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Resumo

O presente trabalho de investigagdo tem como objetivo principal estudar o efeito da
utilizacdo de estratégias de planeamento fiscal no valor da empresa. Para tal, é utilizada
uma amostra de sociedades cotadas na Euronext Lisbon, em 2015. Esta dissertacao da
um contributo para o desenvolvimento da literatura existente em Portugal sobre esta
tematica e proporciona a comunidade cientifica e as empresas o conhecimento sobre a
influéncia de mecanismos de planeamento fiscal no valor da empresa. Tal afigura-se
relevante, uma vez que o planeamento fiscal pode, efetivamente, representar uma

atividade onerosa e a relagao custo-beneficio nao ser compensatoria.

A utilizacdo de mecanismos de planeamento fiscal, por parte das empresas, devera
resultar num encargo fiscal menor e, consequentemente, num resultado liquido maior.
Nesta perspetiva, é racional admitirmos que esta atividade contribuira para aumentar o
valor da empresa. No entanto, nos estudos empiricos publicados esta conclusdo nao é
unanime. De facto, existem estudos que mostram que o planeamento fiscal contribui para

0 aumento do valor da empresa e outros que concluem que o afeta de forma negativa.

Recorrendo a constru¢cao de um modelo de regressao linear concluimos que o valor
das sociedades cotadas na Euronext Lisbon é influenciado de forma positiva pela
performance organizacional e pelas oportunidades de crescimento e de forma negativa
pelo endividamento. Nao foi possivel aferir do efeito das variaveis dimensao da empresa,
planeamento fiscal e politica de distribuicdo de dividendos no valor das sociedades. Assim,
o0 modelo estimado mostra que a implementagao de estratégias de planeamento fiscal por

parte das sociedades nao influéncia o seu valor.

Palavras-chave: Planeamento fiscal; Tributagao das empresas; Valor da empresa.
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Abstract

The purpose of this research is to analyze the impact of tax planning activities on
firm value. Therefore, this research was conducted for companies listed on the Euronext
Lisbon, in 2015. This study contributes to the current literature in Portugal, and provides, to
the scientific community and companies, the knowledge about the influence of the tax
planning on the firm value. Also, it is relevant because tax planning activities can represent

an expensive activity and the cost-benefit ratio can’t be compensatory.

The use of tax planning mechanisms by companies should result in a lower tax
burden and, consequently, a higher net income. In this perspective, it is legitimate to admit
that this activity will contribute to increase the firm value. However empirical studies prove
that this conclusion is not unanimous. In fact, there are studies that demonstrate that tax
planning increase firm value and others who conclude that tax planning affect negatively

the firm value.

By using a linear regression model, we conclude that the value of companies listed
on Euronext Lisbon is positively influenced by organizational performance and growth
opportunities, and negatively influenced by debt. It was not possible to check the effect of
some variables, like the firm size, tax planning and dividend distribution policy, on firm value.
Therefore, the estimated model shows that the implementation of tax planning strategies,

by companies, does not influence their value.

Keywords: Tax Planning, Corporate taxation, Firm Value.
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1.Introducao

1.1.Tema em estudo

A atividade de planeamento fiscal merece cada vez mais atencao por parte das
empresas’. Os impostos representam um custo significativo e uma redugéo nos cash flows
disponiveis das empresas (S. Chen, Chen, Cheng, & Shevlin, 2010). Em Portugal, em
meédia, as empresas despendem mais de um quinto do seu resultado liquido em impostos
sobre o rendimento das pessoas coletivas. Compreende-se assim a existéncia, por parte
dos sujeitos passivos, de um esforco no sentido de reduzirem a sua carga fiscal, para
poderem afetar esses recursos a outros fins. Esse esforco pode ser feito através do
aproveitamento das regras fiscais, no entanto, nem sempre é feito de forma legal,
originando comportamentos como o da fraude fiscal que se pode definir como o ato ou
negaocio ilicito que viola o estipulado na lei com o intuito de diminuir ou mesmo eliminar o

pagamento de impostos (Pereira, 2007).

Atendendo a sua proximidade, a fraude fiscal é frequentemente confundida com o
planeamento fiscal apesar de, na realidade, respeitarem a praticas distintas. O
planeamento fiscal constitui uma forma legal das empresas minimizarem os impostos a
pagar e, consequentemente, aumentarem o seu rendimento liquido apds impostos
(Pereira, 2007). Mas sera que a implementacao de estratégias de planeamento fiscal cria

efetivamente valor para as empresas?

Minnick e Noga (2010) referiram que o planeamento fiscal envolve uma incerteza
significativa e, por isso, pode nao beneficiar imediatamente o desempenho da empresa

mas pode, eventualmente, constituir um investimento de longo prazo.

Estudos sobre esta tematica apresentam resultados contraditorios. Assidi, Aliani, e
Omri (2016); Desai e Dharmapala (2009); Hafkenscheid e Janssen (2009) e Lestari e
Wardhani (2015) verificaram uma relagdo positiva entre o valor da empresa e o
planeamento fiscal. X. Chen, Hu, Wang e Tang (2014); Santana (2014) e Wahab e Holland

" No desenvolvimento deste trabalho a expressdo empresa refere-se a sociedades
comerciais.



(2012) verificaram a existéncia de uma relacdo negativa. Adicionalmente, Kiesewetter e
Manthey (2017) nao encontraram relacionamento significativo entre o valor da empresa e
o planeamento fiscal. Os diferentes resultados obtidos poderao ser justificados por diversos
fatores, nomeadamente, pelo facto dos estudos se aplicarem a amostras de paises
diferentes e as amostras ndo estarem segmentadas. Outra justificacao pode residir no facto
de os estudos utilizarem varidveis distintas e incidirem em momentos temporais

divergentes.
Até ao momento, que seja do nosso conhecimento, esta tematica ndo tem sido

muito abordada em Portugal, motivo pelo qual se mostra interessante desenvolver e

verificar que tipo de relagcéo se obtém.

1.2.0bjetivos do estudo

O objetivo geral do presente estudo ¢é verificar se a realizacdo de mecanismos de
planeamento fiscal tem influéncia no valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon, ou
seja, € investigarmos se o planeamento fiscal influencia o valor das sociedades e se essa
relacdo € positiva ou negativa. Daremos assim um contributo para as sociedades
perceberem se é ou ndo vantajoso investir em mecanismos de planeamento fiscal, do
ponto de vista da valorizacdo da sociedade, sendo esta percecdo uma matéria relevante
para a investigagdo cientifica uma vez que o planeamento fiscal pode, na realidade,
representar uma atividade bastante dispendiosa e a relacdo custo-beneficio ndo ser

compensatoria.

1.3.0rganizacao do trabalho

O presente trabalho de investigacao esta dividido em 5 capitulos, incluindo este

primeiro capitulo, capitulo 1, que contém a introducao.

No capitulo 2, apresentamos a revisdo da literatura comegando por efetuar uma
abordagem aos conceitos de planeamento fiscal e de valor da empresa. Depois,
apresentamos uma sintese dos principais estudos e conclusbes sobre a relagéo existente
entre os dois conceitos. Seguidamente, enumeramos as medidas de planeamento fiscal e

de valor da empresa utilizadas em estudos empiricos para medir ambas as variaveis.



O capitulo 3 inclui a metodologia de investigagdo. Primeiramente, apresentamos
todas as variaveis a utilizar e a sua operacionalizacdo. Depois, definimos as nossas
hipoteses de investigacdo e formulamos a regressao linear multipla que nos vai permitir
validar cada hipétese. De seguida, explicamos a técnica utilizada na recolha e tratamento
dos dados necessarios e, para finalizar o capitulo, definimos e caracterizamos a nossa

amostra.

No capitulo 4 apresentamos os resultados obtidos, comecando por efetuar uma
analise descritiva e uma analise da correlagao entre as variaveis. Segue-se a apresentacao
dos resultados obtidos através dos modelos de regressao linear desenvolvidos, sobre os
quais analisamos a sua variancia, os testes aos coeficientes, os coeficientes de
determinacgao e ainda a verificagdo do cumprimento dos pressupostos subjacentes aos
modelos de regressao linear. Com base nestes resultados, concluimos o capitulo com a

validacao do teste de hipoteses.

Terminamos esta dissertacdo com o capitulo 5 onde s&o apresentadas as
conclusdes finais acerca deste trabalho de investigacdo, as limitagcbes do estudo e

sugestdes de linhas de pesquisa para estudos futuros.



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco



2.Revisao da literatura

2.1.0 planeamento fiscal

O planeamento fiscal tem sido incorporado em investigacdes cientificas, merecendo
cada vez mais atencdo por parte dos investigadores, uma vez que o0s impostos
representam um custo significativo para as empresas e uma reducédo nos cash flows
disponiveis (S. Chen et al., 2010). Em Portugal, de acordo com os dossiés estatisticos
relativos ao imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas publicados pela AT
autoridade tributaria e aduaneira, em 2017 e 2018, as empresas tém um encargo médio
que supera um quinto do seu resultado liquido. Neste ambito importa salientar que,
conforme exposto na tabela 1, apesar da taxa nominal de imposto ter registado diminuigbes
entre os anos de 2013 e 2015, a taxa média efetiva de imposto registou diminuicdes mas
em proporgdes menores. Adicionalmente, de 2015 para 2016, a taxa média efetiva

aumentou para os 21,4% quando a taxa nominal se manteve inalterada, nos 21%.

Tabela 1 - Evolugdo das taxas de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas

Variagao Variagao Variagao
2014 - 2013 2015 2015 - 2014 2016 2016 - 2015

Taxa nominal 25,0% 23,0% -8,0% 21,0% -8,7% 21,0% 0,0%

2013 2014

Taxa média

. 23,1% 21,8% -5,6% 20,8% -4,6% 21,4% 2,9%
efetiva

Na maioria dos estudos o planeamento fiscal é definido de uma forma abrangente
como todas as atividades realizadas, quer estejam ou nao em conformidade com a lei, com
0 propodsito de redugio do imposto efetivamente pago ou da obtengdo de um beneficio
fiscal (S. Chen et al., 2010; Dyreng, Hanlon, & Maydew, 2008; Minnick & Noga, 2010;
Santana, 2014; Wahab & Holland, 2012). Neste conceito, ndo existe a destringa entre
planeamento e evasao fiscal e os autores enfatizam que a evasao/planeamento fiscal ndo
implicam que as empresas se envolvam em algo improprio, ilegal ou antiético. De facto,
existem inumeras disposi¢des na lei que criam condi¢des para que as empresas reduzam
0s seus impostos, nomeadamente, pela existéncia de multiplas areas em que a lei nao é

clara, permitindo aos contribuintes a opgéo pelo comportamento que Ihe for mais favoravel.



Hanlon e Heitzman (2010) definem a evaséao fiscal de uma forma geral, néo
distinguindo evasao tecnicamente legal da ilegal por duas razdes. Primeiro, porque a
maioria dos comportamentos em questdo envolvem transagbes que s&o tecnicamente
legais. Segundo, a legalidade da evaséo fiscal € muitas vezes determinada apenas apds o
facto. Os autores referem ainda que a agressividade da transacao depende, por vezes, dos

juizos de valor que cada pessoa faz.

No entanto, os conceitos de planeamento fiscal e evasao fiscal sdo distintos. De
acordo com Pereira (2007), o planeamento fiscal consiste em minimizar os impostos a
pagar, traduzindo-se no aumento do rendimento depois de impostos, por uma via
totalmente legitima, pretendida até pelo legislador ou deixada por este como opgao ao
contribuinte. Enquanto a evaséao fiscal se traduz na pratica de atos ou negécios que a lei
qualifica como nao sendo conformes com a substancia da realidade econdmica que lhes
esta subjacente, ou seja, existe uma poupanca fiscal que o legislador tinha intencao de
cobrir mas que nao se encontra expressamente prevista na lei. Por sua vez, o autor refere
que a diminuigdo dos impostos a pagar pode ainda concretizar-se através da fraude fiscal,
que compreende os atos ou negdcios ilicitos, infringindo frontalmente a lei, quer por agéo,
quer por omissao, nao se pagando por via dela, no todo ou em parte, um imposto cujo facto

gerador se verificou ou obtendo-se uma vantagem patrimonial indevida.

A legislagdo portuguesa vai de encontro com o referido por Pereira (2007),
encontrando-se definido no artigo 3° do Decreto-Lei n.° 29/2008 de 25 de fevereiro que o
planeamento fiscal é qualquer esquema ou atuacdo que determine, ou se espere que
determine, de modo exclusivo ou predominante, a obtengcao de uma vantagem fiscal pelo
sujeito passivo de imposto, sendo a vantagem fiscal, a redugao, eliminagao ou diferimento
temporal de imposto ou a obtengao de beneficio fiscal, que ndo se alcancaria, no todo ou

em parte, sem a utilizacdo do esquema ou a atuacgao.

Por outro lado, o artigo 103° do Regime Geral das Infracdes Tributarias refere que
constituem fraude fiscal as condutas ilegitimas que visem a nao liquidagao, entrega ou
pagamento da prestagdo tributaria ou a obtengdo indevida de beneficios fiscais,
reembolsos ou outras vantagens patrimoniais suscetiveis de causarem diminuicdo das

receitas tributarias.

Para uma melhor compreensdo dos conceitos, identificam-se trés grupos de
modalidades de planeamento fiscal: as exclusdes tributarias, os beneficios fiscais e as

alternativas fiscais. As exclusoes ftributarias estio relacionadas com o facto de

6



determinados rendimentos serem, no todo ou em parte, excluidos de tributacdo, o que
acontece, por exemplo, nas mais-valias tributadas apenas em 50%, quando existe a
intencdo de reinvestimento do valor de realizagcdo subjacente & venda. Os beneficios
fiscais, conforme previsto no Estatuto dos Beneficios Fiscais, sdo medidas de carater
excecional, usados para a gestdo de interesses extrafiscais que sao superiores aos
interesses da tributacdo que impedem. Incluem, nomeadamente, as isencodes, as reducdes
de taxas, as dedugdes a matéria coletavel e a coleta, as amortizacbes e reintegragdes
aceleradas. Alguns exemplos sdo a majoracdo dos gastos a criagcdo de emprego, a
majoragcdo aplicada a donativos, a majoracdo de quotizagdes para associagdes
empresariais e as dedugbes a coleta relacionadas com os investimentos realizados pelas
empresas. Por fim, as alternativas fiscais prendem-se com a visualizacio das alternativas
com efeitos no montante, tempo e modo de pagamento dos impostos que sejam devidos,
incluindo-se nestas, por exemplo, a op¢do entre contabilidade organizada ou regime
simplificado e as opg¢des entre a utilizacao de quotas maximas ou minimas, anuais ou por
duodécimos, aquando as amortizacdes/depreciacdes, influenciando o momento da

tributacdo e a escolha da localizacao da tributagao (Pereira, 2007).

