -0.058 -36.28*** -0.052 -12.81***
LOSS -0.339 -3.96*** -0.096 -76.59*** -0.004 -0.04
IB*LOSS 0.342 24 .44%** -0.172 -23.02%** -0.253 -15.58***
EVAR 0.276 3.41%** 0.076 80.33*** 0.049 0.42
IB*EVAR -0.030 -0.41 -0.106 -18.35%** 0.701 8.64***
STAX -3.819 -5.03*** -1.634 -177.62%** -2.309 -0.95
IB*STAX 0.220 0.30 -0.503 -9.82%** -0.159 -0.20
DIM S -1.145 -10.44*** -0.439 -106.18*** -0.318 -1.51
IB*DIM S 0.170 0.59 0.311 80.32%** 0.251 0.71
D|M_L_ 0.089 1.00 0.031 32.73%%* -0.128 -0.67
IB*DIM_L -0.137 -0.38 0.071 13.03*** 0.253 0.57
Total panel observations: 125211 125211 125211
Adjusted R-squared: 0.031 0.720 0.070

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac@es calculado como IB menos a
variacdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porgdo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacdes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equacao (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; DIM_S s&o as
pequenas empresas, que assume o valor 1 quando as vendas sdo inferiores a 10M€, 0 se o oposto; DIM_L sdo as grandes
empresas, que assume o valor 1 quando as vendas séo superiores a 50M€, 0 se 0 oposto. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo
médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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Tal como no modelo da persisténcia dos resultados, a introducéo desta variavel
de controlo no modelo da associagdo entre os resultados correntes e os cash-flows
futuros ndo provocou alteractes nos sinais dos coeficientes dos estimadores, em relacéo
ao modelo inicial. De salientar que o valor absoluto do coeficiente do parametro gera
da associacdo € inferior ao do modelo inicial, mas permanece positivo (0.017), pelo que

nao se alteram as conclusdes extraidas no modelo inicial.

A tabela 36 apresenta os resultados da estimacdo do modelo da persisténcia dos
resultados, com a inclusdo duma varidvel de controlo relativa a crise econdémica que se

verificou no ano de 2008.

Tabela 36 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo da crise econémica de
2008 — Equacdo (21).

vari Estimag&o OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.257 0.59 0.297 114.62*** 0.034 0.00
IB 2.212 5.02%** 0.748 49.06*** 2.206 4.48%**
BTaxC 0.173 3.38%** 0.053 126.55*** 0.228 2.03**
IB*BTaxC -0.060 -5.44%** 0.000 -0.14 -0.058 -4.65***
LOSS -0.870 -8.49%** -0.386 -257.55%** -0.149 -0.97
IB*LOSS -0.138 -5.76%*** -0.057 -9.53%** -0.248 -8.92%**
EVAR 0.186 1.68* 0.001 1.58 0.029 0.18
IB*EVAR -0.651 -5.76%** -0.411 -100.60%*** -0.537 -4.29%**
STAX -1.001 -0.91 -0.776 -144.00%** -0.895 -0.27
IB*STAX -4.253 -3.86%** -0.387 -11.80%** -4.730 -3.84%**
DCRS_ANT -0.071 -0.45 -0.043 -31.67*** -0.197 0.00
IB*DCRS_ANT -0.224 -6.92%** 0.132 15.83*** -0.243 -7.09***
DCRS_APO -0.020 -0.09 -0.012 -9.17%** -0.102 0.00
IB*DCRS_APO -1.056 -27.66*** -0.145 -15.86*** -0.930 -22.66***
Total panel observations: 166694 166694 166694
Adjusted R-squared: 0.015 0.955 0.032

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagdo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padrédo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; DCRS_ANT séo as observacoes
anteriores a crise de 2008, que assume o valor 1 quando o periodo da observacédo é anterior a 2008, 0 se 0 oposto; SCRS_APO sédo
as observagdes apo6s a crise de 2008, que assume o valor 1 quando o periodo da observagao é posterior a 2008, 0 se o oposto. O IB
foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Incluimos no nosso modelo da persisténcia dos resultados uma variavel relativa

a crise econdmica que despoletou em 2008. Os resultados apresentam algumas
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alteragcbes aos obtidos iniciamente. De facto, a principal alteragdo regista-se no
coeficiente da interacdo do resultado com a medida de conformidade book-tax que
aterou o seu sinal (-0.058; p<0.01), o que significa que a persisténcia dos resultados
diminui com o aumento da conformidade book-tax, o que contraria as conclusoes
extraidas no modelo original. O coeficiente do parametro global da persisténcia embora
permanega positivo, 0 seu valor absoluto aumentou muito significativamente (2.206;
p<0.01). O coeficiente da interacdo dos resultados com a taxa nominal (IB*STAX) é
negativo (-4.730; p<0.01) o que significa que a persisténcia dos resultados é menor

guando a taxa estatutaria de imposto aumenta.

Refira-se ainda que a persisténcia dos resultados € menor nos periodos anteriores
a 2008 e posteriores a 2008. De facto, a interagdo do resultado corrente com as nossas
variavels de controlo relativas a crise econémica de 2008 (IB*DCRS ANT) e
(IB*DCRS_APO) é significativa em ambos os casos (-0.243; p<0.01) e (-0.930;
p<0.01), respetivamente, revelando existirem diferencas estatisticamente relevantes

entre 2008 e os periodos anteriores e posteriores.

Assim, os resultados obtidos com ainser¢céo no modelo de controlo sobre a crise
econdmica, ndo confirma as conclusdes sobre o efeito da conformidade book-tax na

persisténcia dos resultados emitida no modelo inicial da persisténcia.

A tabela 37 apresenta os resultados da estimagéo do modelo da relacéo entre os
resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, com a inclusdo duma variavel de

controlo relativa a crise econdmica que se verificou no ano de 2008.

A consideracdo desta variavel de controlo relativa a crise econémica de 2008 no
modelo inicial, ndo introduziu alteragbes significativas nos resultados obtidos no

modelo inicial.

Os sinais dos coeficientes ndo sofrem qualquer ateracdo em relagdo ao modelo

inicial e em termos de valor absoluto as alteracbes ndo sdo muito significativas.

Os coeficientes da interagdo do resultado corrente com as nossas varidvels de
controlo relativas a crise econdmica de 2008 (IB*DCRS_ANT) e (IB*DCRS_APO) séo
ambos negativos e significativos (-0.303; p<0.01) e (-0.626; p<0.01), o que demonstra a

existéncia de diferencas estatisticamente relevantes na associacdo entre os resultados
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correntes e os fluxos financeiros futuros entre 2008 e os periodos anteriores e

posteriores.

Tabela 37 — Model o da associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo da crise econdémica de 2008 — Equagdo (22).

Vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.716 2.34%* 0.708 335.61*** 0.292 0.03
IB 1.017 3.48%** 0.703 44.40%** 1.514 4.75%**
BTaxC 0.039 1.07 0.027 143.80*** -0.062 -0.80
IB*BTaxC -0.064 -9.93*** -0.066 -27.08*** -0.161 -22.16%**
LOSS -0.757 -11.16%** -0.561 -366.80*** 0.010 0.10
IB*LOSS 0.319 22.78*** 0.385 72.97*** -0.291 -17.89***
EVAR 0.224 2.76%** 0.183 318.78*** 0.027 0.23
IB*EVAR -0.162 -2.17*%* -0.196 -51.01*** 0.571 7.04%**
STAX -1.841 -2.40** -1.918 -806.70*** -2.005 -0.83
IB*STAX -1.892 -2.59%** -1.820 -61.48*** -2.472 -3.10%**
DCRS_ANT -0.096 -0.92 -0.039 -21.99%** 0.135 0.01
IB*DCRS ANT -0.399 -21.01%** 0.027 2.60%** -0.303 -15.26%**
DCRS A_PO 0.019 0.14 0.042 22.79%** 0.335 0.02
IB*DCR_S_APO -0.647 -28.91%** -0.251 -23.58*** -0.626 -26.32%**
Total panel observations: 125212 125212 125212
Adjusted R-squared: 0.036 0.999 0.076

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac@es calculado como IB menos a
variacdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacdes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; DCRS_ANT
séo as observagdes anteriores a crise de 2008, que assume o valor 1 quando o periodo da observagdo é anterior a 2008, 0 se o
oposto; SCRS_APO sdo as observagdes apds a crise de 2008, que assume o valor 1 quando o periodo da observacéo é posterior a
2008, 0 se o oposto. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Desta forma, a introducdo de controlo no modelo de controlo sobre a crise
econdmica que despoletou durante o0 ano de 2008 ndo altera as conclusdes extraidas no
modelo inicial, quanto aos efeitos da conformidade book-tax na associacdo entre os

resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

A tabela 38 apresenta os resultados da estimagdo do modelo da persisténcia dos
resultados, com ainclusdo dumavariavel de controlo relativa a atividade econémica das
empresas.
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Tabela 38 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo da natureza da

atividade econémica— Equagéo (23).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos (ano)
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.269 0.55 -0.016 -5.86*** 0.281 0.55
IB -0.008 -0.02 0.660 27.60*** -0.005 -0.01
BTaxC 0.149 2.90%** 0.020 57.58*** 0.138 2.56**
IB*BTaxC 0.030 2.73%** -0.040 -16.69*** 0.029 2.72%%%*
LOSS -0.745 -6.80*** -0.138 -103.06*** -0.758 -6.87%**
IB*LOSS 0.089 3.28*** -0.241 -40.54*** 0.089 3.29%**
EVAR 0.179 1.60 0.037 57.45*** 0.204 1.79*
IB*EVAR -0.286 -1.84* -0.052 -10.16*** -0.287 -1.84*
STAX -0.950 -0.88 -0.256 -41.81*** -0.982 -0.86
IB*STAX 0.840 0.71 -0.550 -10.46*** 0.834 0.71
2. FFCOD_48 (i) 0] (i) 0] 0] 0] (i) 0] 0]
Y. IB = FFCOD_48 (ii) (ii) (ii) (ii) (ii) (i) (ii) (ii) (ii)
Total panel observations: 165509 165509 165509
Adjusted R-squared: 0.028 0.994 0.028

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT

do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que

assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,

definida como 1- LOGIT do desvio padréo do PI da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; FFCOD_48 séo as atividades

econémicas (43 variaveis) conforme proposto por Fama & French (1997), que assume cada uma delas o valor 1 se a empresa

pertencer aquele ramo de atividade, e 0 se o oposto. O IB foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