Quanto a fraude fiscal, pode ter lugar por ocultagdo ou alteragdo de factos ou
valores que devam constar na contabilidade ou nas declaragdes fiscais e/ou por celebracao
de negdcio simulado, quer quanto ao valor, quer quanto a natureza, quer por interposicéo,

omissao ou substituicdo de pessoas (Pereira, 2007).

No desenvolvimento deste trabalho seguimos o conceito de planeamento fiscal

definido em Pereira (2007) e na legislagao portuguesa.

2.2.0 valor da empresa

A maximizagao do valor da empresa é um dos principais objetivos comum a todas
as empresas (Berzkalne & Zelgalve, 2014; Marcelo & Quirés, 2002). No entanto, o calculo
do valor da empresa néo é facil, uma vez que depende fortemente do ambiente econémico
onde a mesma se insere, do tipo de empresa, do avaliador, dos objetivos da avaliagcéo e

ainda da metodologia usada para medir e definir o valor da empresa (Kiss, 2016).

No presente estudo vamos ao encontro da conclusdo de Abreu (2016), na sua
investigagao que se intitula “From Accounting to Firm Value”, em que o valor da empresa

€ uma fungcdo matematica de seis efeitos econdmicos: o operacional, o investimento, o

7



mercado, o financeiro, os impostos e os dividendos. Estes efeitos econdmicos sao

derivados de estratégias empresariais adotadas pelas empresas.

A estratégia operacional esta relacionada com o nivel de atividade da empresa e
envolve as operacoes relacionadas com a producao de bens e prestacao de servigos, que
sdo, na maioria dos casos, as principais geradoras de rendimento para a empresa. Em
Abreu (2016) esta estratégia é representada pelo resultado apds impostos, de forma a
resumir a atividade da empresa em termos de rendimentos e gastos resultantes das
atividades operacionais e também nao operacionais. O resultado apds impostos, ou seja,
o resultado liquido, também é incluido como indicador de desempenho empresarial em
estudos relacionados com os fatores determinantes do valor da empresa (Marcelo &
Quirds, 2002; Ribeiro, 2010). Estes autores estudaram até que ponto o valor da empresa
€ explicado pelo nivel de resultados liquidos obtidos. Adicionalmente, nos estudos de base
a nossa investigacao, isto &, nos estudos que incidem sobre a influéncia do planeamento
fiscal no valor da empresa, € incluido o resultado antes de impostos (RAI) em vez do
resultado liquido (Desai & Dharmapala, 2009; Kiesewetter & Manthey, 2017; Lestari &
Wardhani, 2015; Wahab & Holland, 2012).

A estratégia de investimento refere-se a aplicagdo de recursos, pelas empresas,
com o objetivo de criar condi¢des para a produgao de bens ou prestagéo de servigos. Esta
estratégia detalha, assim, o nivel de recursos significativos investidos em ativos que sao
usados de forma produtiva. Em Abreu (2016) esta estratégia é representada pelo racio dos
ativos fixos liquidos a dividir pelo total dos ativos da empresa. Noutros estudos, estando o
investimento diretamente relacionado com a dimensdao da empresa, é considerado o
logaritmo natural do total do ativo para a sua representagao (Assidi et al., 2016; X. Chen et
al., 2014; Dyreng et al., 2008; Kiesewetter & Manthey, 2017; Minnick & Noga, 2010; Wilson,
2009). Neste ambito destaca-se que o investimento é a fonte fundamental do valor da
empresa e do crescimento da economia, sendo que no contexto Tunisino o estado
promulgou inclusivamente o cdédigo dos incentivos e beneficios garantidos para as
empresas que aumentassem os investimentos (Assidi et al., 2016). De forma semelhante,
em Portugal também existe um cdédigo fiscal do investimento onde estdo previstos
beneficios e incentivos fiscais a atribuir as empresas consoante os investimentos

realizados.

A estratégia de mercado esta relacionada com os aspetos de valorizagao do
mercado e, consequentemente, com o racio entre os dados de mercado e os dados

contabilisticos. Em Abreu (2016) e Kiesewetter e Manthey (2017) esta estratégia é

8



representada pela divisdo do valor de mercado da empresa pelo seu valor contabilistico,
vulgarmente designada por price to book value (PBV). Nos estudos de Marcelo e Quiros
(2002) e Ribeiro (2010) também é incluido um indicador de natureza bolsista, mas em vez
do PBV é incluido o price to earnings ratio (PER), procurando-se analisar a forma como o
valor da empresa é explicado por aquele indicador bolsista. O PER ¢é obtido pela divisao

da cotacao da acdo da empresa pelo resultado contabilistico por agao.

A estratégia financeira esta associada as decisdes adotadas com base na analise
dos efeitos da conjugacao do passivo e do capital préprio (Abreu, 2016). Na maioria dos
estudos que servem de base a nossa investigagao, esta estratégia esta representada pelo
nivel de endividamento (S. Chen et al., 2010; X. Chen et al., 2014; Kiesewetter & Manthey,
2017; Lestari & Wardhani, 2015; Santana, 2014; Wahab & Holland, 2012). O endividamento
determina a dependéncia da empresa face a capitais alheios, dando apoio na analise do

risco sobre a estrutura financeira de uma empresa (Pires, 2014).

A estratégia de tributagédo esta relacionada com o nivel de impostos que, por sua
vez, depende das escolhas/imposi¢cdes do Estado, determinando a protecdo da empresa
e a equidade fiscal (Abreu, 2016). Aquelas escolhas/imposi¢cdes sao refletidas no resultado
tributavel, que é baseado na informagéao contabilistica apds ajustamentos fiscais. Em Abreu
(2016) esta estratégia é representada pelo imposto sobre o rendimento do periodo (IRC),
0 qual também é incorporado em algumas medidas de planeamento fiscal usadas nos
estudos que servem de base a nossa investigagdo. Assim, nos estudos de Assidi et al.
(2016); X. Chen et al. (2014); Desai e Dharmapala (2009); Kiesewetter e Manthey (2017);
Lestari e Wardhani (2015); Santana (2014) e Wahab e Holland (2012), a estratégia de
tributacdo € representada pelo planeamento fiscal, sendo também nesta estratégia que
incide, maioritariamente, o nosso estudo, cujo objetivo é verificar se os mecanismos de

planeamento fiscal influenciam o valor da empresa.

A estratégia de dividendos refere-se ao nivel de dividendos estabelecido por cada
empresa, sendo um instrumento tradicional entre a empresa e o investidor uma vez que
constitui uma forma de retorno do investimento efetuado (Abreu, 2016; Pires, 2014).
Associada a esta estratégia, Wahab e Holland (2012) consideraram no seu estudo a
variavel independente calculada pela divisdo dos dividendos por agao pelos resultados por
acgao, ou seja, a politica de distribuicdo de dividendos. Esta politica constitui um sinal para
o0 mercado de agdes, uma vez que um aumento dos dividendos distribuidos constitui uma
boa informagao para o mercado, por significar que a empresa espera elevados cash flow
futuros (Pires, 2014).



2.3.0 planeamento fiscal e o valor da empresa

As atividades de planeamento fiscal resultam numa carga fiscal menor para as
empresas, ou seja, representam a transferéncia de riqueza do Estado para as empresas.
Neste sentido, os mecanismos de planeamento fiscal permitem aumentar o valor da
empresa (X. Chen et al., 2014; Desai & Dharmapala, 2009). No entanto, os beneficios do
planeamento fiscal, na ética da valorizagdo da empresa, tém vindo a ser questionados,
uma vez que, apesar da reducdo dos impostos potencializar o0 aumento do resultado
liquido, esta atividade implica custos que podem impedir a efetiva maximizacao dos lucros
apo6s impostos, nomeadamente: os relacionados com os salarios dos profissionais que
envolvem o seu tempo/esforco na atividade; os custos de transacao das atividades de
planeamento fiscal; os custos associados a reestruturagcdo da empresa, caso seja
necessaria a implementacao do esquema de planeamento fiscal concebido; o preco
potencial colocado pelos acionistas/sécios, caso percebam que os gestores usam o
planeamento fiscal para extrair rendimentos; e o custo associado a potencial penalidade
imposta pela autoridade fiscal, caso nao se esteja efetivamente perante planeamento fiscal
(S. Chen et al., 2010; X. Chen et al., 2014; Kiesewetter & Manthey, 2017; Santana, 2014;
Wahab & Holland, 2012).

Assim, a influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa tem sido,
sistematicamente, objeto de estudo. No entanto, as conclusdes ndo s&o unanimes entre si.
As divergéncias podem residir no facto de as amostras serem de paises diferentes, de
aplicarem modelos que incorporaram variaveis distintas e incidirem em momentos
temporais divergentes. Outra razdo, apontada por Desai e Dharmapala (2009) e Santana
(2014), é a nao segmentagcao da amostra, visto que nos seus estudos a divisdo entre
empresas mais agressivas e menos agressivas fiscalmente influencia a relagao existente
entre o planeamento fiscal e o valor da empresa. Deste modo, X. Chen et al. (2014) referem
que o efeito do planeamento fiscal depende de uma variedade de fatores, incluindo o

ambiente especifico do negdcio e o contexto institucional.

De seguida apresentamos os principais estudos sobre a influéncia do planeamento
fiscal no valor da empresa e as suas respetivas conclusdes. Depois, nos pontos seguintes,
apresentamos as medidas de planeamento fiscal e de valor da empresa utilizadas em cada

um dos estudos.
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2.3.1.Principais estudos e conclusodes

Este ponto apresenta uma sumula das conclusdes obtidas nos principais estudos

sobre o tema.

Hafkenscheid e Janssen (2009) argumentam que, apesar dos investidores nao
prestarem muita atengéo aos lucros depois de impostos quando valorizam uma empresa,
o planeamento fiscal potencia a criagdo de valor para as empresas. No entanto, o nivel de
valor criado depende obrigatoriamente do tipo de planeamento realizado. Estes autores
defendem que os mecanismos de planeamento fiscal relacionados com a reestruturagao
do modelo ou da organizagdo dos negdécios da empresa, como por exemplo o0s
relacionados com as formas de pagamento de royalties, ttm um potencial de criacao de
valor para a empresa superior aos mecanismos relacionados com a reestruturacao legal

ou de capital da empresa, por exemplo, através da alavancagem.

Desai e Dharmapala (2009) também investigaram em que grau os investidores
valorizam a atividade do planeamento fiscal, tendo concluido que o efeito do planeamento
fiscal no valor da empresa € positivo mas insignificante numa amostra de 862 empresas
dos Estados Unidos, ao longo do periodo de 1993 a 2001. Consequentemente, estes
autores nao conseguem validar a simples presungdo de que o planeamento fiscal
representa a transferéncia de valor do Estado para os investidores. No entanto, numa
analise mais detalhada, os autores dividiram a amostra em empresas com altos e baixos
niveis de governo das sociedades e, neste caso especifico, verificou-se um efeito
significativo positivo do planeamento fiscal no valor das empresas, mas apenas das bem
governadas. Este resultado é consistente com a hipotese de que os problemas de agéncia

diminuem os beneficios do planeamento fiscal para os investidores.

Lestari e Wardhani (2015) também encontraram evidéncias de que existe um
relacionamento positivo entre o planeamento fiscal e o valor da empresa. O estudo incidiu
sobre uma amostra de 442 empresas cotadas na bolsa de valores da Indonésia (IDX), para
os anos de 2010 e 2011. Neste estudo foi ainda examinado se aquele relacionamento é
moderado por caracteristicas referentes aos membros do conselho de administragao,
nomeadamente, a idade, a area de formagao/educacao e a etnia. As conclusdes foram de
que efetivamente a idade e a area de formagao dos membros de administragdo podem
aumentar o relacionamento positivo existente entre o planeamento fiscal e o valor da

empresa, enquanto a etnia pode diminuir.
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Assidi et al. (2016) também concluiram que o planeamento fiscal aumenta o valor
da empresa. A investigacdo incidiu numa amostra de empresas tunisinas ao longo de um
periodo de 11 anos, desde o ano 2000 ao 2010. Adicionalmente, concluem que, apés
dividirem a sua amostra, as empresas cotadas conseguem fazer um planeamento fiscal
melhor através da adocao de politicas fiscais, comparativamente com as empresas nao
cotadas. Os autores justificam este resultado pelo facto das empresas cotadas terem mais
habilidade para a otimizagdo dos seus impostos por estarem sujeitas a controlos e
limitagcdes regulamentares, que estdo sob a responsabilidade dos seus gestores. Enquanto
as empresas nao cotadas estdo menos propensas a ter oportunidades de planeamento
fiscal devido a auséncia de regras de imposto rigorosas e de profissionais capazes de

otimizar os seus encargos com impostos.

Com conclusbes opostas as referidas anteriormente, Wahab e Holland (2012)
verificaram uma consistente relacido negativa entre o planeamento fiscal e o valor da
empresa numa amostra de empresas cotadas na bolsa de valores de Londres, no periodo
de 2005 a 2007. Justificam os autores que este resultado € consistente com as
preocupacgdes dos investidores sobre o risco moral? e sobre outros riscos de planeamento
fiscal relacionados, por exemplo, com a inspeg¢éo ou investigagao pelas autoridades fiscais.
Os resultados mantém-se idénticos quando testam o seu modelo com diferentes medidas
de planeamento fiscal ou com a incorporacgao de variaveis relacionadas com o governo das
sociedades. Concluiram desta forma que o governo das sociedades nao atenua a relagao
negativa entre o planeamento fiscal e o valor da empresa, mesmo no caso de empresas

com alto nivel de governo das sociedades.

X. Chen et al. (2014) também concluiram que o comportamento do planeamento
fiscal reduz o valor da empresa, acrescentando que os investidores reagem negativamente
ao planeamento fiscal, uma vez que pode ocultar o comportamento da gestéao de resultados
eventualmente realizada pelos gestores. No entanto, contrariamente ao que acontece no
estudo de Wahab e Holland (2012), estes autores concluiram que a relagédo negativa pode
ser atenuada pela transparéncia da informagéo, ou seja, a divulgagéo de informagao
transparente combinada com as praticas de planeamento fiscal pode aumentar o valor da

empresa. Por outro lado, o valor da empresa pode diminuir se o planeamento fiscal for

2 O risco moral caracteriza-se por ser um comportamento oportunista em que, numa relagao
econdmica, uma das partes atua de forma menos correta ou contrariamente ao esperado pela outra
parte, para maximizar os seus interesses. Os problemas de agéncia provocados pela assimetria de
informacao e pelo conflito de interesses, entre as partes envolvidas, ddo origem ao problema de
risco moral nas relagdes, levando cada uma das partes a agir em beneficio préprio, prejudicando a
outra parte envolvida (Koetz, Koetz, & Marcon, 2011).
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aplicado em empresas nao transparentes. Assim, os autores referem que a relagao
negativa entre o planeamento fiscal e o valor da empresa é atenuada em empresas bem
governadas. Estas conclusbdes sdo fundamentadas numa amostra de empresas cotadas
na China, no periodo entre 2001 e 2009, justificando-se no facto das empresas chinesas
apresentarem graves problemas de agéncia devido aos imperfeitos mecanismos de

governo das sociedades.

A relacao negativa entre o planeamento fiscal e o valor da empresa é evidenciada
ainda por Santana (2014). O estudo incluiu 310 empresas negociadas no mercado de
capitais brasileiro, nos anos de 2007 a 2012, para as quais a relacao entre o planeamento
fiscal e o valor da empresa divergia consoante a medida usada para o planeamento fiscal.
Assim, no decorrer do estudo, o autor dividiu a sua amostra em dois grupos, empresas
historicamente mais agressivas no seu planeamento fiscal e empresas historicamente
menos agressivas, no pressuposto de que o mercado pode reagir em graus diferentes na
valorizacao que faz do planeamento fiscal, dependendo do nivel usual da agressividade da
empresa. Ao dividir a amostra, conseguiu uma melhoria nos resultados obtidos para as
empresas historicamente mais agressivas quanto ao planeamento fiscal. Nestas empresas
verifica-se a existéncia de uma relacao negativa entre o planeamento fiscal e o valor da
empresa. Isto significa que o planeamento fiscal reduz o valor para o acionista, caso a
empresa tenha, em pratica, um histérico de agressividade fiscal. Assim, o planeamento
fiscal nem sempre acrescenta valor a empresa, dependendo da segmentacdo das
empresas efetuada. Este fendmeno vai de encontro com a investigagdo dos autores Desai
e Dharmapala (2009), os quais também so6 obtiveram resultados significativos apos

segmentarem a amostra inicialmente considerada.

Na tabela 2 sintetizamos a relacéo encontrada em cada um dos estudos abordados,
evidenciando-se que cada investigacdo se aplica a amostras e incidéncias temporais
diferentes, existindo ainda em algumas delas a segmentagdo da amostra, fatores que
podem efetivamente estar na origem dos resultados divergentes entre os varios estudos.
Sao estes resultados divergentes que motivam a nossa investigagdo, ou seja, como 0s
resultados ndo sdo unanimes entre si, parece-nos interessante perceber que tipo de
relagdo existe entre o planeamento fiscal e o valor da empresa na amostra de sociedades

cotadas na Euronext Lisbon.
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Tabela 2 — Sintese dos estudos sobre a influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa

Segmentacdo Incidéncia

Autores Amostra
da amostra temporal

Planeamento fiscal aumenta o valor da empresa

Hafkenscheid & Janssen

(2009) Nao aplicavel Nao aplicavel Nao aplicavel
(Dz%s(,)a;)& Dharmapala Empresas dos Estados Unidos ~ Sim 2D§01993 a
e o et ao0azor
Assidi et al. (2016) E;rcl)pcr;?:s at:nisinas cotadas e Sim 2D§1§)OOO a
Planeamento fiscal diminui o valor da empresa

Wahab & Holland (2012) Sar::)‘;;esszz i‘;f:;ss nabolsade g, 2D§0§005 2
X. Chen et al. (2014) Empresas cotadas na China Nao 2DOeOEOO1 a
Santzna (2014) mereado do capats do prasi S 012
Planeamento fiscal nao influencia o valor da empresa

Kiesewetter & Manthey = Empresas pertencentes a 20 N3o De 2005 a
(2017) paises europeus 2014

Conforme exposto, foram identificados quatro estudos em que os autores concluem
que o planeamento fiscal aumenta o valor da empresa e trés estudos que concluem o
contrario. Divergente de ambas as relagdes, identificdamos um estudo publicado
recentemente (Kiesewetter & Manthey, 2017) que nao permite concluir sobre a existéncia
de uma relagao entre o planeamento fiscal e o valor da empresa. Por esse motivo, os
autores acreditam que o planeamento fiscal ndo é compensatério e que as empresas
devem reconsiderar a realizagado deste tipo de atividades. Este estudo incidiu no periodo
de 2005 a 2014, numa amostra de empresas pertencentes a 20 paises europeus, e tinha
como objetivo principal perceber como o governo das sociedades e a responsabilidade

social corporativa afetam a relagéao entre a criagao de valor e o planeamento fiscal.
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2.3.2.Medidas de planeamento fiscal

A revisao da literatura sobre o tema do planeamento fiscal evidéncia uma grande
dificuldade na existéncia de uma definigdo consensual do que é o planeamento fiscal.
Consequentemente compreende-se que os estudos sobre o tema apliquem diferentes
formas para mensurar o conceito. Assim, a tabela 3 apresenta um conjunto de medidas
utiizadas para medir o planeamento fiscal, bem como as suas vantagens e
desvantagens/limitacdes, identificadas pelos diversos autores. A medida mais
frequentemente utilizada é a diferenga entre o resultado contabilistico e o resultado

tributavel.
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Tabela 3 - Medidas de planeamento fiscal

Medida Calculo Vantagens Desvantagens / Limitagoes Autores
Assidi et al.
- Também é usada para medir a (2016);
evasdo fiscal; Ayers et al.
Taxa efetiva - O montante apresentado na (2009);
. Divis&o do total de - = demonstragéo de resultados diverge, S. Chen et al.
de imposto . - Facil obtengao. . . i
(TEI) impostos pelo RAI muitas vezes, do efetivamente pago ao (2010);
estado; Dyreng et al.
- Inclui impostos diferidos; (2008);
- Baseada apenas em 1 ano. Kiesewetter &
Manthey (2017).
RS L I Ayers et al.
Diviso do total de - Nao I.nC|UI os lmpostos_ diferidos; (2009);
Taxa de X - Permite a compensacéo das - Tem um numerador baseado numa : i
. impostos pagos, ao . - . . . . Blouin (2014);
imposto ’ situagdes cujo desfecho é incerto; medida de pagamento e um
. longo de um periodo, : ; S S.Chenetal.
efetivamente - Reflete as diferengas, permanentes e denominador baseado nos principios i
pelo RAI do mesmo .. . L X (2010);
paga ) temporarias, entre a contabilidade e a contabilisticos geralmente aceites.
periodo fiscalidade Dyreng et al.
’ (2008).
- Reflete apenas a economia de Desai &
impostos que incidem sobre o lucro, Dharmapala
Diferenga ignorando as economias resultantes de (2009); P
entre o . - Reflete as diferengas temporarias outras formas; §
Diferenga entre o RAI ’ - D S. Chenetal.
resultado (DT) e as diferengas permanentes (DP) - N&o faz a distingéo entre as k
- e o resultado ) A S . (2010);
contabilistico .~ existentes entre o RAIl e o resultado atividades operacionais reais e as
tributavel S ~ X. Chen et al.
e o resultado tributavel. transagdes resultantes do (2014);
tributavel planeamento fiscal; ’ i
- E influenciada pela gestao d Santana (2014);
uenciada pela gestéo de Wilson (2009).
resultados.
Diferenca, em - Nao consegue detetar o planeamento
termos de fiscal em rendimentos n&o sujeitos a  Lestari &
resultado, Multiplicagao pelo - E uma medida liquida e por isso pode I

entre ataxa RAI da subtragdo evitar erros na medigao do impostos que também s&o excluidos  Wardhani (2015);

X ) do resultado contabilistico; Wahab & Holland
de imposto entreaTILea TEI  planeamento fiscal. ) =
- Inclui DT que n&o representam (2012).
legal (TIL) e a . N
TEI necessariamente planeamento fiscal.

Soma dos prejuizos
fiscais com as DP,
DT, diferengas entre

a TIL e as taxas . . . - E de dificil obteng&o visto que as
TEI - Permite examinar as subcategorias . ~ I
divulgagdes da reconciliagdo da TEI

legais aplicaveis no Wahab & Holland
reconciliada das atividades do planeamento fiscal. A o X
n&o sao uniformes nas empresas.

exterior e os itens em (2012)

reconciliacdo nao
incluidos nos
anteriores

TEI

A TEI, obtida pela divisdo do gasto total de impostos pelo RAI, foi utilizada nos
estudos de Assidi et al. (2016) e Kiesewetter e Manthey (2017) para medirem o efeito do
planeamento fiscal no valor da empresa. Esta medida reflete o planeamento fiscal através
das DP entre a contabilidade e a fiscalidade (S. Chen et al., 2010).

S. Chen et al. (2010) também utilizaram esta medida para investigarem se as
empresas familiares sdo mais agressivas fiscalmente do que as empresas nao familiares.
A amostra era constituida por empresas pertencentes ao indice S&P 1500, abrangendo o
periodo de 1996 a 2000. Os autores concluiram que as empresas familiares exibem menos
agressividade fiscal do que as empresas nao familiares, o que € demonstrado pelas suas

taxas efetivas de imposto mais elevadas.
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Ayers, Jiang e Laplante (2009) estudaram os efeitos do planeamento fiscal na
qualidade dos resultados, numa amostra de empresas com dados disponiveis nos arquivos
industriais 2005 Compustat e nos arquivos sobre os retornos de stock do Center for
Research in Security Prices (CRSP), no periodo de 1983 a 2002. Estes autores defendem
que apesar da sua grande vantagem relacionada com a facil obtengao, a medida tradicional
da TEI composta pela divisdo do total de impostos sobre o RAI tem limitagdes, uma vez
que também ¢ usada para medir a evasdo fiscal® e o montante apresentado na
demonstragcdo de resultados como gasto total de impostos, ou seja, o montante

inicialmente estimado difere, muitas vezes, do efetivamente pago ao estado.

Outras limitagdes subjacentes ao uso da TEIl assentam no facto do calculo ser feito
com dados relativos a um ano, quando na realidade podem existir variagbes significativas
de um ano para o outro nas taxas efetivas de imposto, que podem ocultar conclusdes sobre
o planeamento fiscal das empresas. Assentam ainda no facto do gasto de impostos ser
composto pela soma do gasto corrente de impostos mais o gasto de impostos diferidos,
caso em que os impostos diferidos representam impostos que vao ser pagos ou deduzidos
no futuro como resultado da reversédo de DT entre a contabilidade e a fiscalidade (Dyreng
et al., 2008).

Taxa de imposto efetivamente paga

Ayers et al. (2009) e Dyreng et al. (2008), de modo a ultrapassarem as limitagbes
subjacentes ao uso da TEI, optaram por utilizar impostos efetivamente pagos, evidenciados
na demonstracao de fluxos de caixa (DFC) ou nas notas as demonstrag¢des financeiras.
Desta forma, tém uma medida alternativa ao planeamento fiscal que deixa de incluir os
impostos diferidos. No entanto, Dyreng et al. (2008) concluiram que uma fragdo de
empresas tem capacidade para evitar o pagamento de impostos no longo-prazo, logo a
taxa de imposto anual efetivamente paga n&o é uma boa previsao para as taxas de imposto
efetivamente pagas no longo-prazo e, consequentemente, ndao é adequada como uma
proxy para o planeamento fiscal de longo-prazo, uma vez que pode produzir conclusdes
erradas sobre o comportamento a longo prazo das empresas. Esta investigacdo abordou

o planeamento fiscal corporativo de longo-prazo e incidiu numa amostra de empresas

3 Conforme referido, ao longo do ponto 2.1., o planeamento fiscal difere da evasao fiscal, no
entanto, na maioria dos estudos, essa distincdo ndo é efetuada por nao ser linear. Assim, as
medidas de planeamento fiscal sdo também, usualmente, medidas de evasao fiscal, ndo existindo
uma delimitacdo concreta entre ambas ao longo da reviséo da literatura que tivemos oportunidade
de realizar.

17



constituidas nos Estados Unidos, incluidas no Compustat com informagao consecutiva
disponivel para 10 anos (de 1995 e 2004).

A solucao passou ainda pelo calculo da TEI durante longos periodos de tempo, ou
seja, ao longo de 5 e 10 anos (Ayers et al., 2009; Dyreng et al., 2008). O calculo é feito
pela soma dos totais de impostos pagos ao longo do periodo e dividido pela soma dos seus
RAI, ao longo do mesmo periodo. Este mecanismo de calculo permite uma certa
compensacao das situagdes cujo desfecho é incerto e reflete o planeamento fiscal através
de ambas as diferencas, DP e DT, entre a contabilidade e a fiscalidade (S. Chen et al.,
2010). No entanto, temos um numerador baseado numa medida de pagamento e um
denominador baseado nos principios contabilisticos geralmente aceites, sendo este
problema apontado por Blouin (2014) no seu estudo sobre a definicdo e medicdo de

planeamento fiscal agressivo.

Diferencga entre o resultado contabilistico e o resultado tributavel

Wilson (2009) examinou as caracteristicas das empresas que praticam
planeamento fiscal, numa amostra constituida por empresas alvo de inspecao pelas
financas ou identificadas pela imprensa como participantes em planeamento fiscal. Uma
das caracteristicas encontradas reside na diferenga entre o resultado contabilistico e o
resultado tributavel. As empresas ativamente envolvidas no planeamento fiscal exibem
grandes diferengas entre o resultado contabilistico e o resultado tributavel. Este foi o
conceito utilizado por S. Chen et al. (2010) para reforgar a ideia de que as empresas
familiares exibem menos agressividade fiscal, uma vez que apresentam diferengas baixas
entre o resultado contabilistico e o resultado fiscal quando comparadas com as empresas
nao familiares. Neste ambito importa salientar que as diferencas entre o resultado
contabilistico e o resultado fiscal s&o originadas por uma variedade de fatores, sendo o
principal o que esta subjacente aos préprios conceitos. O resultado contabilistico é
calculado de acordo com o normativo contabilistico, em vigor, enquanto o resultado
tributavel assenta num modelo de dependéncia parcial. A base de calculo é o resultado
contabilistico mas obedece a um conjunto de regras fiscais. Assim, os sistemas
contabilisticos e fiscais tém objetivos diferentes e levam a regras diferentes (Hanlon &
Heitzman, 2010). A contabilidade segue um quadro conceptual em que o intuito é capturar
as transagdes econdmicas com o objetivo de fornecer informagao util para a tomada de
decisao dos investidores ou de outras partes interessadas enquanto a fiscalidade é escrita

sob um processo mais politico, em que os legisladores podem promulgar normas para
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aumentar a receita, encorajar ou desencorajar certas atividades e tentar estimular a

economia.