(i) FFCOD_48

Variabl Estimag&o OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos (ano)
anavle Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Aero 0.058 0.07 0.115 16.03*** 0.056 0.07
Agric 0.064 0.09 0.105 22.52%%* 0.058 0.08
Autos -0.020 -0.05 0.098 45.73%** -0.025 -0.06
Beer -0.060 -0.10 0.089 33.09%** -0.064 -0.11
BltMt 0.072 0.20 0.115 63.26%** 0.069 0.19
Books 0.040 0.07 0.115 19.78*** 0.038 0.07
Boxes -0.026 -0.03 0.067 12.65*** -0.029 -0.04
BusSv -0.329 -1.24 0.013 8.97*** -0.330 -1.24
Chems -0.399 -1.18 -0.208 -174.48*** -0.402 -1.19
Chips 0.131 0.41 0.108 79.23%** 0.132 0.41
Clths 0.099 0.21 0.121 40.23%** 0.094 0.20
Cnstr -0.011 -0.03 0.093 48,12%** -0.009 -0.02
Coal 0.098 0.13 0.104 17.38*** 0.097 0.13
Comps 0.212 0.59 0.095 36.04*** 0.212 0.59
Drugs -0.582 -1.87* 0.004 0.92 -0.581 -1.87*
ElcEq 0.042 0.09 0.093 32.84%*** 0.044 0.10
Enrgy 0.168 0.50 0.117 90.98*** 0.172 0.51
FabPr 0.110 0.12 0.109 15.96%** 0.107 0.12
Food 0.020 0.05 0.109 58.93*** 0.019 0.05
Fun -0.060 -0.14 0.092 39.11%** -0.063 -0.15
Gold 0.273 0.61 0.050 14.14%** 0.277 0.61
Guns 0.151 0.10 0.119 21.68*** 0.146 0.10
Hith 0.092 0.17 0.105 35.40%** 0.088 0.16
Hshld 0.044 0.11 0.088 38.00*** 0.042 0.10
LabEq 0.352 0.76 0.099 18.86*** 0.351 0.76
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(i) 2. FFCOD_48 (continuagéo)

vari Estimagéo OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos (ano)
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Mach -0.304 -0.93 0.066 33.65%** -0.305 -0.94
Meals -0.017 -0.04 0.102 43.03*** -0.021 -0.05
MedEq -0.118 -0.29 0.081 34.52%** -0.117 -0.29
Mines 0.093 0.26 0.014 5.49%x%* 0.097 0.27
Misc -0.769 -1.73* -0.175 -20.57%** -0.770 -1.73*
Paper 0.152 0.32 0.118 60.77*** 0.150 0.32
PerSv 0.176 0.30 0.104 27.38*** 0.174 0.30
Retail 0.079 0.25 0.090 57.63*** 0.078 0.25
Rubbr 0.078 0.16 0.103 36.41%** 0.075 0.15
Ship 0.123 0.11 0.103 13.63*** 0.126 0.11
Smoke 0.113 0.07 0.089 8.03*** 0.101 0.06
Soda 0.105 0.10 0.085 13.15%** 0.102 0.09
Steel 0.054 0.15 0.111 47.67%** 0.049 0.13
Telem -0.226 -0.60 0.093 51.32%** -0.226 -0.60
Toys -0.683 -1.18 0.051 5.09%** -0.683 -1.18
Trans -0.168 -0.49 0.104 73.97*** -0.169 -0.49
Txtls 0.069 0.15 0.105 38.91*** 0.062 0.14
Util 0.068 0.20 0.124 74.04%** 0.066 0.20

Foi excluido o ramo de vendas por grosso (wholesale) para evitar a multicolinearidade perfeita.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

(i) ¥ IB*FFCOD_48

Vari Estimagéo OLS Estimacdo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Aero 0.498 1.93* 0.418 7.78%** 0.498 1.93*
Agric -1.245 -0.22 0.101 2.25** -1.223 -0.21
Autos -0.147 -1.12 0.209 9.61*** -0.147 -1.12
Beer 0.053 0.12 0.202 5.52%** 0.053 0.12
BItMt -0.204 -0.90 0.217 11.14%** -0.203 -0.90
Books 3.520 2.04%* 0.093 112 3.523 2.04%*
Boxes 1.522 7.37%%* 1.231 18.30*** 1.522 7.37%%*
BusSv -0.027 -0.21 0.437 31.15*** -0.027 -0.21
Chems -0.346 S2.77%** 0.319 19.99*** -0.347 S2.77%**
Chips 0.319 2.25%* 0.458 29.93*** 0.319 2.24%*
Clths 0.024 0.03 0.180 7.91%** 0.024 0.03
Cnstr -0.274 -1.73* 0.172 8.20%** -0.275 -1.74*
Coal -0.089 -0.08 0.123 4,23*** -0.107 -0.09
Comps 0.399 2.37** 0.617 39.17*** 0.398 2.36%*
Drugs -1.238 -9.77%** 0.388 25.25*** -1.238 -9.78***
ElcEq 0.204 0.62 0.349 15.05%** 0.205 0.62
Enrgy 0.059 0.42 0.321 23.05*** 0.059 0.42
FabPr -0.680 -0.13 0.204 5.09%** -0.646 -0.12
Food -0.340 -1.18 -0.023 -1.51 -0.340 -1.18
Fun -0.118 -0.90 0.153 8.59%** -0.119 -0.91
Gold -0.207 -0.73 0.190 13.64*** -0.206 -0.72
Guns 0.124 0.04 0.312 4,21%** 0.120 0.04
Hith 0.481 3.32%** 0.456 16.24*** 0.481 3.32%**
Hshid 1.005 1.32 0.357 13.81%** 1.006 1.33
LabEq 1.490 5.68*** 0.504 14.76%** 1.488 5.67%**
Mach -0.316 -2.51** 0.109 6.85%** -0.316 -2.51**
Meals -0.407 -2.98*** 0.142 6.42%** -0.407 -2.99***
MedEq 0.009 0.07 0.396 25.51*** 0.008 0.06
Mines -0.266 -1.38 0.264 18.07*** -0.267 -1.39
Misc -0.119 -0.95 0.399 20.88*** -0.119 -0.95
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(i) 3. 1B*FFCOD_48 (continuagao)

Vari Estimagdo OLS Estimac&o EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Paper -0.431 -1.51 0.181 4.56%** -0.428 -1.50
PerSv 0.555 0.97 0.696 42.88*** 0.557 0.98
Retail 0.035 0.09 0.389 21.98*** 0.035 0.09
Rubbr 0.177 0.36 0.392 14.90%** 0.176 0.36

Ship -0.992 -0.11 0.211 2.95%** -0.897 -0.10
Smoke -0.044 -0.01 0.547 8.72%** -0.068 -0.01
Soda 0.065 0.03 0.750 21.66*** 0.067 0.04
Steel -0.155 -0.26 0.040 1.70* -0.147 -0.25
Telcm -0.375 -2.97*** -0.007 -0.45 -0.376 -2.97***
Toys -0.103 -0.81 0.329 8.83*** -0.103 -0.82
Trans -0.195 -1.09 0.073 3.72%** -0.196 -1.10
Txtls -0.419 -0.19 0.006 0.19 -0.449 -0.20
util 0.054 0.32 0.214 10.51*** 0.053 0.32

Foi excluido o ramo de vendas por grosso (wholesale) para evitar a multicolinearidade perfeita.

*, ** ***ndica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Consideramos no nosso modelo da persisténcia dos resultados um controlo sobre

a natureza da atividade econdmica desenvolvida pelas empresas.

Os resultados obtidos revelam algumas alteragcOes significativas em relagéo ao
modelo inicial.

O coeficiente do parametro geral da persisténcia altera o seu sinal, sendo agora
ligeiramente negativo (-0.005), tal como o sina do coeficiente da interagcdo do resultado
com a qualidade dos resultados (IB*LOSS) que também altera 0 seu sinal em relagdo ao
modelo inicial (0.089; p<0.01) informa que os resultados sGo mais persistentes quando

as empresas apresentam resultados negativos.
Os restantes coeficientes ndo revelam alterages importantes.

Quando comparado com o coeficiente de interagcdo dos resultados com o sector
das vendas por grosso, que é excluido da nossa andlise para evitar a multicolinearidade
perfeita, os setores de atividade que apresentam um coeficiente de interacdo com os
resultados positivo mais elevado séo o sector editorial (Books) (3.523, p<0,01), o sector
dos contentores (Boxes) (1.522, p<0,01) e o dos equipamentos de medida e controlo
(LabEq) (1.488; p<0.01).

Por seu lado, os sectores que apresentam um coeficiente de interacdo com 0s
resultados negativo mais elevado sdo o sector farmacéutico (Drugs) (-1.238; p<0.01), o
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sector da restauracdo e hotelaria (Meals) (-0.407; p<0,01), das telecomunicacOes
(Telem) (-0.376, p<0,01) e o sector quimico (Chems) (-0.347; p<0,01).

N&o obstante, os resultados obtidos com a inclusdo de um controlo sobre o tipo
de atividade desenvolvida pelas empresas, confirmam-se as conclusdes extraidas no
modelo inicial sobre o efeito da conformidade book-tax na persisténcia dos resultados.

A tabela 39 apresenta os resultados da estimagdo da relagdo entre os resultados
correntes e os fluxos financeiros futuros, com a inclusdo duma variavel de controlo

relativa a atividade econdmica das empresas.

Tabela 39 — Modelo da associagéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo da natureza da atividade econdmica— Equacao (24).

vari Estimagéo OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.599 1.82* 0.290 83.61*** 0.519 1.50
IB -3.547 -11.50*** -1.346 -44.72%** -3.561 -11.54***
BTaxC 0.022 0.64 0.012 35.28*** 0.044 1.18
IB*BTaxC -0.004 -0.60 0.023 12.72%** -0.004 -0.65
LOSS -0.518 -7.34%** -0.230 -153.43%** -0.519 -7.30%**
IB*LOSS 0.421 27.12%** 0.162 21.26%** 0.421 27.10%**
EVAR 0.207 2.63*** 0.089 103.46*** 0.193 2.38**
IB*EVAR 0.792 7.83*** 0.246 34.83*** 0.794 7.85***
STAX -1.562 -2.13** -0.750 -97.47%** -1.376 -1.76*
IB*STAX 8.620 11.50%** 4.242 61.59%** 8.654 11.54%%x
Y, FFCOD_48 (iii) (iii) (iii) (iii) (iii) (iii) (iii) (iii) (iii)
Y. IB = FFCOD_48 (iv) (iv) (iv) (iv) (iv) (iv) (iv) (iv) (iv)
Total panel observations: 124329 124329 124329
Adjusted R-squared: 0.100 0.913 0.100