Assim, outra medida comumente utilizada para o planeamento fiscal é a diferenca
entre o RAI e o resultado tributavel, muitas vezes referida na literatura por book-tax gap ou
book-tax differences. Esta medida foi utilizada por Desai e Dharmapala (2009) e por
Santana (2014), no entanto, os primeiros autores argumentaram que o book-tax gap nao
reflete necessariamente as atividades de planeamento fiscal. A completar esta
argumentacao estdo as limitagdes inerentes a esta medida, reconhecidas por Santana
(2014), relacionadas com o facto de refletir apenas a economia dos impostos que incidem
sobre o lucro, ignorando as economias resultantes de outras formas, incluindo a formacéao
de crédito de impostos e a deslocalizagao do resultado para jurisdicdes de baixa tributagao
ou o relacionamento com empresas la sediadas, nomeadamente no que se refere a
transagoes de capital, de financiamento ou de comércio. Neste dmbito, com o intuito de
retirarem do book-tax gap os elementos da gestdo de resultados, os autores mencionados
incluiram nos seus modelos a variavel designada por total de accruals, isto €, ajustamentos
realizados nos fluxos de caixa que sdo usados para calcular o resultado liquido da

empresa.

X. Chen et al. (2014) também utilizaram esta medida mas com ajustamentos. A
diferenga entre o RAI e o resultado tributavel retiraram os interesses minoritarios dos
investidores e as alteragdes no montante causadas pela compensacédo das perdas de
periodos anteriores. Adicionalmente, para a obtencdo do gasto de impostos usado no
calculo do resultado tributavel, os autores somaram ao imposto do periodo, o saldo final
dos passivos por impostos diferidos e o saldo inicial dos ativos por impostos diferidos e
subtrairam o saldo inicial dos passivos por impostos diferidos e o saldo final dos ativos por
impostos diferidos. No entanto, apesar dos autores defenderem que esta medida reflete,
quer as DT, quer as DP entre o resultado contabilistico e o resultado tributavel, reconhecem
também que esta medida nado faz a distingéo entre as atividades operacionais reais e as
transagOes resultantes do planeamento fiscal, sendo esta medida também influenciada
pela gestdo dos resultados. Assim, para reduzirem o impacto da gestdo dos resultados,
usam uma medida alternativa para medirem o planeamento fiscal que € composta pelas
diferengas entre o resultado contabilistico e o resultado tributavel que ndo podem ser
explicadas pelas variagdes no total dos accruals. Estes autores utilizaram ainda uma
terceira medida alternativa para o planeamento fiscal, composta pela subtracao entre a TIL
ea TEL
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Diferenca, em termos de resultado, entre a TIL e a TEI

Em contraste com a medida anterior, que captura o efeito bruto das diferencas entre
o resultado contabilistico e o resultado tributavel, Lestari e Wardhani (2015) e Wahab e
Holland (2012) utilizaram uma medida para o planeamento fiscal que consideram liquida,
a qual é composta, primeiro pela subtracido entre a TIL e a TEI e depois pela multiplicagcao

do resultado obtido, pelo RAI, conforme expresso na equacgéo 1.

Planeamento Fiscal = (TIL — TEI) X RAI (1)

Em que a TEI é calculada através da divisdo do gasto corrente de imposto pelo RAI,
sendo o gasto corrente de imposto obtido pela TIL a multiplicar pela subtracado ao RAI das

DP e das DT, conforme equacao 2.

Gasto corrente de imposto TIL X (RAI-DP—-DT)
TEI = P = (2)
RAI RAI

Com base na propria revisdo da literatura efetuada por Wahab e Holland (2012), os
autores referem que esta medida liquida tem a vantagem de evitar erros de medi¢céo no
planeamento fiscal provocados pelo aumento dos impostos pagos no estrangeiro para se

obter o lucro tributavel bruto pretendido.

De destacar ainda que apesar de Wahab e Holland (2012) utilizarem esta medida
de planeamento fiscal em trés dos quatro modelos que construiram, admitiram que a
medida é imperfeita, uma vez que ndo consegue detetar o planeamento fiscal nos
rendimentos ndo sujeitos a impostos que também sao excluidos do resultado contabilistico
e inclui DT, no que respeita as definicbes contabilisticas e fiscais de rendimentos, que nao
representam necessariamente planeamento fiscal (por exemplo, impostos diferidos
relativos a subsidios, depreciagdes e revalorizagdes). Assim, em alternativa, no seu quarto
modelo, os autores utilizaram como medida do planeamento fiscal, a TEI reconciliada que

passamos a apresentar.

TEIl reconciliada

Com base nos dados de reconciliagdo do imposto, divulgados por exigéncia da
International Accounting Standard 12 que aborda o tratamento contabilistico dos impostos

sobre o rendimento, Wahab e Holland (2012) delinearam uma TEI reconciliada, que
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utilizaram como medida do planeamento fiscal no seu quarto modelo, constituida pelo
somatdério de cinco componentes, nomeadamente, prejuizos fiscais, DP, DT, diferengas
entre a TIL e as taxas legais aplicaveis no exterior e itens em reconciliagdo ndo incluidos
nos anteriores. Esta medida constitui uma das inovacbes do estudo elaborado pelos
autores e permite examinar as subcategorias das atividades do planeamento fiscal. No
entanto, de acordo com os resultados obtidos pelos autores, apenas uma das
componentes, as DP, reflete os efeitos dos impostos, existindo um relacionamento negativo
significante entre o valor da empresa e as DP. As restantes componentes consideradas

sdo estatisticamente insignificantes.

O nosso normativo nacional (Portaria n.° 220/2015 de 24 de julho) também prevé
que as entidades sujeitas ao Sistema de Normalizagdo Contabilistica divulguem no seu
Anexo os principais componentes de gasto/rendimento de impostos e o relacionamento
entre gasto/rendimento de impostos e o lucro contabilistico, ou seja, uma reconciliagdo do
gasto/rendimento de impostos ou da taxa média efetiva de imposto. No entanto, apds
consultarmos alguns relatérios e contas de sociedades que constituem a nossa amostra,
concluimos que estas divulgagdes, previstas no ponto 27 daquela portaria, ndo sao
uniformes de sociedade para sociedade, motivo que torna dificil a desagregacao do

planeamento fiscal com base naquelas divulgagoes.

2.3.3.Medidas de valor da empresa

Existem duas medidas para o valor da empresa que sao usualmente consideradas
nos estudos que tivemos oportunidade de analisar, o Tobin’s q e o valor de mercado do
capital da empresa. Adicionalmente, foi ainda utilizado, o Retorno sobre os ativos (ROA),

conforme apresentado na tabela 4.
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Tabela 4 - Medidas de valor da empresa

Medida Calculo Autores
Total do ativo mais o valor de mercado das agdes
ordinarias em circulagdo menos o total do capital
proprio, tudo a dividir pelo total do ativo

Desai & Dharmapala (2009);
Santana (2014).

Total do ativo mais o valor de mercado das agdes

ordindrias em circulagdo menos o total do capital Lestari & Wardhani (2015);

préprio menos os impostos diferidos, tudo a Wahab & Holland (2012).
Tobin's q dividir pelo total do ativo

Valor de mercado das agdes negociaveis mais
45% do valor de mercado das agdes nédo
negociaveis mais o valor contabilistico do
passivo, tudo a dividir pelo total do ativo

Valor de mercado da empresa a dividir pelo total
do ativo

X. Chen et al. (2014)

Kiesewetter & Manthey (2017)

Cotagéo de fecho do ano fiscal a multiplicar pelo

. ~ o . ~ Desai & Dharmapala (2009)
numero de ag¢des ordinarias em circulagdo

Valor de .
T oememento do ano conaiiston 8 muliplicar  LoSEr & Wardhani (2015)
, d oo NUBPICAM 5 2hab & Holland (2012).
pelo numero de agdes ordinarias em circulagao
ROA Resultado liquido do periodo a dividir pelo total Assidi et al. (2016)

do ativo

O g mencionado na investigacao de Tobin (1969) representa o valor do capital em
relagcdo ao seu valor de reposicao e, por isso, relaciona o valor da empresa com 0s seus
investimentos. No entanto, o calculo do valor de reposi¢cdo do capital ou dos seus ativos
nao é uma variavel de facil obtengao, motivo pelo qual tém sido desenvolvidos modelos
alternativos ao de Tobin (1969). Um dos modelos alternativos foi o testado na investigagao
de Chung e Pruitt (1994), sobre uma aproximagao ao Tobin’s q, que é composta pela soma
do valor de mercado da empresa, com o valor de venda das agdes preferenciais em
circulacdo e com o valor da divida, tudo a dividir pelo valor contabilistico do total dos ativos
da empresa. Assim, todas as variaveis sao obtidas através de informacoes financeiras e
contabilisticas sobre a empresa, o que leva a preferéncia por estes modelos ao invés do
modelo original desenvolvido por Tobin (1969), conforme pudemos também comprovar nos

estudos que relacionam o planeamento fiscal com o valor da empresa.

Desai e Dharmapala (2009) comegaram por medir o valor da empresa através do
Tobin’s q, calculado pela divisdo do total do ativo mais o valor de mercado das agdes
ordinarias em circulagdo menos o total do capital proprio pelo total do ativo, indo assim de
encontro a investigagdo de Chung e Pruitt (1994). No entanto, ao longo da sua
investigagao, acharam importante utilizar uma medida alternativa para o valor da empresa.

Consideraram assim o valor de mercado do capital, obtido pela multiplicagdo da cotagao

22



de fecho do ano fiscal por o niumero de agdes ordinarias em circulagio, dividindo o
resultado pelo valor contabilistico do ativo para ficar em conformidade com o
dimensionamento das variaveis independentes, sendo os resultados obtidos idénticos aos
encontrados com o Tobin’s q. Seguindo estes autores, Santana (2014) também utilizou o
Tobin’s g para medir o valor da empresa, referindo que pode ser visto como a quantidade
de valor existente, em unidades monetarias, para cada unidade monetaria investida na

empresa por acionistas e credores.

Contrariamente, os autores Lestari e Wardhani (2015) e Wahab e Holland (2012)
utilizaram o valor de mercado do capital e depois alternativamente utilizaram o Tobin’s q.
No entanto, o calculo das medidas efetuado por estes autores diverge em dois aspetos
quando comparado com o de Desai e Dharmapala (2009). No valor de mercado do capital,
a cotacgao utilizada nao é a de fecho do ano fiscal mas sim a do fecho do terceiro més apdés
o encerramento do ano contabilistico, a fim de refletir o atraso na divulgacao das
demonstragdes financeiras aos acionistas. Ja no Tobin’s q, ao total do ativo, além de
somarem o valor de mercado das agdes ordinarias em circulagcio e subtrairem o total do
capital proprio, subtraem também os impostos diferidos. De salientar que Desai e
Dharmapala (2009) n&o incluiram os impostos diferidos na sua medida, visto que as
atividades correntes de planeamento fiscal podem resultar em mudancas nos impostos
passivos futuros e assim criar um mecanismo de correlagao entre a variavel dependente e

a sua medida de planeamento fiscal.

No que respeita aos resultados obtidos com cada uma das medidas, Wahab e
Holland (2012) referem que nos trés primeiros modelos que construiram, ambas as
medidas produziram qualitativamente idénticas estimativas para os coeficientes das
variaveis independentes, no entanto, no quarto modelo, em que o planeamento fiscal foi
decomposto em cinco componentes, ao utilizarem o Tobin’s q surge que nenhum dos
coeficientes é estatisticamente significativo no que respeita as cinco componentes, nem
mesmo as DP que constituem a unica componente significativa quando os autores utilizam

o valor de mercado do capital como medida do valor da empresa.

Em Lestari e Wardhani (2015) n&do se verifica a mesma situagéo, ou seja, as
estimativas produzidas para os coeficientes das variaveis independentes nao sao idénticos
aos produzidos quando usaram o valor de mercado do capital para medir o valor da

empresa.
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O Tobin’s q é ainda considerado no estudo de X. Chen et al. (2014) para medir o
valor da empresa mas é calculado através da soma do valor de mercado das agdes
negociaveis com 45% do valor de mercado das agbes ndo negociaveis e com o valor
contabilistico do passivo, tudo a dividir pelo total do ativo. Este calculo fundamenta-se no
facto de existirem duas classes de acbes nas empresas cotadas na China, acbes
negociaveis e agdes ndo negociaveis tendo, por esse motivo, adotado um fator de desconto

de 45% para as agbes nao negociaveis.

Na pesquisa recente de Kiesewetter e Manthey (2017), o Tobin’s q € igualmente
introduzido como variavel dependente para medir a criagao de valor, sendo o seu calculo
divergente dos anteriores, no numerador. O calculo é obtido pela divisdo do valor de
mercado da empresa pelo valor contabilistico do total dos ativos. De salientar que estes
autores, baseando-se na revisao da literatura que fizeram, definem o Tobin’s g como o
valor de mercado dos custos de reposicédo dos ativos. No entanto, como este valor n&o é
conhecido, assumem que € igual ao valor contabilistico dos ativos, sendo esse 0 seu

denominador.

Em Assidi et al. (2016) o valor da empresa € medido pelo ROA. Na sua perspetiva
o0 ROA é a medida mais eficiente para o valor da empresa, apresentando a relagao entre
os beneficios fiscais e os ativos corporativos que representam fatores de criagao de valor.
Representa ainda o nivel de rentabilidade das empresas nas suas atividades de transacao

comercial e foi calculado pela divisdo do lucro liquido pelo total dos ativos.

A maior vantagem do ROA e de outras variaveis baseadas nos valores
contabilisticos esta relacionada com facto de ser abrangente, facil de determinar e perceber
e ser diretamente comparavel com diferentes empresas. No entanto, € uma medida
orientada para o passado que se baseia maioritariamente no lucro, ndo conseguindo, de

forma segura, medir as mudangas no valor econémico das empresas (Kiss, 2015).
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3.Metodologia de investigacao

A metodologia adotada no presente trabalho de investigacao inclui uma estratégia
de investigacdo mista, combinando componentes qualitativas e quantitativas. Na revisao
da literatura apresentamos uma discussao em torno dos conceitos base de planeamento
fiscal, de valor da empresa e do seu relacionamento verificado em diferentes estudos
empiricos. No estudo de natureza quantitativa, procuramos analisar o efeito da
implementacdo de estratégias de planeamento fiscal no valor da empresa através do

desenvolvimento de um modelo de regressao linear multipla.

3.1.0peracionalizacao das variaveis

O modelo de regressao linear a desenvolver estima que o valor da empresa seja
influenciado pela sua performance organizacional, pela dimensido da empresa, pelas
oportunidades de crescimento, pelo seu endividamento, pelo planeamento fiscal e pela sua

politica de distribuicdo de dividendos.

3.1.1.Variavel dependente

A variavel dependente do modelo de regressao desenvolvido é o valor da empresa.
Para o calculo da variavel foram utilizadas separadamente trés opgdes com o intuito de
consolidar os resultados obtidos. Optamos por medidas baseadas em valores de mercado
e, por este motivo, o ROA, nao constitui uma das nossas opgoes por se basear em valores

contabilisticos.

A opcgao 1, correspondente ao Tobin’s q, € obtida tendo por base a férmula de
calculo usada por Desai e Dharmapala (2009) e Santana (2014), uma vez que é a que vai
de encontro a investigacdo de Chung e Pruitt (1994) sobre a aproximagado ao modelo
original de Tobin desenvolvido em 1969. Assim, nesta opc¢éo, o valor da empresa é obtido
pelo total do ativo mais o valor de mercado das a¢des ordinarias em circulagdo menos o

total do capital préprio, tudo a dividir pelo total do ativo.
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As opgdes 2 e 3 sdo medidas pelo valor de mercado da empresa, ou seja, pela
multiplicacdo da cotagdo de fecho pelo numero de acbes ordinarias em circulagao,
distinguindo-se, entre si, pela cotagdo de fecho utilizada. Na opg¢ao 2 utilizamos a cotacéo
de fecho do ano fiscal € na opcéo 3 utilizamos a cotacao de fecho do terceiro més apés o
encerramento do ano contabilistico (Desai & Dharmapala, 2009; Lestari & Wardhani, 2015;
Wahab & Holland, 2012). Em ambas as opgoes, o resultado obtido é também dividido pelo

total do ativo.

3.1.2.Variaveis independentes

O objetivo deste trabalho de investigacao é analisar a influéncia do planeamento
fiscal no valor da empresa. Porém no desenvolvimento do modelo incluimos outras
variaveis que influenciam o valor da empresa. Considerando que o valor da empresa pode
ser definido como uma fungdo matematica de seis efeitos econdmicos, consideramos seis
variaveis independentes representativas de cada um dos efeitos, ou seja, do efeito
operacional, do efeito de investimento, do efeito de mercado, do efeito financeiro, do efeito

de tributagcao e do efeito de dividendos.

O efeito operacional é aferido na literatura sobre o tema por diferentes indicadores.
A variavel RAI obtida diretamente da demonstracao de resultados, tem sido incluida como
variavel independente nos estudos de base a nossa investigacdo (Desai & Dharmapala,
2009; Kiesewetter & Manthey, 2017; Lestari & Wardhani, 2015; Wahab & Holland, 2012).
Foi também considerado, por outros autores, o resultado liquido (Abreu, 2016; Marcelo &
Quirds, 2002; Ribeiro, 2010). No entanto, no nosso modelo, para incluirmos o efeito
operacional, relacionado com o nivel de atividade da empresa, consideramos a
performance organizacional medida, pelo resultado antes de juros e impostos, usualmente
identificado pela sigla EBIT. De modo a obter uma variavel dimensionada dividimos o EBIT
pelo total do ativo. O EBIT é também conhecido pelo resultado operacional da empresa e,
consequentemente, € mais adequado para medir o efeito operacional do que o RAI e do
que o resultado liquido. Além disso, o RAI ¢ influenciado pelo efeito financeiro e o resultado
liquido ¢é influenciado pelo efeito financeiro e pelo efeito de tributagédo, sendo estes efeitos
medidos por outras variaveis independentes, conforme exposto abaixo. De salientar ainda
que, com base nos resultados obtidos por Kiesewetter e Manthey (2017); Lestari e
Wardhani (2015) e Wahab e Holland (2012) prevemos uma influéncia positiva do efeito
operacional no valor da empresa, ou seja, prevemos que o valor da empresa aumente com

o0 aumento do rendimento produzido pelas atividades operacionais da empresa.
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Para incluirmos o efeito de investimento, consideramos a variavel dimensao da
empresa medida pelo logaritmo natural do total do ativo. Esta medida é mais usual na
literatura (Assidi et al., 2016; X. Chen et al., 2014; Dyreng et al., 2008; Kiesewetter &
Manthey, 2017; Minnick & Noga, 2010; Wilson, 2009). No entanto, os resultados da
influéncia da dimensdo da empresa no seu valor ndo s&o unanimes. Assidi et al. (2016)
concluiram que aumenta o valor da empresa, enquanto X. Chen et al. (2014) e Kiesewetter
e Manthey (2017) concluiram que diminui. Estes resultados podem estar associados as
economias de escala (Assidi et al., 2016), ou seja, para que o efeito de investimento
aumente o valor da empresa, o aumento de produgao resultante do investimento tem de
proporcionar um aumento dos bens produzidos ou dos servigos prestados mais que
proporcional ao aumento dos custos associados. Assim, no nosso estudo, a influéncia

prevista deste efeito no valor da empresa € indeterminada.

O efeito de mercado, estando relacionado com o racio entre os dados de mercado
e o0s dados contabilisticos, € medido, no nosso estudo, pelas oportunidades de
crescimento, ou seja, pelo PER. O PER é obtido pela divisdo da cotagdo das agbes da
empresa no final do ano pelo resultado liquido por agdo (RLA), que por sua vez é obtido
pela divisdo do resultado liquido do periodo (RLP) pelo numero de agbées em circulagao.
Assim, consideramos o indicador bolsita utilizado nos estudos de Marcelo e Quirés (2002)
e Ribeiro (2010) em vez do PBV incluido nos estudos de Abreu (2016) e Kiesewetter e
Manthey (2017), uma vez que o PER nos da uma perspetiva sobre a evolugdo da empresa.
Quanto maior o PER, maiores serdo as expectativas sobre os rendimentos futuros
relativamente aos resultados atuais, ou seja, quanto maior for a cotagdo bolsita
relativamente aos resultados, maiores as expetativas sobre o valor da empresa (Oliveira &
Lopes, 2008). Consequentemente, no nosso estudo, prevemos que as oportunidades de

crescimento tenham uma influéncia positiva no valor da empresa.

Seguindo os estudos de base a nossa investigagdo, o efeito financeiro é
incorporado no nosso modelo pela variavel endividamento, calculada pela divisdo dos
financiamentos obtidos de médio/longo prazo pelo total do ativo. Os resultados obtidos nos
varios estudos sobre a influéncia do endividamento no valor da empresa, também nao sao
unanimes entre si. Kiesewetter e Manthey (2017) encontraram um efeito positivo em alguns
dos seus modelos estimados e sem significado, em outros modelos. Wahab e Holland
(2012) n&o encontram influéncia significativa do endividamento no valor da empresa. X.
Chen et al. (2014); Lestari e Wardhani (2015) e Santana (2014) concluiram que o
endividamento diminui o valor da empresa. Estes resultados opostos podem ser

explicados, por um lado, pelo facto dos juros sobre os financiamentos obtidos serem, salvo
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excegdes, dedutiveis fiscalmente o que provoca um aumento dos gastos fiscais, um
aumento do resultado da empresa e consequentemente uma poupanca fiscal € um
aumento do valor da empresa. No entanto, por outro lado, os niveis de endividamento
excessivo e a insuficiéncia de recursos para pagar os financiamentos obtidos, podem
colocar em causa a continuidade da empresa, sendo estes aspetos negativos da divida
que fazem com que o endividamento influencie de forma negativa o valor da empresa.
Desta forma, no nosso estudo, a influéncia do endividamento prevista no valor da empresa

€ indeterminada.

O efeito de tributacao estando relacionado com o nivel de impostos, é representado,
no nosso estudo, pelo planeamento fiscal. Esta variavel € medida separadamente por trés
opgdes. A opcao 1 é medida pela TEI, obtida pela divisdo do IRC pelo RAI (Assidi et al.,
2016; Ayers et al., 2009; S. Chen et al., 2010; Dyreng et al., 2008; Kiesewetter & Manthey,
2017). A opgao 2 é medida pela diferenca entre o resultado contabilistico e o resultado
tributavel e dividida pelo ativo. O resultado contabilistico considerado é o RAI e o resultado
tributavel é obtido pela divisdo do IRC pela TIL (S. Chen et al., 2010; X. Chen et al., 2014;
Desai & Dharmapala, 2009; Santana, 2014; Wilson, 2009). A opgédo 3 é medida pela
diferenca, em termos de resultado, entre a TIL e a TEIl obtida pela TIL menos a TEl,
multiplicando-se o resultado obtido pelo RAI e depois dividindo-se pelo total do ativo
(Lestari & Wardhani, 2015; Wahab & Holland, 2012). De salientar que as outras medidas,
mencionadas nos estudos que tivemos oportunidade de analisar, nomeadamente a taxa
de imposto efetivamente paga e a TEI reconciliada, ndo sao consideradas como op¢ao no
nosso estudo devido as suas desvantagens ou limitagdes mencionadas anteriormente. De
salientar ainda que, conforme ja vimos, ndo existem conclusées unanimes sobre a
influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa, pelo que a influéncia que prevemos

€ indeterminada.

Seguindo Wahab e Holland (2012), o efeito de dividendos é medido, no nosso
modelo, pelo payout, ou seja, pela politica de distribuicdo de dividendos que é obtida pela
divisdo do dividendo distribuido pelo RLA. O payout permite aferir qual a percentagem do
resultado liquido que é distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos num
determinado exercicio econdmico (Pires, 2014). Quanto maior for o dividendo pago sobre
os resultados liquidos, maiores as expetativas sobre os resultados futuros e maior o valor
da empresa (Oliveira & Lopes, 2008). Wahab e Holland (2012) n&o encontram evidéncia
estatistica de que o payout influéncia o valor da empresa, no entanto, era sua expectativa
que o aumentasse. Assim, no nosso estudo, esperamos, que o payout tenha uma influéncia

positiva no valor da empresa.
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A tabela 5 sintetiza as variaveis utilizadas no modelo desenvolvido, indicando a sua

designacéo, sinal esperado e respetiva medida de calculo.

Tabela 5 — Mensuragéo das variaveis

Sinal

Variavel Designacao esperado Medida
Valor d Opgéo 1: (Ativo + Valor de mercado das agdes em circulagdo - Capital préprio) / Ativo
VE eran;())rresz Opgéo 2: (Cotagao agdes da empresa 31.dez.2015 x N° agdes em circulagéo) / Ativo
Opgéo 3: (Cotagdo acdes da empresa 31.mar.2016 x N° agdes em circulagéo) / Ativo
PO Performance +  EBIT/Ativo
organizacional
DE Dimensdo da +  IndoAtivo
empresa
Oportunidades
PER de + Cotacéo agdes da empresa 31.dez.2015 / (RLP / N° agdes em circulagdo)
crescimento
END Endividamento + Financiamentos obtidos de médio e longo prazo / Ativo
- Opgao 1: IRC / RAI
PF ﬁsi':amemo +  Opgdo2: [RAI- (IRC/TIL)]/ Ativo
Opgao 3: [ (TIL - TEI) x RAI ] / Ativo
Politica de
PAYOUT distribuicao de + Dividendos por agéo / RLA
dividendos

3.2.Hipé6teses de investigacao

Este trabalho tem como objetivo principal avaliar a influéncia do planeamento fiscal
no valor da empresa. Para o efeito, iremos testar seis hipoteses de investigagao

apresentadas de seguida.

Hipotese 1: O valor da empresa é influenciado positivamente pela sua performance
organizacional.

Hipotese 2: O valor da empresa é influenciado pela sua dimensao (sem definigao
de sinal).

Hipotese 3: O valor da empresa aumenta com o aumento das oportunidades de
crescimento.

Hipdtese 4: O endividamento influencia o valor da empresa (sem definigao de sinal).

Hipdtese 5: A existéncia de mecanismos de planeamento fiscal influencia o valor da
empresa (sem definicdo de sinal).

Hipdtese 6: O valor da empresa € influenciado positivamente pela sua politica de
distribuicdo de dividendos.
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3.3.0 modelo de regressao linear

Para testar a influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa recorremos ao
desenvolvimento de um modelo de regresséao linear multipla que consiste em verificar a
existéncia de uma relagao funcional entre a variavel dependente (valor da empresa) e as
variaveis independentes. Este modelo foi elaborado com base em pressupostos de
validacdo, que nos permite estudar a existéncia ou ndo de uma relagdo linear entre as
variaveis escolhidas. Assim, para validarmos as hipéteses de investigacao formulamos a

seguinte regressao linear multipla:

VE, = B, + B,PO; + B,DE; + B,PER; + ,END, + B_PF, + B ,PAYOUT; + ¢,

Em que:

VE; = Valor da empresa i;

B, = Ordenada na origem;

ﬁj (j =1, ...,6) = Declives parciais, ou seja, variagdo do valor da empresa i por
unidade de variagao de cada variavel independente;

PO, = Performance organizacional da empresa i;

DE; = Dimens&o da empresa i;

PER; = Oportunidades de crescimento da empresa i;

END; = Endividamento da empresa i;

PF; = Planeamento fiscal da empresa i;

PAYOUT; = Politica de distribuicdo de dividendos da empresa i;

&; = Erros ou residuos do modelo.
Com base na regressao linear multipla apresentada, e tendo em conta as opgbes

escolhidas para medir o valor da empresa e o planeamento fiscal, estimamos nove modelos

diferentes, conforme esquematizado na tabela seguinte.
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Tabela 6 - Esquema dos modelos estimados

Valor da empresa Valor da empresa Valor da empresa

Opgio 1 Opgéo 2 Opgéo 3

Planeameflto fiscal Modelo 1 Modelo 4 Modelo 7
Opcao 1

PIaneamePto fiscal Modelo 2 Modelo 5 Modelo 8
Opcao 2

Planeamepto fiscal Modelo 3 Modelo 6 Modelo 9
Opgéo 3

3.4.Recolha e Tratamento de dados

O presente estudo é do tipo cross section uma vez que aborda a tematica da
influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa, utilizando dados do ano de 2015. A
selecao do ano de 2015 deve-se ao facto de ser o periodo mais recente, quando iniciamos
a recolha de dados, para o qual as empresas da amostra tinham as demonstracdes

financeiras divulgadas.