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operagdes calculado como IB menos a
variacdo nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variagdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacdes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equag&o (9); STAX a taxa nominal de imposto; FFCOD_48 sao
as atividades econdmicas (43 variaveis) conforme proposto por Fama & French (1997), que assume cada uma delas o valor 1 se a

empresa pertencer aquele ramo de atividade, e 0 se 0 oposto. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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(iii) X FFCOD 48

vari Estimagéo OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos (ano)
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Aero -0.105 -0.19 0.011 1.23 -0.095 -0.17
Agric 0.027 0.06 0.023 4.14%** 0.035 0.07
Autos -0.094 -0.35 -0.021 -10.43%** -0.093 -0.35
Beer -0.110 -0.27 -0.064 -15.92%** -0.107 -0.26
BItMt 0.048 0.20 0.042 18.25*** 0.050 0.21
Books 0.043 0.12 0.052 5.37*** 0.051 0.14
Boxes 0.075 0.13 0.074 13.68*** 0.078 0.14
BusSv -0.083 -0.48 0.037 25,94%*** -0.075 -0.43
Chems -0.450 -1.97** -0.068 -14.37%%* -0.447 -1.96*
Chips 0.737 3.60*** 0.177 30.19*** 0.746 3.65***
Clths 0.078 0.25 0.076 23.99*** 0.081 0.26
Chstr -0.052 -0.19 -0.012 -5.54%*% -0.059 -0.22
Coal 0.018 0.04 0.047 5.68*** 0.031 0.06
Comps 0.018 0.08 0.024 9.92%** 0.026 0.12
Drugs -0.332 -1.65* -0.224 -82.82%** -0.317 -1.58
ElcEq 0.027 0.09 0.024 6.75%** 0.028 0.09
Enrgy -0.103 -0.48 0.023 8.55%** -0.087 -0.41
EabPr 0.079 0.13 0.049 6.96*** 0.077 0.13
Food -0.007 -0.03 0.022 9.64*** -0.006 -0.02
Fun -0.115 -0.42 -0.002 -1.35 -0.106 -0.39
Gold 0.109 0.39 0.004 1.19 0.127 0.46
Guns 0.099 0.11 0.087 9.42%** 0.115 0.12
Hith 0.095 0.28 0.076 39.69*** 0.109 0.33
Hshld 0.049 0.18 0.101 45,16%** 0.050 0.18
LabEq 0.267 0.90 0.088 14.60*** 0.276 0.94
Mach -0.491 -2.26** -0.044 -8.58*** -0.489 -2.25%*
Meals -0.284 -1.00 -0.085 -28.02%** -0.278 -0.98
MedEq -0.418 -1.67* -0.233 -90.29*** -0.403 -1.61
Mines -0.095 -0.42 -0.131 -48.09*** -0.078 -0.34
Misc -1.830 -6.37*** -0.142 -4.37x** -1.820 -6.33%**
Paper 0.102 0.32 0.094 28.66*** 0.104 0.33
PerSv 0.136 0.37 0.126 53.35%** 0.144 0.39
Retail 0.091 0.45 0.055 35.88*** 0.095 0.46
Rubbr 0.121 0.36 0.122 35.32%** 0.126 0.38
Ship 0.053 0.07 0.041 5.02*%** 0.052 0.07
Smoke 0.054 0.05 0.036 2.43% 0.067 0.06
Soda 0.061 0.09 0.034 10.91%** 0.064 0.09
Steel 0.013 0.05 0.018 5.95%** 0.015 0.06
Telem -0.339 -1.40 -0.116 -35.20%** -0.328 -1.36
Toys -1.007 -2.65*** -0.005 -0.21 -1.006 -2.64%**
Trans 0.284 1.25 0.133 56.42%** 0.290 1.27
Txtls 0.007 0.02 0.042 23.99*** 0.010 0.03
Util 0.026 0.12 0.053 30.61*** 0.036 0.17

Foi excluido o ramo de vendas por grosso (wholesale) para evitar a multicolinearidade perfeita.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.
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(iv) 3, IB*FFCOD_48

vari Estimagéo OLS Estimag&o EGLS Efeitos Fixos (ano)
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
Aero -0.393 -2.68%** -0.374 -6.04*** -0.393 -2.68%**
Agric -0.495 -0.15 -0.233 -5.16*** -0.471 -0.14
Autos -0.089 -1.19 -0.185 -7.64%%* -0.089 -1.19
Beer 0.089 0.36 -0.020 -0.36 0.085 0.35
BItMt -0.121 -0.50 -0.175 -8.10%*** -0.120 -0.49
Books 5.130 4.94%%* -0.258 -1.64 5.128 4.94%%*
Boxes 1.112 9.50%*** 0.280 2.79%** 1.112 9.50%**
BuSSV -0.014 -0.19 0.191 14.04%** -0.013 -0.18
Chems -0.249 -3.51%** -0.224 -12.44%%% -0.249 -3.50%**
Chips 3.034 37.65*** 0.182 4.87%** 3.035 37.66***
Clths 0.318 0.61 -0.077 -2.96%** 0.319 0.61
Chstr -0.177 -1.98%* -0.174 -7.00%** -0.176 -1.97%*
Coal 0.984 1.43 0.330 6.40%** 0.989 1.44
Comps -0.104 -1.09 -0.126 -7.59%** -0.104 -1.08
Drugs -0.325 -4, 53%** -0.088 -6.35%** -0.325 -4, 53%**
ElcEq 0.403 2.16** 0.042 1.58 0.403 2.16**
Enrgy -0.040 -0.50 0.022 1.58 -0.040 -0.50
EabPr 0.050 0.02 -0.249 -3.09*** 0.014 0.00
Food -0.351 -2.14%* -0.249 -8.68*** -0.350 -2.14**
Fun -0.099 -1.32 -0.121 -6.31*** -0.099 -1.32
Gold 0.047 0.29 -0.076 4. 11%** 0.048 0.29
Guns -0.012 -0.01 -0.178 -1.92* -0.014 -0.01
Hith -0.093 -1.13 -0.350 -16.83*** -0.093 -1.13
Hshld 0.514 1.18 0.319 11.90*** 0.514 1.18
LabEq 1.282 8.61*** -0.020 -0.52 1.281 8.61***
Mach -0.233 -3.27*** -0.302 -15.65%** -0.233 -3.26***
Meals -0.284 -3.68*** -0.324 -9.25%** -0.284 -3.67***
MedEq 0.489 6.72%** 0.165 9.29%** 0.490 6.73***
Mines -0.049 -0.43 0.015 0.94 -0.048 -0.43
Misc -0.044 -0.62 0.279 14.52%** -0.044 -0.62
Paper 0.464 2.85%** -0.114 -2.90%** 0.466 2.86***
PerSv -0.023 -0.05 -0.083 -2.86%** -0.018 -0.04
Retail 0.083 0.38 0.368 21.21%** 0.083 0.38
Rubbr 2.350 8.48*** -0.411 -4, 75%** 2.349 8.48***
Ship -0.203 -0.04 -0.072 -0.92 -0.250 -0.04
Smoke 0.286 0.08 0.394 4.91%%* 0.267 0.07
Soda 0.120 0.09 0.196 3.34%** 0.107 0.08
Steel 0.090 0.27 0.061 2.17** 0.092 0.27
Telem -0.262 -3.65%** -0.322 -20.08*** -0.262 -3.65%**
Toys 0.003 0.04 0.148 3.15%** 0.004 0.05
Trans -0.089 -0.82 -0.127 -6.77*** -0.087 -0.80
Txtls -0.170 -0.12 -0.234 -7.62%** -0.156 -0.11
Util 0.086 0.91 -0.090 -4.00%** 0.087 0.92

Foi excluido o ramo de vendas por grosso (wholesale) para evitar a multicolinearidade perfeita.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Ta como no modelo da persisténcia dos resultados, incluimos no nosso modelo

da associacdo dos resultados correntes com os fluxos financeiros futuros um controlo

sobre o tipo de atividade econdmica desenvolvida pelas empresas.
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Os resultados obtidos revelam também algumas alteracbes significativas em
relacdo ao modelo inicial. O coeficiente do paréametro geral da associagdo também altera

0 seu sinal, sendo agora negativo (-3.561; p<0.01).

O mesmo se verifica com o sina do coeficiente da interagdo do resultado com a
gualidade dos resultados (IB*LOSS) que também muda o seu sina em relacdo ao
modelo inicial (0.421; p<0.01) sustentando que a associacdo entre os resultados e os
fluxos financeiros futuros € maior quando as empresas apresentam resultados negativos.
Refira-se ainda que o sina da interacdo do resultado corrente com a taxa nominal é
positivo (8.654; p<0.01) sugerindo que a associacdo entre 0s resultados correntes e 0s

cash-flows futuros é maior quando a taxa nominal de imposto aumenta.
Os restantes coeficientes ndo revelam alteracoes significativas.

Quando comparado com o coeficiente de interagdo dos resultados com o sector
das vendas por grosso, os setores de atividade que apresentam um coeficiente de
interacdo com os resultados positivo mais elevado sdo o sector editorial (Books) (5.128,
p<0,01), 0 sector dos equipamentos eletronicos (Chips) (1.522, p<0,01), e dos produtos
em borracha ou plastico (Rubbr) (3.035; p<0.01).

Por seu lado, os sectores que apresentam um coeficiente de interacdo com 0s
resultados negativo mais elevado sdo o sector da aviagcdo (Aero) (-0.471; p<0.01), dos
produtos alimentares(Food) (-0.350; p<0,01), farmacéutico (Drugs) (-0.325, p<0,01), ),
da restauracéo e hotelaria (Meals) (-0.284; p<0,01), e das telecomunicagdes (Telcm) (-
0.262; p<0,01).

Pese embora as alteragfes ocorridas com a inclusdo de um controlo sobre o tipo
de atividade desenvolvida pelas empresas, confirmam-se as conclusdes extraidas no
modelo inicial sobre o efeito da conformidade book-tax na associacdo entre os

resultados correntes e os fluxos financeiros futuros.

A tabela 40 apresenta os resultados da estimacdo do modelo da persisténcia dos
resultados, com a inclusdo duma variavel de controlo relativa ao nivel de globalizagdo

economica dos paises.
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Tabela 40 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo do nivel de

globalizagdo econdmica— Equagéo (25).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.512 0.83 0.621 135.55*** 0.482 0.25
1B -8.037 -14.97%** -6.354 -191.74%** -5.679 -9.65***
BTaxC 0.161 3.19%** 0.106 284.73%** 0.260 2.26**
IB*BTaxC 0.199 30.81*** -0.043 -23.07*** 0.161 22.66***
LOSS -0.839 -7.99%** -0.323 -203.38*** -0.172 -1.12
IB*LOSS 0.089 3.60%** -0.650 -118.16%** -0.048 -1.69*
EVAR 0.157 1.37 0.006 7.90%** 0.040 0.25
IB*EVAR -0.390 -3.46%** 0.419 102.87*** -0.454 -3.62%**
STAX -1.397 -1.17 -1.499 -206.36*** -0.148 -0.04
IB*STAX 10.692 9.24%** 9.696 178.02*** 6.163 4.84%**
ECOGLB -0.002 -0.45 -0.003 -86.68*** -0.014 -0.53
IB*ECOGLB 0.062 25.15%** 0.052 241.16%** 0.050 17.67***
Total panel observations: 166694 166694 166694
Adjusted R-squared: 0.012 0.954 0.030

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equagdo (9); STAX a taxa nominal de imposto; ECOGLB é o indice de
globalizagdo econémica desenvolvido pelo Swiss Economic Institute. O IB foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Incluimos no modelo da persisténcia dos resultados um controlo sobre o nivel de
globalizacdo econdmica dos paises. Os resultados obtidos tornam a revelar algumas
alteragbes em relacdo ao modelo inicial, em particular no coeficiente do parametro geral
da persisténcia, gque torna a aterar o seu sina, sendo novamente negativo (-5.679;
p<0.01). O coeficiente da interacdo do resultado com o indice de globalizagdo
economica é positivo (0.050; p<0.01) o que significa que as empresas de paises que
apresentam uma globalizagdo econdémica mais elevada tém resultados mais persistentes.
Os restantes coeficientes ndo revelam alteragdes significativas, o que permite confirmar
as conclusdes extraidas no modelo original sobre a influéncia da conformidade book-tax

na persisténcia dos resultados.

A tabela 41 apresenta os resultados da estimagdo da relagdo entre os resultados
correntes e os fluxos financeiros futuros, com a inclusdo duma variavel de controlo

relativa nivel de globalizac&o econdmica dos paises.
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Tabela 41 — Model o da associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo do nivel de globalizagdo econdmica— Equacéo (26).

vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.471 1.01 0.382 117.98*** -0.437 -0.29
IB -4.355 -13.05*** -3.962 -126.62*** -2.891 -7.99%**
BTaxC 0.037 1.02 0.026 95.03*** -0.068 -0.87
IB*BTaxC 0.007 1.80* 0.057 30.42%** -0.060 -14.76%**
LOSS -0.756 -10.95%** -0.404 -233.27%** -0.003 -0.03
IB*LOSS 0.442 30.60*** 0.766 201.41%** -0.175 -10.45%**
EVAR 0.223 2.69*** 0.124 155.56*** 0.040 0.34
IB*EVAR -0.209 -2.80%** -0.026 -4.80%** 0.517 6.33***
STAX -1.720 -1.99** -1.230 -173.32%** -2.131 -0.87
IB*STAX 4.427 5.95%** 4.586 74.84*** 2.836 3.51***
ECOGLB 0.002 0.80 0.002 114.36*** 0.015 0.72
IB*ECOGLB 0.037 25.42%** 0.029 138.97*** 0.030 17.89***
Total panel observations: 125212 125212 125212
Adjusted R-squared: 0.034 0.925 0.073

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; CFO é o Cash-Flow das operac¢@es calculado como IB menos a
variacdo nos ativos nao financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacGes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; ECOGLB é o
indice de globalizagdo econémica desenvolvido pelo Swiss Economic Institute. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

A introducdo no modelo de controlo sobre o nivel de globalizacdo econémica
dos paises ndo origina ateracOes significativas nos resultados. De facto, a Unica
alteracdo relevante respeita a interacdo dos resultados com a taxa nomina de imposto
gue altera 0 seu sina em relacéo ao modelo inicial (2.836; p<0.01), o que significa que
a associacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros € maior nos
paises que tém uma taxa nominal de imposto mais elevada. O coeficiente da interacdo
entre o resultado corrente e o indice de globalizacdo econémica é também positivo
(0.030, p<0.01), revelando que a associagdo entre resultados correntes e fluxos
financeiros futuros € mais el evada nos paises economicamente mais globalizados. Desta
forma, as conclusdes extraidas do modelo inicial sobre o efeito da conformidade book-
tax na associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, ndo sofre qualquer
alteracdo com a introducdo de controlo sobre o nivel de globalizacdo econdémica dos
paises.
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A tabela 42 apresenta os resultados da estimac&o do modelo da persisténcia dos
resultados, com a inclusdo duma variavel de controlo relativa ao nivel de globalizagdo

(econdmica, politica e socia) dos paises.

Tabela 42 — Modelo da persisténcia dos resultados, com controlo do nivel de

globalizagdo econdmica, politica e social — Equacéo (27).

Variabl Estimagéo OLS Estimacdo EGLS Efeitos Fixos
anavle Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
c 0.725 1.16 0.926 263.75%** -1.405 -0.44
1B -7.591 -12.47%x* -6.609 -495,39%** -5.437 -8.19%**
BTaxC 0.161 3.19%** 0.087 176.52%** 0.236 2.05%*
IB*BTaxC 0.205 31.72%** 0.136 80.18*** 0.166 23.50%**
LOSS -0.883 -8.37*** -0.742 -538.75%** -0.195 -1.26
IB*LOSS 0.005 0.21 -0.585 -81.45%** -0.115 -4,09%**
EVAR 0.151 1.31 0.074 92.29%** 0.016 0.09
IB*EVAR -0.514 -4.55%** -0.477 -118.05*** -0.539 -4.26%**
STAX -1.531 -1.36 -1.420 -197.38*** -0.511 -0.15
IB*STAX 6.488 5.71%** 7.130 190.02*** 2.975 2.38**
INDGLB -0.004 -0.86 -0.007 -227.53*** 0.016 0.40
IB*INDGLB 0.068 17.54%** 0.061 405,55*** 0.056 12.42%%**
Total panel observations: 166694 166694 166694
Adjusted R-squared: 0.010 0.970 0.029

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinarios; BTaxC a medida de conformidade book-tax definida como 1-LOGIT
do RMSE da equagéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado antes de impostos, que
assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado antes de impostos,
definida como 1- LOGIT do desvio padréo do Pl da equacéo (9); STAX a taxa nominal de imposto; INDGLB é o indice de globalizacéo
KOF desenvolvido pelo Swiss Economic Institute. O IB foi escalado pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

Tornamos a introduzir no modelo um controlo sobre o nivel de globalizacéo,
agora nao sO econdmica, mas também politica e a social. Os resultados séo similares aos
obtidos com a inclusdo de controlo sobre a globalizagdo econdmica. De facto,
coeficiente do pardmetro geral da persisténcia, € novamente negativo (-5.437; p<0.01), e
os restantes coeficientes ndo revelam alteracoes significativas em relagdo ao modelo
inicial, pelo que as conclusdes extraidas no modelo inicial sobre o efeito da
conformidade book-tax na persisténcia dos resultados ndo saem alteradas com a
introducéo deste controlo sobre o nivel de globalizac&o econdmica, politica e socia dos
paises da nossa amostra.
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A tabela 43 apresenta os resultados da estimacdo da relagdo entre os resultados
correntes e os fluxos financeiros futuros, com inclusdo duma varidvel de controlo do

efeito do nivel de globalizac&o econdmica, politica e social.

Tabela 43 — Modelo da associacéo entre resultados correntes e cash-flows futuros, com

controlo do nivel de globalizagdo econdmica, politica e social — Equagéo (28).

Vari Estimagéo OLS Estimacéo EGLS Efeitos Fixos
ariable Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic Coefficient  t-Statistic
C 0.690 1.47 0.548 115.45%** 0.745 0.31
IB -3.827 -10.25%** -3.588 -100.44*** -2.449 -6.08***
BTaxC 0.035 0.97 0.043 167.41%** -0.056 -0.72
IB*BTaxC 0.010 2.73%** 0.007 6.89*** -0.057 -13.88***
LOSS -0.783 -11.28*** -0.571 -420.12%** -0.011 -0.11
IB*LOSS 0.387 27.26*** -0.143 -24.81%** -0.221 -13.43%**
EVAR 0.218 2.62%** 0.098 100.85*** 0.043 0.34
IB*EVAR -0.256 -3.39%** -0.119 -26.20%** 0.490 5.88%**
STAX -2.065 -2.59%** -1.295 -146.12%** -2.055 -0.84
IB*STAX 1.856 2.53** 2.853 54.13%** 0.827 1.04
INDGLB 0.001 0.25 -0.001 -28.43%** -0.004 -0.12
IB*INDGLB 0.038 15.72%** 0.037 131.74*** 0.030 10.91%**
Total panel observations: 125212 125212 125212
Adjusted R-squared: 0.031 0.997 0.071

Em que: IB é o resultado antes de resultados extraordinérios; CFO é o Cash-Flow das operag@es calculado como IB menos a
varia¢do nos ativos ndo financeiros correntes (A(ACT - CHE)) mais a variacdo do passivo corrente (ALCT) menos a variagdo da
porcéo corrente das dividas de médio e longo prazo (ADD1) mais as depreciacGes (DP); BTaxC a medida de conformidade book-tax
definida como 1-LOGIT do RMSE da equacéo (9), transformada de forma que a sua variancia seja 1; LOSS a qualidade do resultado
antes de impostos, que assume o valor 1 se o resultado antes de impostos é negativo, 0 se 0 oposto; EVAR a variancia do resultado
antes de impostos, definida como 1- LOGIT do desvio padrdo do Pl da equagdo (9); STAX a taxa nominal de imposto; INDGLB é o
indice de globalizagdo KOF desenvolvido pelo Swiss Economic Institute. O CFO e o IB foram escalados pelo ativo médio.

*, ** *** indica significancia estatistica aos niveis de 0.10, 0.05, e 0.01, respetivamente.

A introducdo no modelo inicial dum controlo sobre o nivel de globalizacgo
econémica, politica e social ndo produz alteragdes significativas. De facto, tal como
guando introduzimos controlo sobre a globalizacdo econdmica, a Unica alteracéo
relevante respeita a interacéo dos resultados com a taxa nominal de imposto que aterao
seu sinal em relacéo ao modelo inicial (0.827; p<0.01), o que significa que a associacdo
entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros € maior nos paises que tém
uma taxa nominal de imposto mais elevada. O coeficiente da interagéo entre o resultado
corrente e o indice de globalizacdo econdmica, politica e social é também positivo
(0.030, p<0.01), revelando que a associacdo entre resultados correntes e fluxos

financeiros futuros € mais elevada nos paises mais globalizados.
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Assim, as conclusdes do modelo inicial sobre o efeito da conformidade book-tax
na associagdo entre resultados correntes e cash-flows futuros, ndo sdo alteradas com a
introducéo de controlo sobre o nivel de globalizacdo econdmica, politica e socia dos

paises.

Em resumo: o impacto que o sinal dos coeficientes do modelo da persisténcia
dos resultados inicial tem com a introducdo no modelo das varidveis da envolvente
econdmica das empresas relativas as caracteristicas institucionais e contabilisticas dos
paises (FACTOR), a intensidade capitalistica das empresas (ICAP), a dimensdo das
empresas (DIM), a crise econdmica de 2008 (DCRS), a0 sector de atividade das
empresas (FFCOD_48, a globalizacdo econdmica (ECOGLB) e a globalizacéo
econdmica, politicae socia (INDGLD), pode ser resumido na seguinte tabel as 44.

Tabela 44 — Sinal dos coeficientes nos model os da persisténcia dos resultados.

Modelo Varidvel Introduzida

Variavel Inicial FACTOR ICAP DIM DCRISE FFCOD_48 ECOGLB INDGLB
c () () *) () *) *) Q) ()
1B *) *) *) *) *) ¢ ¢ Q]
BTaxC *) *) *) *) *) *) Q) *)
IB*BTaxC *) *) *) *) ¢ *) ) *)
LOSS ) ) ) ) ) () () ()
IB*LOSS ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ *) ¢ ¢
EVAR *) *) *) *) *) *) Q) *)
IB*EVAR ¢ () () ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
STAX ) ) ) ) ) () () ()
IB*STAX ) ) ) ) ) *) *) *)

Como podemos verificar, o coeficiente do parametro geral da persisténcia é
positivo, e sb altera o seu sinal quando é introduzido no modelo, controlo sobre o sector
de atividade onde as empresas operam, e sobre a globalizagdo (econdmica e econdmica,
politica e socia) dos paises onde aguelas empresas operam. Também o sina do
coeficiente da interacdo do resultado com a taxa nominal de imposto altera o seu sind

com aintroducéo dos mesmos controlos, passando neste caso de negativo para positivo.
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O coeficiente da interagdo do resultado com a qualidade dos resultados é
negativo, e sO aterao seu sinal com aintroducéo de controlo sobre o sector de atividade

das empresas.