As fontes de informacdo usadas sdo dados secundarios do tipo documental,
constituidos por informacgdes financeiras e outras relacionadas referentes as empresas que
constituem a nossa amostra. Assim, a recolha de todos os dados necessarios a obtencao
das variaveis que constituem o nosso modelo foi efetuada com recurso a base de dados
SABI; aos relatérios e contas e relatérios do governo societario divulgados no website da
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) ou quando ndo disponiveis, nos
websites institucionais das préprias empresas; as cotacdes bolsistas divulgadas no website
da Bolsa de Lisboa e a outras informagdes relevantes, nomeadamente sobre o pagamento

de dividendos, também divulgados numa secg¢éo especifica do website da CMVM.

As rubricas necessarias ao calculo das nossas variaveis, tais como o total do ativo,
o total do capital proprio, os financiamentos obtidos nao correntes, o EBIT, o RAIL, o IRC e
o RLP foram obtidas diretamente das rubricas do balango e da demonstragao de resultados
constantes no SABI e/ou nos relatérios e contas das empresas. No entanto, em algumas
empresas, as rubricas de capital proprio, RAI, IRC e RLP assumem valores negativos na
nossa data de referéncia, o que impossibilita a utilizagdo da empresa no estudo das
variaveis, nomeadamente do valor da empresa pela opcdo 1, das oportunidades de
crescimento e do planeamento fiscal. Nestes casos, Ayers et al. (2009); S. Chen et al.

(2010); Dyreng et al. (2008); Wahab e Holland (2012) excluiram as empresas da sua
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amostra. No entanto, na nossa investigagdo tal nao foi possivel, visto que estamos a
trabalhar com uma amostra muito reduzida. Assim, optamos por considerar a média dos
ultimos seis anos para algumas das rubricas, quando a mesma resultasse num valor
positivo. Caso resultasse num valor negativo ou nao fosse coerente adotarmos a média,
optamos por nao considerar qualquer valor na variavel da empresa respetiva, obtendo um
namero de observagdes que diverge entre cada uma das variaveis. De salientar apenas
que a opgao pela média dos seis anos, ou seja, com dados entre 2010 e 2015, resultou do
facto de quantos mais anos incluirmos mais consistente sera a imagem média da empresa
e por isso tentamos abranger o maximo de anos possivel na média, ficando até 2010, visto
que foi 0 ano em que o sistema de normalizacao contabilistica entrou em vigor em Portugal

e trouxe uma série de alteragdes contabilisticas para as empresas.

Exemplificando, no calculo do valor da empresa pela op¢do 1, ao considerar
empresas com capital préprio negativo, essas empresas, considerando o valor de mercado
das suas acgdes idéntico, iriam apresentar um valor da empresa superior ao de empresas
com capital préprio positivo e com um passivo menor. Desta forma, ndo faz sentido
incluirmos empresas com capital préprio negativo, visto que nos iriam levar a resultados
incoerentes e, por isso, optamos pela média dos 6 anos, quando positiva ou por excluir as
empresas da amostra quando a média dos capitais proprios fosse negativa, visto que o
valor da empresa é a nossa variavel dependente, a qual tem de obrigatoriamente

apresentar valor.

No calculo das oportunidades de crescimento medidas pelo PER, se
considerassemos empresas com RLP negativo, iriamos obter um PER negativo, no
entanto, o PER ndo tem significado quando as empresas apresentam prejuizos, uma vez
que pode ser interpretado como o prazo de recuperacao do capital e nao existem prazos
negativos. Assim, nas empresas com RLP negativo, para calcularmos o PER, utilizamos a
média do RLP dos ultimos 6 anos, quando positiva. Quando negativa, ndo consideramos

qualquer valor na variavel oportunidades de crescimento.

No que respeita ao planeamento fiscal, pela op¢ao 1, ndo consideramos qualquer
valor na variavel quando o IRC é negativo, uma vez que nesse caso nao podemos falar de
imposto a pagar mas sim de imposto a receber e, por isso, nessa situacao nao faz sentido
termos uma TEI. Adicionalmente também n&o consideramos qualquer valor na variavel
quando o IRC é superior ao RAl, visto que nesse caso iriamos obter uma TEI superior a

100%. Ainda na opgéao 1 do planeamento fiscal, quando o RAI é negativo consideramos a
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média dos 6 anos, se positiva, e nenhum valor, se negativa, uma vez que com RAI negativo

iramos obter uma TEI negativa.

Na opcao 2 do planeamento fiscal, ndo consideramos qualquer valor na variavel
quando o IRC é negativo, uma vez que nesse caso iriamos obter um resultado tributavel
negativo, o que nao faz sentido uma vez que estariamos perante um prejuizo fiscal e nao

um resultado tributavel.

No calculo do planeamento fiscal pela opgao 3, se considerassemos o RAI negativo,
nos casos em que a TIL é inferior & TEI, essa situacdo nao iria ficar refletida, ou seja, o
planeamento fiscal iria assumir um valor positivo de forma idéntica ao que acontece em
empresas com TIL superior a TEI e RAI positivo. Assim, nas empresas em o RAI é negativo
optamos por considerar a sua media dos 6 anos, quando positiva. Quando negativa, nao
consideramos qualquer valor na variavel planeamento fiscal pela opg¢do 3. Nao
consideramos também qualquer valor, nesta opcédo 3, quando o planeamento fiscal pela
opcgao 1, medido pela TEIl, ndo esta calculado, pelas razbes enunciadas nos paragrafos

anteriores.

Seguindo Santana (2014), utilizamos dados consolidados para todas as empresas
que tinham disponiveis demonstragdes financeiras consolidadas. Nas restantes baseamo-
nos em dados das demonstracdes financeiras individuais, sendo os dados recolhidos com
referéncia ao final do ano, ou seja, 31 de dezembro de 2015 para as empresas que adotam
o ano civil como ano contabilistico/fiscal e 30 de junho de 2016 para os clubes de futebol
que tém um ano contabilistico divergente do ano civil. De salientar ainda que quando foi
necessario o calculo da média dos seis anos, seguimos esta mesma légica, ou seja,
tivemos em conta o ano contabilistico de cada empresa, que foi ainda tido em conta
aquando o calculo do valor da empresa pela opg¢ao 3, considerando-se a cotacado das
acdes da empresa em 30 de setembro de 2016 (3 meses apds o encerramento do ano

contabilistico).

O tratamento de todos os dados foi realizado com recurso a verséo 22 do software
informatico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). A analise preliminar dos
dados levou a eliminagao de algumas observacgdes. Estas observagdes sdo usualmente
designadas por outliers e sdo observagdes que sao discrepantes das restantes e, por esse
motivo, podem enviesar os resultados obtidos. Assim, tal como efetuado por Lestari e
Wardhani (2015); Santana (2014) e Wahab e Holland (2012), eliminamos todos os outliers
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identificados como outliers severos ou extremos, antes de gerarmos os resultados e os

modelos.

A identificagcdo dos outliers foi efetuada individualmente através da analise dos
diagramas de extremos e quartis (box-plot), construidos pelo SPSS, para cada uma das
variaveis consideradas, nos quais sido evidenciados os outliers existentes. Apds a
eliminagao das observacgdes identificadas como outliers, voltamos a construir os diagramas
de forma a garantir a inexisténcia de outliers extremos. De salientar que na variavel
dependente eliminamos todas as empresas identificadas como sendo outliers extremos e
nas variaveis independentes mantivemos as empresas e eliminamos apenas o valor da
observagao respetiva, de forma a, mais uma vez, mantermos o maximo de empresas

possivel na nossa amostra, devido ao numero reduzido da mesma.

3.6.Amostra e Caracterizacao

A presente investigacao incide numa amostra constituida por sociedades cotadas
na Euronext Lisbon, no final do ano de 2015, que totalizavam 46 sociedades. A escolha
recai sobre sociedades cotadas, uma vez que, sao sobretudo as sociedades cotadas e as
grandes sociedades que gerem os seus impostos de forma mais eficaz e as que podem
despender avultados recursos no planeamento fiscal (Assidi et al., 2016; Minnick & Noga,
2010).

Do total das 46 sociedades excluimos todas as sociedades para as quais nao foi
possivel calcular a variavel dependente, por apresentarem capital proprio negativo e as
sociedades consideradas como outliers extremos. Assim, conforme listagem apresentada
no Anexo |, incluimos 43 sociedades nos modelos 1 a 3 e 45 sociedades nos modelos 4 a
9.
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4.Resultados

No presente capitulo vamos apresentar os resultados obtidos no d&mbito do presente
estudo. Comecamos por apresentar a estatistica descritiva que nos permite caracterizar a
amostra e os coeficientes de correlagao de Pearson. Depois apresentamos os modelos de
regressao linear, analisando a varidncia dos modelos, os testes aos coeficientes, os
coeficientes de determinagdo e ainda a verificagdo do cumprimento dos pressupostos
subjacentes ao modelo de regressao linear, onde incluimos a analise de residuos e das
variaveis independentes. Para terminar o capitulo, efetuamos a validacdo do teste de

hipéteses, que nos permite obter as conclusdes finais sobre 0 nosso objeto de estudo.

4.1 .Estatistica descritiva

No ambito da estatistica descritiva caracterizamos a amostra através da utilizagao
de medidas de tendéncia central (média), medidas de dispersao (desvio-padrao) e medidas

de tendéncia ndo-central (maximo e minimo) que constam da tabela 7.
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Tabela 7 - Estatistica descritiva

Modelos 1a 3 Modelos 4 a 9
N Média 2°V© Minimo Maximo N Média PV Minimo Méximo
Padrao Padrao

VE_Op1 43 1,0726 0,3590 0,5762 2,1167

VE_Op 2 45 0,3703 0,3888 0,0150 1,4155
VE_Op 3 45 0,3485 10,3893 0,0081 1,6969
PO 42 0,0439 0,0461 -0,1107 0,1408 44 0,0394 0,0511 -0,1115 0,1408
DE 43 20,8143 2,1308 17,0732 27,9239 45 20,6927 2,1736 16,8774 27,9239
PER 31 11,0499 6,7589 0,2649 25,7616 31 11,0499 6,7589 0,2649 25,7616
END 43 0,2730 0,1973 0,0004 0,7918 45 0,2788 0,1948 0,0004 0,7918

PF_ Op1 35 0,2340 0,1372 0,0012 0,6431 35 0,2340 0,1372 0,0012 0,6431

PF_ Op2 40 -0,0090 0,0230 -0,0642 0,0417 41 -0,0108 0,0254 -0,0826 0,0417

PF_ Op3 35 -0,0012 0,0043 -0,0120 0,0088 35 -0,0012 0,0043 -0,0120 0,0088

PAYOUT 43 0,4090 0,6134 0,0000 2,3961 43 0,2977 0,4294 0,0000 1,9010

Notas: Na tabela consta a estatistica descritiva das variaveis consideradas nos modelos estimados. A
variavel dependente € o valor da empresa que é medido pela opgéo 1 nos modelos 1 a 3 [VE_Op 1 = (Ativo
+ Valor de mercado das agdes em circulagéo - Capital préprio) / Ativo], pela opgéo 2 nos modelos 4 a 6
[VE_Op 2 = (Cotagéo acdes da empresa 31.dez.2015 x N° agdes em circulagdo) / Ativo] e pela opgéo 3
nos modelos 7 a 9 [VE_Op 3 = (Cotagédo agbes da empresa 31.mar.2016 x N° agdes em circulagao) /
Ativo]. As variaveis independentes s&o a performance organizacional [PO = EBIT / Ativo]; a dimens&o da
empresa [DE = In do Ativo]; as oportunidades de crescimento [PER = Cotagdo agbes da empresa
31.dez.2015 / (RLP / N° agbes em circulagéo)]; o endividamento [END = Financiamentos obtidos de médio
e longo prazo / Ativo]; o planeamento fiscal que € medido pela op¢ao 1 nos modelos 1, 4e 7[PF_Op 1=
IRC / RAl], pela opgao 2 nos modelos 2, 5 e 8 [PF_Op 2 = [RAI - (IRC / TIL) ]/ Ativo] e pela op¢éo 3 nos
modelos 3, 6 e 9[PF_Op 3 = [(TIL - TEI) x RAI]/ Ativo] e a politica de distribuigdo de dividendos [PAYOUT
= Dividendos por agao / RLA].

Pelo exposto constatdmos que a média em cada uma das variaveis independentes

é semelhante entre os varios modelos estimados, exceto na politica de distribuicdo de

dividendos que apresenta uma média de 0,4090 nos modelos 1 a 3 e 0,2977 nos modelos

4 a 9. Esta situacao deriva dos outliers extremos desconsiderados naquela variavel, ou

seja, apesar de a variavel apresentar o0 mesmo numero de observagdes em todos os

modelos, as observagdes incluidas em cada um deles ndo respeitam as mesmas

sociedades, devido aos outliers extremos identificados em cada modelo. A respeito desta

variavel podemos ainda concluir que, em média, as sociedades consideradas nos modelos
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1 a 3 distribuem, aos acionistas, 40% dos seus resultados, enquanto as sociedades

consideradas nos modelos 4 a 9 distribuem aproximadamente 30%.

Importa também ressaltar que, tendo por base o PER, em média, o mercado
valoriza onze vezes cada unidade monetaria do resultado liquido das sociedades incluidas

na nossa amostra.