O coeficiente da interacdo do resultado com a variancia do resultado antes de
impostos é negativo, ndo sofrendo qualquer alteracdo com a introducdo das diversas

variaveis de controlo.

O coeficiente da interacdo do resultado com a variavel de conformidade book-
tax é positivo, e sb é alterado o seu sina com a introducéo no modelo de controlo sobre

acrise econdémica de 2008.

Da mesma forma, os resultados obtidos com a introdugdo no modelo inicial da
associacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros das variaveis da
envolvente econdmica das empresas relativas as caracteristicas institucionais e
contabilisticas dos paises (FACTOR), aintensidade capitalistica das empresas (ICAP), a
dimensdo das empresas (DIM), a crise econémica de 2008 (DCRS), ao sector de
atividade das empresas (FFCOD_48, a globalizacdo econdémica (ECOGLB) e a
globalizacdo econdmica, politica e sociad (INDGLD), podem ser sintetizados na

seguinte tabela 45.

Tabela 45 — Sinal dos coeficientes nos model os da associacéo entre resultados correntes

e fluxos financeiros futuros.

Modelo Varidvel Introduzida

Variavel Inicial FACTOR ICAP DIM DCRISE FFCOD_48 ECOGLB INDGLB
c *) *) *) *) Q) (*) () *)
1B *) *) ¢ *) *) 9 ¢ Q]
BTaxC ) ) *) ) ) *) () ()
IB*BTaxC ) ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ Q]
LOSS *) ) ) ) *) () () ()
IB*LOSS ) ) ) ) ) *) ¢ Q]
EVAR *) *) *) *) *) *) *) *)
IB*EVAR *) *) *) *) *) *) ) *)

STAX ¢ ¢ () () () 9 Q] ¢
IB*STAX 9] 9] (*) 9] 9] *) ) ()
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Tal como no modelo da persisténcia dos resultados, o coeficiente do parametro
gera da associagdo é positivo, e atera 0 seu sinal quando é introduzido no modelo,
controlo sobre a intensidade capitalistica das empresas, sobre o sector de atividade onde
as empresas operam, e sobre a globalizacdo (econdmica e econdémica, politica e social)
dos paises onde agquelas empresas operam. Também o sinal do coeficiente da interacéo
do resultado com a taxa nominal de imposto altera o seu sina com a introducdo dos

mesmos controlos, passando neste caso de negativo para positivo.

O coeficiente da interagdo do resultado com a qualidade dos resultados é
negativo, e s aterao seu sinal com aintroducéo de controlo sobre o sector de atividade

das empresas, tal como no modelo da persisténcia dos resultados.

O coeficiente da interacdo do resultado com a variancia do resultado antes de
impostos é positivo, e ndo regista alteracdo com a introducdo das diversas variaveis de

controlo.

O coeficiente da interac8o do resultado com a variavel de conformidade book-
tax é negativo, e ndo € atera 0 seu sina com a introducdo no modelo dos diversos

controlos.
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CAPITULO 5- CONCLUSOES

Este estudo tem como objetivo principal examinar o impacto do nivel de
conformidade book-tax dos diversos paises na qualidade dos resultados, medida pela
persisténcia dos resultados e pela associacdo entre os resultados correntes e os fluxos

financeiros futuros.

De acordo com a literatura, o desalinhamento entre os resultados contabilisticos
apurados e os reportados para determinagdo do imposto sobre o rendimento das
empresas, que normalmente se denomina de diferencas book-tax, tém a sua génese em
trés situacbes distintas, duas de natureza discricionaria, isto €, resultam de
comportamentos oportunisticos dos gestores, e uma de natureza ndo discricionéria, ou
sgja, com origem nas diferencas entre as préprias normas contabilisticas e regras fiscais.
Claro esta que a compreensdo do impacto daquel as diferencas, com especia atencdo nas
de natureza discriciondria, na qualidade dos resultados assume extrema importancia
como auxilio na andlise econdmica e financeira das empresas, no estabelecimento de

relaces contratuai s ou ainda para as entidades regulatorias.

Neste sentido desenvolvemos uma nova medida de conformidade book-tax
baseada na medida desenvolvida por Atwood et a. (2010), que € facilmente construida
a partir da informagdo financeira publicamente disponivel, e que contrariamente agquela
medida, ndo inclui as diferencas de natureza ndo discricionaria, isto €, a nossa medida
captura unicamente as diferencas de carécter discricionario, ou sgja, com origem na

manipulagdo dos resultados contabilisticos e/ou nas praticas de planeamento fiscal.

Testamos a aderéncia da nossa medida comparando a taxa nominal de imposto
de cada pais com o coeficiente do resultado antes de impostos obtido na estimacdo da
despesa fiscal corrente, verificando-se que tendencialmente os paises que apresentam
maiores diferencas book-tax, medidas pela raiz do erro quadrético médio (RMSE)
daguela estimacéo (isto €, menor conformidade) apresentam também maior diferencial
entre o coeficiente do resultado antes de impostos e a taxa nomina de imposto, o que
confirma os pressupostos que estdo na base da construcdo da nossa variavel de

conformidade book-tax.
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Construimos adicionalmente trés variaveis de conformidade book-tax baseadas
em medidas referidas na literatura, que comparamos com a nossa variavel, e
constatamos que a correlagdo entre a nossa varidvel e duas das varidveis adicionais
construidas é grande, 0 que proporciona novamente um indicador da aderéncia da nossa

variavel.

Foi ainda estudado o comportamento da nossa variavel de conformidade book-
tax ao longo do periodo da analise bem como perante algumas varidveis do ambiente
econémico gue incluimos nos modelos de estimacdo da persisténcia dos resultados e da
associagdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros, e que se

presumem exercer influénciano nivel de conformidade book-tax.

Verifica-se que o nivel de conformidade book-tax cresceu entre os anos de 2000
e 2004, tendo sofrido uma quebra muito acentuada em 2005, sendo que a partir dessa
data, a variabilidade do nivel médio de conformidade tem sido uma constante, com
niveis de conformidade quase sempre inferiores aos atingidos entre 2000 e 2004. Uma
das possivels explicagdes para esta situacdo € a obrigatoriedade da ado¢éo na Europa
das Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) e das Normas Internacionais de

Relato Financeiro (IFRS) precisamente a partir do exercicio de 2005.

Relativamente a0 comportamento da nossa variavel de conformidade book-tax
perante as variaveis do ambiente econdmico, os resultados obtidos permitem concluir
gue o nivel de conformidade book-tax varia negativamente com a intensidade
capitalistica, o que significa que o grau de conformidade book-tax diminui a medida que
aumenta a intensidade capitalistica das empresas, varia positivamente com a dimensio
das empresas, ou sgja, empresas maiores apresentam indices de conformidade book-tax
mais elevados, com a tradicdo legal dos paises, empresas de paises com tradicdo legal
code-law (romana) tém maior conformidade book-tax que as empresas de paises com
tradicdo legal common-law (briténica), com o setor de atividade em que operam, 0s
setores da construcdo, vendas por grosso e da cerveja e bebidas alcodlicas apresentam
maiores niveis de conformidade book-tax, por oposi¢éo os setores da salide, armamento,
energia e equipamentos médicos revelam os menores niveis de conformidade book-tax.
Finalmente, o impacto da crise econdémica de 2008 é bem patente no comportamento da
nossa variavel; o nivel de conformidade book-tax € superior nos anos anteriores a 2008,

e inferior nos anos seguintes a 2008, quando comparado com o nivel verificado durante
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0 ano de 2008, indiciando o recurso a préticas discricionarias que aumentam o

diferencia entre o reporte financeiro e fiscal desde o surgimento da crise em 2008.

Para estudar o impacto no nivel de conformidade book-tax na qualidade dos
resultados, foi introduzida a variavel de conformidade nos modelos econométricos da
persisténcia dos resultados e da associagdo entre os resultados correntes os fluxos
financeiros futuros, bem com a sua interacdo com o parametro geral da persisténcia e da

associacdo dagueles dois model os.

Recorreu-se a estimacdo com efeitos fixos das unidades seccionais e do ano,
sendo adicionalmente efetuadas duas estimagdes de controlo com recurso a0 método
dos minimos quadrados ordinério (OLS) e método dos minimos quadrados generalizado
estimado (EGL S) considerando a heteroscedasti cidade das unidades seccionais.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas dos paises que tém maior nivel
de conformidade book-tax apresentam resultados mais persistentes. Estes resultados sdo
consistentes com a inclusio no modelo de controlos sobre as caracteristicas
institucionais e contabilisticas dos paises, a intensidade capitalistica das empresas, a
dimensdo das empresas, 0 seu sector de atividade, e ainda sobre globalizacdo econdémica
e econdmica, politica e social dos paises, 0 que confirma a hipotese formulada sobre o
efeito da conformidade book-tax na persisténcia dos resultados. De referir que os
resultados ndo sdo validados com a introdu¢cdo no modelo do controlo sobre a crise

econdmica de 2008.

Por seu lado, os resultados sugerem que as empresas dos paises que tém maior
nivel de conformidade tém uma associacdo entre os resultados correntes e os fluxos
financeiros futuros mais reduzida. Estes resultados estdo em linha com a inclusdo no
modelo da associacdo entre os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros de
controlos sobre as caracteristicas institucionais e contabilisticas dos paises, a
intensidade capitalistica das empresas, a dimensdo, a crise econdmica de 2008, o sector
de atividade das empresas, e sobre globalizacdo econdmica e econdmica, politica e
social dos paises, 0 que ndo permite validar a hipétese formulada sobre o efeito da
conformidade book-tax na associagdo entre os resultados correntes e os fluxos

financeiros futuros.
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Assim, se por um lado 0s nossos resultados sugerem que niveis mais elevados de
conformidade book-tax estdo associados a resultados mais persistentes, aumentando a
qualidade dos resultados reportados, 0 que vai a0 encontro dos argumentos dos que
defendem o aumento da conformidade book-tax, isto €, aumentar a conformidade book-
tax limita comportamentos de gestdo oportunisticos, permitindo que as autoridades
fiscais possam agir como monitores adicionais dos resultados relatados, e que os
acionistas possam observar 0os impostos pagos, tornando a performance econémica no
geral mais transparente, tal ndo € suportado pel os resultados obtidos na associagéo entre
os resultados correntes e os fluxos financeiros futuros. De facto, a conformidade book-
tax tem um impacto negativo naguela associagcdo, 0 que reduz a qualidade dos
resultados relatados, 0 que contraria 0s argumentos esgrimidos pelos apoiantes da
conformidade book-tax.