Salienta-se ainda que, na amostra, a TEI (planeamento fiscal medido pela opcéo 1)
€, em média, 23,4%, ou seja, uma taxa superior a taxa geral de imposto legalmente prevista
em Portugal (21%), contrariamente ao que acontece nos estudos de Assidi et al. (2016) e
Lestari e Wardhani (2015). Isto poderia levar-nos a afirmar que em média as sociedades
da nossa amostra nao praticam planeamento fiscal, uma vez que seria expectavel que a
aplicagdo de mecanismos de planeamento fiscal proporcionasse uma TEI inferior a taxa
geral legalmente prevista, o que ndo acontece. Mas nao podemos desconsiderar o facto
de o imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas ter um adicional a taxa geral de
imposto, para os lucros superiores a 1.500.000 euros. De acordo com o artigo 87.°-A do
Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) sobre a parte do
lucro tributavel superior a 1.500.000 euros sujeito e ndo isento de imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas apurado por sujeitos passivos residentes em territério
portugués que exer¢cam, a titulo principal, uma atividade de natureza comercial, industrial
ou agricola e por nao residentes com estabelecimento estavel em territério portugués,
incidem as taxas adicionais. Quando superior a 1.500.000 euros e até 7.500.000 euros,
aplica-se a taxa de 3% ao lucro tributavel que excede 1.500.000 euros. Quando superior a
7.500.000 euros e até 35.000.000 euros, é dividido em duas partes: uma, igual a 6.000.000
euros, a qual se aplica a taxa de 3%; outra, igual ao lucro tributavel que exceda 7.500.000
euros, a qual se aplica a taxa de 5%. Quando superior a 35.000.000 euros, é dividido em
trés partes: uma, igual a 6.000.000 euros, a qual se aplica a taxa de 3%; outra, igual a
27.500.000 euros, a qual se aplica a taxa de 5%, e outra igual ao lucro tributavel que exceda
35.000.000 euros, a qual se aplica a taxa de 9%. Adicionalmente deve ainda ser referido o
peso elevado das tributagdes autbnomas que as empresas suportam, bem como a derrama
cobrada pelas autarquias. Assim e embora a taxa média seja superior a taxa nominal ndo

podemos afirmar da inexisténcia de planeamento fiscal.

A média do planeamento fiscal medido pela op¢ao 2 e pela opgao 3 vai de encontro
com a conclusao do paragrafo anterior, uma vez que é negativa em todos os modelos
estimados (-0,0090 e -0,0108 na opgéao 2 para os modelos 1 a 3 e 4 a 9, respetivamente e

-0,0012 na opgao 3), o que significa que o resultado tributavel €, em média, superior ao
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resultado contabilistico e que a TEI é superior a TIL, respetivamente, nas opgoes 2 e 3,

sendo indicadores da inexisténcia da pratica de planeamento fiscal.

4.2.Coeficiente de correlacao de Pearson

O coeficiente de correlacdo de Pearson mede a intensidade e a direcdo da
correlagao/associacado do tipo linear entre duas variaveis quantitativas e, de uma forma
geral nas ciéncias sociais, consideram-se correlagdes fracas quando o valor absoluto do
coeficiente € inferior a 0,25; moderadas quando esta entre 0,25 e 0,5; fortes quando esta
entre 0,5 e 0,75 e muito fortes quando é superior a 0,75 (Mardco, 2014). Assim, a fim de
verificarmos as correlagbes existentes entre as variaveis consideradas na nossa
investigacao, apresentamos de seguida os coeficientes de correlagao de Pearson obtidos

nos modelos 1 a 3 e nos modelos 4 a 9.
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Tabela 8 - Coeficientes de correlacdo de Pearson

Modelos 1 a 3
VE_Op 1 PO DE PER END PF Op1 PF_Op2 PF_Op3 PAYOUT
VE_Op 1 1,000
PO 0,528** 1,000
DE 0,214  -0,019 1,000
PER 0,335 0,097 0,090 1,000
END 0,002 0,134 0,354* -0,054 1,000

PF_Op 1 0,069 0,051  -0,163 0,176 0,009 1,000

PF_ Op2 -0,113 0,049 0,266 -0,224 0,108 -0,878** 1,000

PF_ Op3 -0,261 -0,138 0,233 -0,214 0,091 -0,775* 0,944** 1,000

PAYOUT 0,446 0,411** 0,182 0,235 -0,131 0,065 0,068 -0,046 1,000

Modelos 4 a 9

VE Op2 VE_ Op3 PO DE PER END PF_Op1 PF_Op2 PF_Op3 PAYOUT
VE_Op 2 1,000
VE Op3 0,971** 1,000
PO 0,453**  0,491** 1,000
DE 0,115 0,124 0,063 1,000
PER 0,378*  0,436* 0,097 0,090 1,000
END -0,282  -0,282 0,059 0,295* -0,054 1,000

PF_Op 1 -0,047 0,005 0,061 -0,163 0,176 0,009 1,000

PF_Op2 -0,003 -0,004 0,133 0,355* -0,224 0,033 -0,878** 1,000

PF Op3 -0,178 -0,188 -0,138 0,233 -0,214 0,091 -0,775** 0,944** 1,000

PAYOUT 0,629 0,665** 0,426™* 0,278 0,243  -0,185 0,206 -0,068 -0,321 1,000

Notas: Na tabela constam os coeficientes de corelagdo de Pearson entre as variaveis consideradas nos modelos estimados.
A variavel dependente é o valor da empresa que é medido pela opgdo 1 nos modelos 1 a 3 [VE_Op 1 = (Ativo + Valor de
mercado das agdes em circulagdo - Capital préprio) / Ativo], pela opgéo 2 nos modelos 4 a 6 [VE_Op 2 = (Cotagdo agdes da
empresa 31.dez.2015 x N° agdes em circulagdo) / Ativo] e pela opgédo 3 nos modelos 7 a 9 [VE_Op 3 = (Cotagdo agdes da
empresa 31.mar.2016 x N° agdes em circulagdo) / Ativo]. As variaveis independentes séo a performance organizacional [PO =
EBIT / Ativo]; a dimensdo da empresa [DE = In do Ativo]; as oportunidades de crescimento [PER = Cotagdo agdes da
empresa 31.dez.2015 / (RLP / N° agdes em circulagdo)]; o endividamento [END = Financiamentos obtidos de médio e longo
prazo / Ativo]; o planeamento fiscal que é medido pela opgéo 1 nos modelos 1,4 e 7 [PF_Op 1 = IRC / RAl], pela opgéo 2 nos
modelos 2,5 e 8 [PF_Op 2=[RAI- (IRC/TIL) ]/ Ativo] e pela opgédo 3 nos modelos 3, 6 e 9 [PF_Op 3 =[(TIL - TEI) x RAI ]/
Ativo] e a politica de distribuicdo de dividendos [PAYOUT = Dividendos por agéo / RLA]. Os niveis de significancia séo
indicados por * e ** que representam o nivel de 5% e 1%, respetivamente.

Pelo exposto na tabela, verifica-se a existéncia de correlagdes fortes e moderadas

entre o valor da empresa e algumas das variaveis independentes, nomeadamente a

performance organizacional, as oportunidades de crescimento e a politica de distribuigao

de dividendos, o que é um resultado esperado, tendo em conta a definicao atribuida ao

valor da empresa por Abreu (2016) e que adotamos na presente investigagao.

Nos modelos 4 a 9 também existem correlagdes fortes entre o valor da empresa

medido pela opg¢ao 2 e o valor da empresa medido pela opgédo 3, assim como entre o

planeamento fiscal medido pelas varias opgdes, entre si. Estas correlagbes indicam que as

varias opg¢des utilizadas, quer para medir o valor da empresa, quer para o planeamento

fiscal sdo efetivamente medidas alternativas, para cada uma das variaveis.
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Verifica-se ainda a existéncia de correlagdes moderadas entre a performance
organizacional e a politica de distribuicdo de dividendos e entre a dimensao da empresa e
o endividamento. Nos modelos 5 e 8, onde foi incluido o planeamento fiscal medido pela
opc¢ao 2, verifica-se ainda uma correlagao moderada entre aquela variavel e a dimensao
da empresa. Assim, observa-se a auséncia de correlagbes fortes entre as variaveis

independentes que possam influenciar os resultados obtidos.

4.3.Modelos de regressao linear

Os modelos de regressao linear multipla foram estimados pelo método dos minimos
quadrados e usando o método Enter como método de sele¢do de variaveis, uma vez que

pretendiamos incluir todas as seis variaveis independentes.

4.3.1.Analise de variancia dos modelos

Apoés obtencdo dos modelos, comecamos por avaliar se alguma das variaveis
independentes pode ou n&o influenciar o valor da empresa e se os modelos ajustados aos
dados sao ou nao significativos. De acordo com Maréco (2014), esta hipotese tedrica pode
ser formalizada por:

Hy: 1 = B2 = P3 = P4 = Ps = P¢ =0 Vs.
Hi:3j:8;#0 (j=1,..,6)

Analisando os quadros da ANOVA das regressdes lineares para cada um dos
modelos, concluimos, através do teste F, que pelo menos uma das variaveis
independentes, incluida nos nossos modelos possui um efeito significativo na variagdo do
valor da empresa. Isto porque o p-value associado a este teste é, em todos os modelos,
menor que o nivel de significancia considerado em 5%. Assim, como p-value < q,
rejeitamos a Hipotese 0 a favor da Hipotese 1, que nos indica que existe, pelo menos, um
j tal que [3; é diferente de zero. Adicionalmente podemos dizer que os modelos ajustados
aos dados séo significativos. No entanto, tal como mencionado por Mardco (2014), apenas
com este teste, ndo conseguimos concluir se todas ou apenas algumas variaveis

independentes tém influéncia significativa na variagéo do valor da empresa.
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4.3.2.Testes aos coeficientes dos modelos

Os coeficientes de regressao obtidos para cada uma das variaveis independentes,
que nos permitem escrever cada um dos modelos ajustados, encontram-se na tabela 9.
Incluimos também, na mesma tabela, os valores da estatistica de teste para cada uma das
hipoteses Hy:B; =0vs.Hy: B; #0(j =0,..,6) aos coeficientes de regressdo e a
conclusdo, com base naquela estatistica, se as variaveis independentes tém ou néo

influéncia no valor da empresa.

Tabela 9 - Coeficientes de regressédo e p-values do teste t-Student

Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Constante Coeficiente -0,287 -0,782 -0,788 0,114 -1,098 -1,101 -0,297 -1,211 -1,216
P value 0,619 0,106 0,103 0,869 0,029 0,029 0,644 0,042 0,041
Coeficiente 6,022 7,778 7,774 2,842 6,984 6,977 3,902 6,879 6,871
PO P value 0,000 0,000 0,000 0,30 0,000 0,000 0,029 0,000 0,000
Influéncia Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Coeficiente 0,047 0,063 0,063 0,006 0,043 0,043 0,019 0,048 0,049
DE P value 0,109 0,011 0,011 0,892 0,083 0,082 0,546 0,098 0,097
Influéncia Nao Sim Sim Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Coeficiente 0,012 0,014 0,014 0,020 0,025 0,025 0,023 0,026 0,026
PER P value 0,135 0,034 0,032 0,027 0,000 0,000 0,007 0,001 0,001
Influéncia Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Coeficiente  -0,441 -0,338 -0,340 -0,645 -0,649 -0,650 -0,742 -0,763 -0,765
END P value 0,179 0,208 0,205 0,110 0,019 0,019 0,051 0,021 0,021
Influéncia Nao Nao Nao Nao Sim Sim Nao Sim Sim
Coeficiente 0,116 -2,773 -13,462 -0,607 0,764 3,234 -0,530 0,942 4,008
PF P value 0,782 0,167 0,156 0,197 0,684 0,717 0,222 0,674 0,706
Influéncia Nao Nao Nao Néo Néo Néo Nao Nao Nao
Coeficiente 0,030 0,017 0,017 0,365 0,222 0,221 0,369 0,277 0,275
PAYOUT P value 0,737 0,819 0,822 0,091 0,131 0,134 0,067 0,117 0,119
Influéncia Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao

Notas: Na tabela constam os coeficientes de regressdo dos modelos estimados , os p-values do teste t-Student e as
conclusées respetivas. A variavel dependente € o valor da empresa que € medido pela opgdo 1 nos modelos 1 a 3 [VE_Op
1 = (Ativo + Valor de mercado das agbes em circulagao - Capital préprio) / Ativo], pela opgédo 2 nos modelos 4 a 6 [VE_Op
2 = (Cotagdo acdes da empresa 31.dez.2015 x N° agdes em circulagdo) / Ativo] e pela opgédo 3 nos modelos 7 a 9 [VE_Op
3 = (Cotagéo agdes da empresa 31.mar.2016 x N° agdes em circulagédo) / Ativo]. As variaveis independentes s&o a
performance organizacional [PO = EBIT / Ativo]; a dimensédo da empresa [DE = In do Ativo]; as oportunidades de
crescimento [PER = Cotacéo agées da empresa 31.dez.2015/ (RLP / N° agdes em circulagdo)]; o endividamento [END =
Financiamentos obtidos de médio e longo prazo / Ativo]; o planeamento fiscal que € medido pela op¢éo 1 nos modelos 1, 4
e 7 [PF_Op 1 = IRC / RAI], pela opgdo 2 nos modelos 2, 5e 8 [PF_Op 2= [ RAI - (IRC / TIL) ] / Ativo] e pela opgdo 3 nos
modelos 3, 6 e 9 [PF_Op 3 = [ (TIL - TEI) x RAI'] / Ativo] e a politica de distribuigao de dividendos [PAYOUT = Dividendos
por agdo / RLA].

Tendo entdo por base o teste t-Student concluimos que, em todos os modelos
obtidos, o planeamento fiscal e a politica de distribuicdo de dividendos nao tém influéncia
significativa no valor da empresa, uma vez que o p-value é superior ao nivel de significancia

considerado (0,05) e por esse motivo ndo rejeitamos a Hipdtese 0 descrita no paragrafo
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anterior. Concluimos ainda que a performance organizacional e as oportunidades de
crescimento afetam, significativamente, o valor da empresa em todos os modelos, exceto
no modelo 4 e 1, respetivamente, em cada variavel. A dimensdo da empresa s6 tem
influéncia, nos modelos 2 e 3 e o endividamento apresenta influéncia significativa nos
modelos 5, 6, 8 e 9.

No entanto, conforme mencionado por Maréco (2014), o teste (-Student
apresentado s6 é valido para cada uma das variaveis, uma de cada vez, ou seja, este teste
nao deve ser usado num teste formal a importancia de cada variavel no modelo, uma vez
que os p-value respetivos podem ser afetados pelo numero de variaveis nos modelos,
pelas correlagdes entre elas e ainda pela dimensdo da amostra. Assim, a alternativa
apontada pelo autor é usar a corregcao de Bonferroni que é obtida pela divisdo do nivel de
significancia pelo niumero de variaveis independentes considerado [ a/p = 0,05/ 6 =
0,008(3) ]. Considerando este nivel de significAncia de 0,008(3) temos que s6 a
performance organizacional e as oportunidades de crescimento é que sao significativas e

s6 em alguns dos modelos estimados.