A investigagdo revela algumas limitagdes. Em primeiro, ndo foram incluidos os
resultados obtidos no estrangeiro na definicéo da variavel de conformidade book-tax, o
gue significa que uma parte das diferencas book-tax podera resultar de diferencas na
taxa de tributacio sobre agueles rendimentos, em particular nas empresas
multinacionais. Em segundo, a hossa amostra € composta principalmente por grandes
empresas multinacionais com contas consolidadas, pelo que os resultados obtidos ndo
dever&o ser generalizados a empresas mais pequenas. Terceiro, ndo € possivel observar
diretamente as atividades de manipulagdo dos resultados e as préticas de planeamento
fiscal que caracterizam o comportamento discricionério dos gestores, pelo que a medida
de comportamento ndo discricionério incluida na definicdo da variavel de conformidade

book-tax poderaincluir, obviamente, alguns erros na sua quantificacéo.

Tendo em consideracéo que a conformidade book-tax tem diferentes efeitos na
persisténcia dos resultados e na associacdo dos resultados correntes com os fluxos
financeiros futuros, sugere-se que em futuras investigacOes agquela medida de
conformidade sgja dividida nas suas componentes para melhor se perceber como
reagem os resultados e os cash-flows futuros a cada um dos componentes da medida de

conformidade.

Sugere-se ainda que em futuros trabalhos, os modelos de estimacdo sgjam

mel horados por recurso a model os dindmicos de dados em painel, e a amostra extensiva
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aum maior niumero de paises e observacdes, bem como a sua segmentacdo pela tradicéo

legal e cultural dos paises.
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APENDICES

Apéndice 1 —Modelo de estimagao dos accrual s discricionérios de Jones (1991)

Os modelos desenvolvidos, dos mais simples aos mais sofisticados, visam
sempre separar no resultado contabilistico a componente ndo discricionaria (resultado
das operacOes normais) da componente discricionaria (resultado das escolhas

contabilisticas dos agentes).

O primeiro modelo para estimar a componente discricionaria é atribuido a Healy
(1985), que utilizava o nivel e as variagcBes dos accruals agregados (ou totais) como
proxy da discricionariedade dos gestores nos resultados, ou sgja como proxy dos
accruals discricion&rios. O modelo de Jones (1991), introduziu a abordagem de
regressdes para controlar os accruals ndo discricionarios e, a partir dai, estimar o valor
dos accruals discriciondrios. O modelo de Jones supBe que o0s accruas néo
discricionarios dependem da variagcdo nos niveis de receitas (proveitos) e dos valores
dos cativos imobilizados. A ideia base deste modelo é que o volume dos accruals
correntes que serdo necessarios, dependem dos nivel dos proveitos, e 0s accruas ndo
correntes (depreciagbes) dependem do montante do cativo imobilizado. Quando
executada uma regressdo multipla (por séries temporais ou cross-sectional), 0s
coeficientes estimados serdo utilizados para calcular os accruals ndo discriciondrios, e,

por diferenca para os accruals agregados, os accruals discricionarios.

Assim, para um determinado periodo t, os accruals ndo discricionarios vém da

seguinte expressao:
(i)
AND, = B, + B, (APROV,) + B,(IC};)
em que:

AND; - Accruas ndo discricionarios no periodo t;
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APROV, - Proveitos do ano t menos os proveitos do ano t —1, divididos pelo

activo total det —1;

IC; - Imobilizado corp6reo no ano t dividido pelo cativo total det —1.

Os parametros estimados para cada uma das empresas sa0 gerados através do

seguinte model o de regress&o linear:
(i)

TAt = bo + bl(APROVt) + bz(ICt) + gt

Em que:
by, b, e b, sG0 as estimativas de 3, 5, e B, (método dos minimos quadrados);

TA, - Accruastotais divididos pelos activos totais.

Estando 0 modelo estimado para cada uma das empresas da amostra, 0s
parametros estimados séo aplicados aos valores verificados pelas variaveis no periodo
para obter uma previsdo dos accruals da empresa na auséncia de intervencdes
discricionarias. Assim, diferenca entre esta previsdo dos accruals ndo discriciondrios e
os accruals totais € 0 erro da previsdo (E), que é considerado no modelo como proxy dos

accruals discricionarios;
(iii)

E, =TA; — [Bo + B1(APROV,) + B,(ICy)]

122



Ou sgja, de forma sintética:
(iv)

ADt = TAL- - ANDL-

Em que:

AD, corresponde aos accrual s discricionarios no periodo t.

O modelo de Jones continua a ser um dos modelos mais utilizados na literatura
para estimar os accruals discricionarios, embora varios problemas tenham vindo a ser
percebidos e que provoca sérios erros de classificagdo. Dentre os problemas levantados,

destacam-se;

Erros nas variaveis — A manipulacéo podera ser exercida sobre determinados
itens ndo considerados no modelo, como por exemplo as receitas, pois 0
modelo pressupde que as variagdes nestas estdo relacionadas com os accruals

nao discricionarios,
Variaveis omitidas — O modelo ndo controla variagdes nas despesas;

Simultaneidade — Como no processo de estimativa as varidveis dependentes e
as independentes sdo determinadas em conjunto, os resultados da regresséo

s80 enviesados por problemas de autocorrel acéo.

Dechow et a. (1995), como solugdo para o problema da manipulacéo se
proceder através de contas de proveitos que no modelo original de Jones sdo
considerados como accruals ndo discricionérios, modificou 0 modelo original, propondo

a correccao dos proveitos pelas contas de recebimentos:
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v)

AND, = By + B1(APROV, — AREC,) + B,(IC;)

Em que AREC; sdo os recebimentos liquidos do ano t menos os recebimentos

liquidos do ano t —1, divididos pelos cativos totaisdo ano t —1.

Como referem as autoras, contrariamente ao que ocorria no modelo original de
Jones, este modelo ao incluir as variagbes nos proveitos, assume implicitamente que
estas resultam da discricionariedade dos gestores, ultrapassando um dos erros apontados

ao modelo original.

Em estudo efetuado sobre os model os de estimagéo dos accruals discricionérios
Dechow et a. (1995) verificaram que, salvo situacOes excecionais em que todos os
modelos testados produziram resultados satisfatorios, os modelos de Jones original e

modificado foram aquel es que produziram resultados estatisticos mais robustos.

Mas, o0 modelo modificado de Jones continua a ndo ultrapassar os dois outros
problemas apontados, que s0 foram ultrapassados com o modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Estes autores ultrapassaram a questdo das variaveis omitidas
através da inclusdo das despesas operacionais (DESP) na regressdo, e o problema da
simultaneidade, pela utilizacdo da metodologia das varidveis instrumentais:

(vi)
TA; = Bo + B1(byREC,) + B, (b, DESP,) + B3(b3IC,) + &
(vii)

AD, =TA; — [Bo + B1(b1REC,) + Bo(b,DESP;) + B3(b3IC,)]

Mas, outros problemas tém sido enunciados na literatura. Moreira (2006) chama
a atencdo para o erro induzido pelo conservantismo da contabilidade. O estudo do autor
demonstra que os modelos de estimacéo dos accruals discricionarios ndo controlam o

efeito assimétrico relativo ao tratamento dos ganhos e perdas inerentes ao principio do
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conservantismo (ou prudéncia). De acordo com aguele preceituado, as perdas esperadas
(que o autor denominou de mas noticias) devem ser registadas imediatamente apds
serem conhecidas, enquanto os ganhos (boas noticias) s6 devem ser registados quando
forem realizadas. O autor conclui que nas empresas que se defrontam no periodo com
“boas noticias’ o erro tinha um sinal negativo, ou sgja, 0s accruals discricionarios
estariam sobrestimados, enquanto que nas empresas com “mas noticias’ o erro tinha o

sinal positivo, ou seja, os accruals discriciondrios estariam subestimados.

Hribar & Collins (2002), em estudo sobre o impacto de estimar os accruals com
base nas variacfes em sucessivas contas do balango, por contrapartida a estimativa com
base na demonstracéo dos fluxos de caixa, concluiu que os estudos sobre a manipulagdo
de resultados com base nas contas do baanco poder&o estar potencialmente
contaminados por erros na estimacdo dos accruals. Segundo os autores, se as variavels
usadas para explicar a manipulacdo de resultados estiverem correlacionadas com fusdes
e aquisicoes ou com operacOes de descontinuagdo, os resultados poderdo induzir os

investigadores a concluir que existe manipulacéo, quando na realidade ela ndo existe.
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Tabela 2 — Taxas de Cambio para o Euro.

Moeda 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ATS 13.7603  13.7603  13.7603 - - - - - - - - -

ESP 166.3860 166.3860 166.3860 - - - - - - -
FIM 5.9457 5.9457 5.9457 - - - - - - R
FRF 6.5596 6.5596 6.5596 - - - - - - -

S8 16306 18199 21450 _ 22262 19628 20202 _ 21163 20040 _ 2.0194 17136
__SIT 1988925 2135401 218.8364 230.1577 236.7000 239.7600 2395000 2396400 ~ ° " T N
SKK 423170 439330 427800 415030 411700 387450 37.8800 34.4350 335830  30.1260 - -

ZAR 6.2013 7.0392  10.4302  9.0094 8.3276 7.6897 7.4642 9.2124  10.0298 13.0667  10.6660  8.8625

Origem: Banco de Portugal
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Tabela 3 - Variaveis da estruturainstitucional e contabilistica dos paises da amostra.

Pais CMLW DIRINV CPROP
AUS 1 4 0.28
AT o 2 051
BEL 0 o 062
BRA 0 3 0.63
TCAN T 5T 0.24°
CHNC T N NACTTTTTTTTTTTT NA’
DEUT T T g T 050
oNCG o 2 040
BP0 4 050
N o 3 034
FRRA 0 3 0.24
GBR 5 015
GRC 0 2 0.68
GIND T 5T 043"
17~ | R T 0.60
PN o 4 013
‘N0 0 2 031
‘NR 0 4 031
pOL N NA NA
RUS N NA NA
Swe T g 3T 028
TUSA T 5T 012"
7 5 052

Fonte: LaPorta et al, (1998)
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Tabela 4 — Testes de Correlacdo de Spearman e Kendall as varidveis da estrutura

institucional e contabilistica dos paises da amostra.

Kendall BTaxC CMLW DIRINV CPROP FACTOR

Spearman

BTaxC 1 -0.593170 20.514322 0.197861 -0.503162

<0.0001 <0.0001 <0.0001 <0.0001

CMLW -0.720735 1 0.825511 -0.301084 0.736114

<0.0001 <0.0001 <0.0001 <0.0001

DIRINV -0.658163 0.873798 1 -0.472942 0.827921

<0.0001 <0.0001 <0.0001 <0.0001

CPROP 0.308184 -0.342792 -0.537464 1 -0.643000

<0.0001 <0.0001 <0.0001 <0.0001

FACTOR -0.679131 0.841928 0.899547 -0.777323 1

<0.0001 <0.0001 <0.0001 <0.0001

Tabela 5 — Andlise de Componentes Principais as variaveis CMLW, DIRINV e
CPROP.

Eigenvalues: (Sum = 3, Average = 1)

Cumulative Cumulative

Number Value Difference Proportion Value Proportion
1 2.099799 1.351999 0.6999 2.099799 0.6999
2 0.747801 0.595401 0.2493 2.847600 0.9492
3 0.152400 0.0508 3.000000 1.0000

Eigenvectors (loadings):

Variable PC1 PC2 PC3
CMLW 0.611924 0.445925 -0.653223
DIRINV 0.651901 0.183301 0.735817
CPROP -0.447856 0.876100 0.178533

Kendall's tau-b:

CMLW DIRINV CPROP
CMLW 1.000000
DIRINV 0.825511 1.000000
CPROP -0.301084 -0.472942 1.000000
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Tabela 6 — Classificagdo em 48 atividades econdmicas proposta por Fama & French.

Codigo | Descrigéo Cddigos SIC Cédigo | Descrigédo Cddigos SIC
1 Agric Agriculture 0100-0199 0200-0299 16 Txtls  (Textiles 2200-2269 2270-2279 2280-2284
0700-0799 0910-0919 2290-2295 2297-2297 2298-2298
2048-2048 2299-2299 2393-2395 2397-2399
2 Food Food Products | 2000-2009 2010-2019 2020-2029 17 BIdMt |Construction 0800-0899 2400-2439 2450-2459
2030-2039 2040-2046 2050-2059 Materials 2490-2499 2660-2661 2950-2952
2060-2063 2070-2079 2090-2092 3200-3200 3210-3211 3240-3241
2095-2095 2098-2099 3250-3259 3261-3261 3264-3264
3270-3275 3280-3281 3290-3293
3 Soda Candy & Soda | 2064-2068 2086-2086 2087-2087 3295-3299 3420-3429 3430-3433
2096-2096 2097-2097 3440-3441 3442-3442 3446-3446
3448-3448 3449-3449 3450-3451
4 Beer Beer & Liquor | 2080-2080 2082-2082 2083-2083 3452-3452 3490-3499 3996-3996
2084-2084 2085-2085
18 Cnstr  [Construction 1500-1511 1520-1529 1530-1539
5Smoke  [Tobacco 2100-2199 1540-1549 1600-1699 1700-1799
Products
19 Steel  [Steel Works 3300-3300 3310-3317 3320-3325
6 Toys Recreation 0920-0999 3650-3651 3652-3652 Etc 3330-3339 3340-3341 3350-3357
3732-3732 3930-3931 3940-3949 3360-3369 3370-3379 3390-3399
7 Fun Entertainment | 7800-7829 7830-7833 7840-7841 20 FabPr |Fabricated 3400-3400 3443-3443 3444-3444
7900-7900 7910-7911 7920-7929 Products 3460-3469 3470-3479
7930-7933 7940-7949 7980-7980
7990-7999 21 Mach |Machinery 3510-3519 3520-3529 3530-3530
3531-3531 3532-3532 3533-3533
8 Books Printing and 2700-2709 2710-2719 2720-2729 3534-3534 3535-3535 3536-3536
Publishing 2730-2739 2740-2749 2770-2771 3538-3538 3540-3549 3550-3559
2780-2789 2790-2799 3560-3569 3580-3580 3581-3581
3582-3582 3585-3585 3586-3586
9 Hshid Consumer 2047-2047 2391-2392 2510-2519 3589-3589 3590-3599
Goods 2590-2599 2840-2843 2844-2844
3160-3161 3170-3171 3172-3172 22 ElcEq |Electrical 3600-3600 3610-3613 3620-3621
3190-3199 3229-3229 3260-3260 Equipment 3623-3629 3640-3644 3645-3645
3262-3263 3269-3269 3230-3231 3646-3646 3648-3649 3660-3660
3630-3639 3750-3751 3800-3800 3690-3690 3691-3692 3699-3699
3860-3861 3870-3873 3910-3911
3914-3914 3915-3915 3960-3962 23 Autos |Automobiles 2296-2296 2396-2396 3010-3011
3991-3991 3995-3995 and Trucks 3537-3537 3647-3647 3694-3694
3700-3700 3710-3710 3711-3711
10 Clths Apparel 2300-2390 3020-3021 3100-3111 3713-3713 3714-3714 3715-3715
3130-3131 3140-3149 3150-3151 3716-3716 3792-3792 3790-3791
3963-3965 3799-3799
11 Hith Healthcare 8000-8099 24 Aero  |Aircraft 3720-3720 3721-3721 3723-3724
3725-3725 3728-3729
12 MedEq [Medical 3693-3693 3840-3849 3850-3851
Equipment 25 Ships  |Shipbuilding, | 3730-3731 3740-3743
Railroad
13Drugs [Pharmaceutic | 2830-2830 2831-2831 2833-2833 Equipment
al Products 2834-2834 2835-2835 2836-2836
26 Guns  |Defense 3760-3769 3795-3795 3480-3489
14 Chems [Chemicals 2800-2809 2810-2819 2820-2829
2850-2859 2860-2869 2870-2879 27 Gold  |Precious 1040-1049
2890-2899 Metals
15 Rubbr  |Rubber and 3031-3031 3041-3041 3050-3053 28 Mines [Non-Metallic | 1000-1009 1010-1019 1020-1029
Plastic 3060-3069 3070-3079 3080-3089 and Industrial | 1030-1039 1050-1059 1060-1069
Products 3090-3099 Metal Mining | 1070-1079 1080-1089 1090-1099

1100-1119 1400-1499
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Tabela 6 — (Continuagéo)

Cédigo | Descrigédo Cddigos SIC Cédigo | Descrigédo Cddigos SIC
29Coal  [Coal 1200-1299 39 Boxes [Shipping 2440-2449 2640-2659 3220-3221
Containers 3410-3412
300il  |Petroleumand | 1300-1300 1310-1319 1320-1329
Natural Gas 1330-1339 1370-1379 1380-1380 40 Trans [Transportation | 4000-4013 4040-4049 4100-4100
1381-1381 1382-1382 1389-1389 4110-4119 4120-4121 4130-4131
2900-2912 2990-2999 4140-4142 4150-4151 4170-4173
4190-4199 4200-4200 4210-4219
31Ut |Utilities 4900-4900 4910-4911 4920-4922 4230-4231 4240-4249 4400-4499
4923-4923 4924-4925 4930-4931 4500-4599 4600-4699 4700-4700
4932-4932 4939-4939 4940-4942 4710-4712 4720-4729 4730-4739
4740-4749 4780-4780 4782-4782
32 Telem [Communicatio | 4800-4800 4810-4813 4820-4822 4783-4783 4784-4784 4785-4785
n 4830-4839 4840-4841 4880-4889 4789-4789
4890-4890 4891-4891 4892-4892
4899-4899 41Whisl |Wholesale 5000-5000 5010-5015 5020-5023
5030-5039 5040-5042 5043-5043
33PerSv |Personal 7020-7021 7030-7033 7200-7200 5044-5044 5045-5045 5046-5046
Services 7210-7212 7214-7214 7215-7216 5047-5047 5048-5048 5049-5049
7217-7217 7219-7219 7220-7221 5050-5059 5060-5060 5063-5063
7230-7231 7240-7241 7250-7251 5064-5064 5065-5065 5070-5078
7260-7269 7270-7290 7291-7291 5080-5080 5081-5081 5082-5082
7292-7299 7395-7395 7500-7500 5083-5083 5084-5084 5085-5085
7520-7529 7530-7539 7540-7549 5086-5087 5088-5088 5090-5090
7600-7600 76207620 7622-7622 5091-5092 5093-5093 5094-5094
7623-7623 7629-7629 7630-7631 5099-5099 5100-5100 5110-5113
7640-7641 7690-7699 8100-8199 5120-5122 5130-5139 5140-5149
8200-8299 8300-8399 8400-8499 5150-5159 5160-5169 5170-5172
8600-8699 8800-8899 7510-7515 5180-5182 5190-5199
34BusSv [Business 2750-2759 3993-3993 7218-7218 42Rtaill  |Retail 5200-5200 5210-5219 5220-5229
Services 7300-7300 7310-7319 7320-7329 5230-5231 5250-5251 5260-5261
7330-7339 7340-7342 7349-7349 5270-5271 5300-5300 5310-5311
7350-7351 73527352 7353-7353 5320-5320 5330-5331 5334-5334
7359-7359 7360-7369 7370-7372 5340-5349 5390-5399 5400-5400
7374-7374 7375-7375 7376-7376 5410-5411 5412-5412 5420-5429
7377-7377 7378-7378 7379-7379 5430-5439 5440-5449 5450-5459
7380-7380 7381-7382 7383-7383 5460-5469 5490-5499 5500-5500
7384-7384 7385-7385 7389-7390 5510-5529 5530-5539 5540-5549
7391-7391 7392-7392 7393-7393 5550-5559 5560-5569 5570-5579
7394-7394 7396-7396 7397-7397 5590-5599 5600-5699 5700-5700
7399-7399 7519-7519 8700-8700 5710-5719 5720-5722 5730-5733
8710-8713 8720-8721 8730-8734 5734-5734 5735-5735 5736-5736
8740-8748 8900-8910 8911-8911 5750-5799 5900-5900 5910-5912
8920-8999 4220-4229 5920-5929 5930-5932 5940-5940
5941-5941 5942-5042 5943-5943
35 Comps [Computers | 3570-3579 3680-3680 3681-3681 5944-5944 5945-5045 5946-5946
3682-3682 3683-3683 3684-3684 5947-5947 5948-5948 5949-5949
3685-3685 3686-3686 3687-3687 5950-5959 5960-5969 5970-5979
3688-3688 3689-3689 3695-3695 5980-5989 5990-5990 5992-5992
7373-7373 5993-5993 5994-5994 5995-5995
5999-5999
36 Chips |Electronic 3622-3622 3661-3661 3662-3662
Equipment 3663-3663 3664-3664 3665-3665 43 Meals |Restaraunts, 5800-5819 5820-5829 5890-5899
3666-3666 3669-3669 3670-3679 Hotels, Motels | 7000-7000 7010-7019 7040-7049
3810-3810 3812-3812 7213-7213
37LabEq |Measuring and | 3811-3811 3820-3820 3821-3821 | |44 Banks [Banking 6000-6000 6010-6019 6020-6020
Control 3822-3822 3823-3823 3824-3824 6021-6021 6022-6022 6023-6024
Equipment | 3825-3825 3826-3826 3827-3827 6025-6025 6026-6026 6027-6027
3829-3829 3830-3839 6028-6029 6030-6036 6040-6059
6060-6062 6080-6082 6090-6099
38 Paper |Business 2520-2549 2600-2639 2670-2699 6100-6100 6110-6111 6112-6113
supplies 2760-2761 3950-3955 6120-6129 6130-6139 6140-6149

6150-6159 6160-6169 6170-6179
6190-6199
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Tabela 6 — (Continuagéo)

Cédigo | Descrigédo Cddigos SIC Cddigo | Descricdo Cddigos SIC

451nsur  |Insurance 6300-6300 6310-6319 6320-6329 47Fin  [Trading 6200-6299 6700-6700 6710-6719
6330-6331 6350-6351 6360-6361 6720-6722 6723-6723 6724-6724
6370-6379 6390-6399 6400-6411 6725-6725 6726-6726 6730-6733

6740-6779 6790-6791 6792-6792

46 RIEst |Real Estate 6500-6500 6510-6510 6512-6512 6793-6793 6794-6794 6795-6795
6513-6513 6514-6514 6515-6515 6798-6798 6799-6799
6517-6519 6520-6529 6530-6531
6532-6532 6540-6541 6550-6553 48 Other  |Almost 4950-4959 4960-4961 4970-4971
6590-6599 6610-6611 Nothing 4990-4991

Tabela 10 — BTCy — Medida de Conformidade book-tax que corresponde ao ranking

escalado entre 0 e 1 de BTaxC, por pais e por ano.

Pals 2000 2001 2002 2003 ~ 2004 2005 2006 ~ 2007 2008 2009 2010

AUS 0.29 0.21 0.21 0.64 0.27 0.56 0.26 0.18 0.24 0.14 0.26

AT 0 100
BEL 083 022 08 057 071 079
BRA 050 086 100 071 087 044 065 041 014 033 058
CAN 007 029 050 014 013 017 013 009 019 019 016
CHN 057 079 071 08 080 067 057 036 033 076 068
DEU 036 036 064 043 067 028 039 050 043 052 037
DNK 064 043 036 050 053 06l 061 032 081 100 089
ESP 091 073 08 08 074
RN 078 068 090 095 095
FRA 1000 074 095 067 048 042
GBR 079 050 043 057 033 039 043 064 062 043 053
GRC 08 064 057 093 073 072 087 091 100 09
INDTTTTT 014 "T007 029 007 007 01l 009 014 010 010 021
AT 052 085 076 067 100
PN 071 071 079 079 093 078 08 059 048 057 047
ND 100 100 093 100 100 094 070 08 095 081 084
NOR 060 033 048 023 029 038 032
POL 089 100
RUS 004 077 071 062
SWE 093 093 08 036 047 050 035 045 038 024 011
USATT 021 014 014 021 020 006 017 005 005 005 005
AP 043 057 007 029 040 022 030 027 052 029 063
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Tabela 1l —BTD; - Medida de diferenca book-tax usada no célculo da primeira medida

alternativa de conformidade, por pais e por ano.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Tabela 12 — BTC; — Primeira medida alternativa de Conformidade book-tax, que

corresponde ao ranking escalado entre 0 e 1 de BTD4, por pais e por ano.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AUS 0.05 0.09 017 0.09 0.13 0.04 0.17 0.04 0.04 0.04 0.04
AT 068 061 039 030 048 065 048 022 030 022 0.09
BEL 023 026 022 017 017 030 030 039 009 013 013
BRA 027 039 070 070 078 057 061 009 013 009 017
CAN 014 013 009 013 004 017 009 017 026 017 0.22
CHN 009 022 004 004 009 009 013 013 017 026 0.26
DEU 032 083 057 039 061 043 074 065 035 035 0.30
DNK 055 057 08 096 096 096 083 091 078 070 035
BP0 018 017 035 026 022 013 022 035 043 039 039
FN 050 052 030 043 026 035 052 052 065 030 0.43
FRA 004 013 022 030 039 004 026 022 048 0.48
GBR 073 070 087 074 043 070 057 070 048 065 0.52
GRC 059 065 043 052 057 061 039 043 039 043 0.57
IND 041 035 048 048 052 022 043 030 052 061 0.61
A 03 043 026 035 035 052 026 048 057 052 0.65
PN 045 030 06l 057 039 048 035 061 070 057 0.70°
ND T 077 078 074 087 08 078 096 096 074 078 0.74
NOR 08 091 091 06l 074 074 065 08 083 087 0.78
POL 064 074 09 08 065 083 070 057 061 074 0.83
RUS 091 048 065 065 070 026 078 074 096 091 0.87
SWE 095 100 100 100 100 100 100 100 100 100 0.91
usA 08 09 078 078 08 091 091 078 091 096 0.96
AR 100 08 052 091 091 08 08 087 087 08 1.00
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Tabela 13 — ETR — Medida usada no calculo da segunda medida aternativa de

conformidade book-tax, por pais e por ano.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Tabela 14 — BTC, — Segunda medida alternativa de conformidade book-tax, que

corresponde ao ranking escalado entre 0 e 1 de ETR, por pais e por ano.

AUS 057 074 026 043 022 074 048 078 048 022 061
CAUT 043 013 06l 026 052 004 009 013 091 009 009
BEL 035 061 100 100 070 035 100 052 022 043 078
BRA | 039 08 08 078 043 06l 074 061 061 026 048
CAN 026 052 048 013 026 039 065 100 043 061 039
CHN 004 004 009 004 004 022 013 009 004 004 030
DEU 087 030 091 09 074 078 039 070 057 087 065
DNK 022 083 043 070 030 043 043 026 065 074 022
ESP 013 009 004 009 013 030 026 022 009 013 026
N 052 078 035 039 017 09 091 039 013 065 087
FRA 030 026 065 048 048 052 08 048 083 100 070
GBR ! 083 043 057 057 065 070 057 057 039 070 052
GRC 074 100 052 06l 091 08 070 09 087 083 100
IND 009 057 017 017 009 009 017 043 026 039 057
A 096 09 070 091 09 087 09 087 074 096 091
BN 100 091 078 083 08 091 087 091 096 078 083
ND 017 065 096 074 039 026 052 017 035 017 004
'NOR 065 039 013 065 078 017 004 065 100 091 096
POL 048 048 022 022 100 013 022 004 017 057 017
RUS 061 022 074 052 08 100 06l 074 078 048 013
SWE 070 070 08 08 035 057 035 030 052 035 035
USA 078 035 039 035 06l 065 078 08 070 052 074
AR 091 017 030 030 057 048 030 035 030 030 043
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Tabela 15 - BTD, - Medida de diferenca book-tax usada no calculo da terceira medida

alternativa de conformidade, por pais e por ano.

AUS 00108 00079 00088 00102 00157 00211 00304 00271 00370 00340 0.0385
AUT 00083 00117 00104 00075 00103 00055 00140 00080 00067 0.0040 0.0111
BEL 00035 00043 00028 0.0036 0.0055 00065 00072 0.0045 00053 0.0068  0.0055
BRA 00105 00110 00098 0.0108 00102 00171 00119 00084 00182 0.0314 0.0108
CAN 00271 00253 00169 00173 00210 00221 00214 00259 00234 0.0217  0.0220

ESP 0.0028 0.0085 00064 0.0053 0.0034 00087 00090 0.0074 0.060 0.0058  0.0055
FIN 00052 00079 00066 0.0075 00104 00198 0.0069 0.0064 00113 0.0066  0.0090
FRA 00062 00059 00064 0.0057 00069 00117 00097 0.0079 00087  0.0067  0.0066
GBR 00040 0.0056 00060 0.0065 0.0069 0.0097 00111 00090 00124 00113  0.0113
‘GRC 00146 00054 00048 0.0061 00092 00061 0.0053 0.0064 00054 0.0044  0.0061
IND 0.0074 00108 00090 0.0092 0.0089 00091 0.0079 0.0084 00065 0.0072  0.0067
A 0.0070 0.0063 00088 0.0080 0.0072 00057 0.0067 0.0073 0.0097 0.0054  0.0059
PN 0.0097 0.0089 0.0073 0.0075 0.0069 0.0068 0.0059 0.0063 0.0090  0.0064  0.0063
NLD 00128 00121 00100 00129 00105 00098 0.0071 00097 00111 00061 0.0062
'NOR 00225 00220 00269 00203 00227 00160 00124 0010l 00162 0.0156 0.0187
POL 00035 00071 00066 0.0065 0.0058 0.0073 0.0064 0.0069 00062 0.0066  0.0087
RUS 00604 00298 00149 00073 00059 00089 00215 0.0082 00097 0.0058  0.0052
SWE 00086 00174 00178 00157 00177 00167 00138 00151 00096 0.0165  0.0139
USA 00230 00257 00193 00185 00259 00323 00736 00161 00219 0.0205 0.0195
R7 00117 00124 00144 00118 00182 00161 00099 00113 00104 00111  0.0124

148



Tabela 16 — BTC; — Terceira medida alternativa de conformidade book-tax, que

corresponde ao ranking escalado entre 0 e 1 de BTD, por pais e por ano.

Pais 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AUS 0.39 0.65 0.61 043 0.26 013 0.09 004 004 004 004
AUT 061 039 039 06l 048 096 022 061 074 096 0.39
BEL 091 096 100 09 091 08 070 096 096 052 091
BRA 043 043 048 039 052 022 039 048 022 009 0.43
CAN 009 013 026 017 013 009 017 009 009 013 0.09
CHN 096 100 096 100 09 100 100 100 100 100 1.00
DEU 022 022 009 013 035 043 035 026 043 030 0.48
DNK 052 052 017 026 030 070 043 022 017 035 | 022
ESP 100 06l 083 091 100 065 061 070 087 083 | 0.87
AN 078 070 074 057 043 017 078 08 035 061 052
FRA 074 083 078 087 078 039 057 065 070 057 0.65
‘GBR 083 08 087 078 070 052 048 043 030 039 0.35
‘GRC 026 091 091 083 057 087 096 087 091 091 0.78
N 065 048 052 048 061l 057 065 052 078 048 0.61
AT 070 078 057 052 065 091 083 074 052 087 0.83
PN 048 057 065 065 074 078 091 09l 065 070 0.70
ND 030 035 043 030 039 048 074 039 039 074 074
‘NOR 017 017 004 004 009 035 030 035 026 026 017
POL 087 074 070 074 087 074 08 078 083 065 057
RUS 004 004 030 070 08 061 013 057 057 078 0.96
SWE 057 026 022 022 022 026 026 017 061 022 0.26
UsA 013 009 013 009 004 004 004 013 013 017 013
IAF 035 030 035 035 017 030 052 030 048 043 0.30
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Figura 2 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Austrdia
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Figura 3 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Austria.
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Figura 4 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Bélgica
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Figura 5 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax do

Brasil.
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Figura 6 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax do

Canada
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Figura 7 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

China.

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

CHN

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BTC,

BTC,
BTC,

BTC,

152



Figura 8 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Alemanha.
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Figura 9 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Dinamarca.
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Figura 10 — Gréafico

Espanha.

Figura 11 — Gréafico
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Figura 12 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Franca.
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Figura 13 — Gréafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax do

Reino Unido.
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Figura 14 — Gréafico

Grécia

Figura 15 — Gréafico

india.
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Figura 16 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

[talia.
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Figura 18 — Gréafico

Holanda.

Figura 19 — Gréafico

Noruega.
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Figura 20 — Gréafico

Polénia.

Figura 21 — Gréafico
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Figura 22 — Gréafico
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Figura 23 — Gréfico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax dos

Estados Unidos.
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Figura 24 — Grafico comparativos das quatro medidas de conformidade book-tax da

Africado Sul.
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