4.3.3.Coeficientes de determinacao

O coeficiente de determinagdo (R?) € uma medida da dimenséo do efeito das
variaveis independentes sobre a variavel dependente, medindo a propor¢cao da
variabilidade total que € explicada pelo modelo de regressao (Maréco, 2014). Neste ambito,
considerando os R?dos modelos obtidos, expostos na tabela 10, concluimos que em todos
0s modelos gerados, existe um bom ajustamento aos dados, uma vez que todos os valores
sao superiores a 0,5 e seguindo Mardco (2014), nas ciéncias sociais, valores superiores a
0,5 ja se consideram aceitaveis, ou mesmo bom o ajustamento do modelo aos dados.
Mesmo se considerarmos o coeficiente de determinagao ajustado (R?), que de acordo com
aquele autor é um melhor estimador da qualidade do ajustamento do modelo aos dados do
que o R?, também concluimos que os modelos tém um bom ajustamento aos dados, visto
que os R?, continuam a ser superiores a 0,5. Considerando, por exemplo, os modelos 5 ou
6, que apresentam R2, superiores aos restantes modelos, podemos dizer que 78,9% da
variabilidade total do valor da empresa é explicada pelas variaveis independentes

presentes no modelo de regresséo linear ajustado.
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Tabela 10 - Coeficientes de determinagdo

Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
R? 0,610 0,734 0,735 0,628 0,836 0,836 0,721 0,803 0,802
R?, 0,508 0,665 0,666 0,521 0,789 0,789 0,641 0,746 0,746

R? = Coeficiente de determinacéo

R?, = Coeficiente de determinagdo ajustado

4.3.4.Validacao dos pressupostos dos modelos

Os modelos de regresséo linear que obtivemos s6 podem ser usados na inferéncia
de relagbes funcionais entre o valor da empresa e as variaveis independentes se um
conjunto de pressupostos referentes aos modelos forem respeitados, nomeadamente, se
os erros/residuos possuirem distribuicdo normal de média zero, possuirem variancia
constante, forem independentes e aleatérios e as variaveis independentes forem
ortogonais, ou seja, ndo estiverem correlacionadas, ou apresentarem correlacoes fracas
(Maréco, 2014). Assim, neste ponto vamos efetuar a validacdo de cada um dos

pressupostos para cada um dos modelos gerados.

Analise de residuos

Para se verificar se os residuos possuem distribuicao normal, recorremos aos testes
de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk, através dos quais testamos a hipétese 0
(residuos possuem distribuicdo normal) contra a hipotese 1 (residuos nao possuem
distribuicdo normal). Os p-value produzidos para cada um dos testes e cada um dos
modelos, encontram-se sintetizados na tabela 11 e permitem-nos concluir que, exceto no
modelo 1, os residuos de todos os modelos possuem distribuicdo normal, uma vez que o
p-value em cada um deles é maior que o nivel de significancia que temos vindo a considerar
(a =0,05) e, por esse motivo, nao rejeitamos a hipétese 0 que estava a ser testada, logo
os residuos possuem distribuicdo normal. No modelo 1, pelo teste de Kolmogorov-Smirnov
temos que os residuos possuem distribuicdo normal (p-value > a), no entanto pelo teste de
Shapiro-Wilk, temos que os residuos ndo possuem distribuicdo normal (p-value < a), sendo

este ultimo mais apropriado para amostras de pequena dimensao (Mardco, 2014).
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Tabela 11 - P-value dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk

Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8 9

P-value

. 0,200 0,137 0,114 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200
Kolmogorov-Smirnov

P-value

Shapiro-Wilk 0,045 0,095 0,087 0,077 0374 0,395 0,159 0,672 0,666

O pressuposto da distribuicdo normal dos residuos também pode ser averiguado
graficamente através de um grafico de probabilidade normal (QQ-plot dos residuos), no
qual os valores representados se devem distribuir mais ou menos na diagonal principal,
para que se possa concluir que os residuos possuem distribuicdo normal (Maréco, 2014).
Neste ambito foram gerados os graficos para cada um dos modelos, os quais se encontram
no Anexo Il da presente investigacdo. Pela sua analise concluimos que, em todos os
modelos, a maioria dos pontos apresentados se encontra proximo da diagonal principal,
pelo que podemos concluir que os residuos apresentam, aproximadamente, distribuicao
normal, o que vai de encontro com o concluido nos testes de Kolmogorov-Smirnov e de
Shapiro-Wilk. De salientar que o modelo 1 é o que apresenta os pontos mais afastados da
diagonal principal, o que também vai de encontro ao concluido nos testes anteriores,
existindo duvidas se efetivamente os residuos apresentam distribuicdo normal neste
modelo. De salientar ainda que é nos modelos 5 e 6 que os residuos apresentam uma
distribuicdo mais proxima da distribuicdo normal. Nos restantes modelos, parecem existir
residuos consideravelmente superiores aos residuos das outras observacbes, uma vez que

estdo ligeiramente afastados da diagonal principal.

O pressuposto de que os residuos possuem média zero ja é garantido pelo método
dos minimos quadrados, que foi o utilizado para gerarmos os modelos obtidos. O
pressuposto da homocedasticidade e auséncia de autocorrelagao, ou seja, a verificagao
de que os erros possuem variancia constante e sdo independentes foi efetuada com
recurso ao diagrama de dispersao entre os valores previstos (estandardizados) e os
valores residuais (estandardizados). Os diagramas obtidos para cada modelo encontram-
se no Anexo lll da presente investigagdo e permitem-nos concluir que a variancia, em cada
um deles, é aproximadamente constante, uma vez que os residuos se distribuem de forma
mais ou menos aleatdéria em torno de zero. Adicionalmente, os pontos aparecem
distribuidos, em cada um dos modelos, de forma mais ou menos aleatéria e, por isso, pelo
diagrama de dispersao dos residuos, n&o parece existir qualquer relagédo entre estes, pelo

que se assumem independentes. Os modelos onde parece que 0s erros sao mais
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aleatdrios, ou seja independentes, e de varidncia constante, sem residuos irregulares que

poderiam resultar em outliers, sdo os modelos 5 e 6.

Analise das variaveis independentes

Um dos principais pressupostos a validar durante a regressao linear é verificar se
as variaveis independentes o sido de facto, entre si, uma vez que quando as variaveis
independentes estdo fortemente correlacionadas entre si existe um problema de
colinearidade ou de multicolinearidade, que pode fazer com que a analise dos modelos de
regressao ajustados seja confusa e nao credivel. Por outo lado, se existir uma auséncia
completa de qualquer relagdo linear entre as variaveis independentes, estas dizem-se

ortogonais (Maréco, 2014).

Um dos procedimentos a adotar para verificarmos a existéncia de relagdes lineares
entre as variaveis independentes € a analise da matriz de correlagdes bivariadas, o que ja
efetudmos no ponto 4.2. No entanto, conforme também mencionado por Maréco (2014),
apesar de correlagdes bivariadas elevadas entre variaveis independentes poderem
conduzir a problemas de multicolinearidade, estes coeficientes de correlagao sao validos
apenas para as variaveis duas-a-duas, podendo existir uma associacao linear entre mais
de duas variaveis nao identificada. Assim, outra metodologia mencionada pelo autor, que
nao sofre do problema das correlacdes bivariadas é o Fator de Inflacdo da Variancia,
usualmente referenciado pela sigla VIF (Variance Inflation Factor) e que quando apresenta
valores superiores a 10 ou mesmo a 5, ja indica problemas de multicolinearidade nas

variaveis independentes.

Através da analise dos VIF obtidos para cada uma das variaveis independentes
incluidas em cada um dos modelos gerados, expostos na tabela 12, podemos considerar
que todos os VIF sao reduzidos, o que nos confirma a inexisténcia de problemas de

multicolinearidade nos modelos gerados.
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Tabela 12 - VIF das variaveis independentes

Modelos
1 2 3 4 5 6 7 8 9
PO 1,488 1,466 1,464 1,961 1,942 1,941 1,961 1,942 1,941
DE 1,749 1,704 1,708 2,217 2,372 2,384 2,217 2,372 2,384
PER 1,191 1,192 1,185 1,175 1,192 1,184 1,175 1,192 1,184
END 1,646 1,519 1,519 2,088 1,949 1,954 2,088 1,949 1,954
PF 1,149 1,208 1,203 1,189 1,354 1,354 1,189 1,354 1,354

PAYOUT 1,413 1,443 1,441 2,100 2,254 2,263 2,100 2,254 2,263

Notas: Na tabela constam os VIF obtidos para cada uma das variaveis independentes
incluidas em cada um dos modelos gerados. A variavel dependente é o valor da empresa que
€ medido pela opgao 1 nos modelos 1 a 3 [VE_Op 1 = (Ativo + Valor de mercado das agbes
em circulagao - Capital préprio) / Ativo], pela opgéo 2 nos modelos 4 a 6 [VE_Op 2 = (Cotagéo
acdes da empresa 31.dez.2015 x N° agbes em circulagao) / Ativo] e pela opgdo 3 nos
modelos 7 a 9 [VE_Op 3 = (Cotagdo agbes da empresa 31.mar.2016 x N° agcbes em
circulagdo) / Ativo]. As variaveis independentes sao a performance organizacional [PO = EBIT
/ Ativo]; a dimensao da empresa [DE = In do Ativo]; as oportunidades de crescimento [PER =
Cotacgédo agbes da empresa 31.dez.2015 / (RLP / N° agbes em circulagdo)]; o endividamento
[END = Financiamentos obtidos de médio e longo prazo / Ativo]; o planeamento fiscal que é
medido pela opgao 1 nos modelos 1, 4 e 7 [PF_Op 1 = IRC / RAl], pela opgao 2 nos modelos
2,5e8[PF_Op2=[RAI-(IRC/TIL)]/Ativo] e pela opgao 3 nos modelos 3,6 e 9 [PF_Op 3
= [ (TIL - TEI) x RAI'] / Ativo] e a politica de distribuicdo de dividendos [PAYOUT = Dividendos
por agdo / RLA].

4.4.Validacao do teste de hipoteses

Tendo em conta o apresentado nos pontos anteriores, concluimos que os modelos
que melhor se ajustam aos dados recolhidos sdo o modelo 5 e 6, uma vez que além de
serem os modelos que apresentam maiores R% também sdo os modelos onde os
pressupostos parecem estar cumpridos com maior rigor. Assim, tendo em conta os
resultados obtidos nos modelos 5 e 6, constantes na tabela 9, procedemos, de seguida, ao

teste de hipéteses para cada uma das hipoteses de investigagédo formuladas.

A hipétese 1 pretende testar se o valor da empresa € influenciado positivamente
pela sua performance organizacional, o que de facto se verifica [b = 6,984 e p-value = 0,000
(modelo 5); b = 6,977 e p-value = 0,000 (modelo 6)]. Isto significa que se o EBIT das
sociedades cotadas na Euronext Lisbon aumentar, prevé-se que o valor da sociedade
também aumente. Por outras palavras, prevé-se que o valor da empresa aumente com o

aumento do rendimento produzido pelas suas atividades operacionais, resultado
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coincidente com o obtido nos estudos de Kiesewetter e Manthey (2017); Lestari e Wardhani
(2015) e Wahab e Holland (2012).

A hipoétese 2 pretende testar se o valor da empresa é influenciado pela sua
dimensao, sem definicdo de sinal. Esta hipotese ndo é validada nos modelos 5 e 6, uma
vez que a variavel dimensdo da empresa ndo é estatisticamente significativa, visto que o
p-value do teste efetuado é superior ao nivel de significancia considerado (0,05). Assim,
nao temos evidéncia estatistica que nos permita concluir que os investimentos realizados
pelas sociedades cotadas na Euronext Lisbon influenciam o seu valor. Este resultado ndo
é convergente com os resultados dos estudos anteriores, em que foi encontrada uma
relacdo estatisticamente significativa e positiva entre o investimento e o valor da empresa
em Assidi et al. (2016) e uma relacdo negativa em X. Chen et al. (2014) e Kiesewetter e
Manthey (2017).

A hipotese 3 pretende verificar se o valor da empresa aumenta com o aumento das
oportunidades de crescimento, o que é possivel validar [b=0,025 e p-value = 0,000]. Assim,
concluimos que o PER influencia positivamente o valor da empresa o que significa que
quanto mais o mercado valorizar o resultado das sociedades cotadas na Euronext Lisbon,
maior o seu PER e consequentemente, maior o valor da sociedade. Este resultado vai de

encontro com o descrito no estudo de Oliveira e Lopes (2008).

A hipétese 4 pretende testar se o endividamento influencia o valor da empresa, sem
definicao de sinal. O teste de hipoteses mostra entdo a confirmagcdo de uma relagao
significativa entre o endividamento e o valor da empresa, em sentido negativo [b=-0,649 e
p-value = 0,019 (modelo 5); b=-0,650 e p-value = 0,019 (modelo 6)]. Isto significa que o
aumento do endividamento, nas sociedades cotadas na Euronext Lisbon, diminui o valor
da sociedade, resultado semelhante aos obtidos nos estudos de X. Chen et al. (2014);
Lestari e Wardhani (2015) e Santana (2014). Assim, apesar dos juros poderem aumentar
os gastos fiscais e consequentemente potencializarem o aumento do valor da empresa, o

risco associado a divida parece superar a poupanga fiscal associada a mesma.

A hipotese 5 definida por os mecanismos de planeamento fiscal influenciarem o
valor da empresa, sem sinal definido, ndo é validada, uma vez que em todos os modelos,
o p-value do teste efetuado supera o nivel de significancia. Consequentemente, ndo temos
evidéncia suficiente que nos permita concluir que o valor das sociedades cotadas na
Euronext Lisbon é influenciado pelos mecanismos de planeamento fiscal, resultado

semelhante ao encontrado por Kiesewetter e Manthey (2017). Isto leva-nos a acreditar que
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nas sociedades que constituem a nossa amostra o planeamento fiscal nao € uma atividade
que contribua para o aumento do valor da empresa. Tal pode estar associado ao facto dos
custos que tem implicitos ou simplesmente ao facto de o mercado nio valorizar as

variacoes fiscais nem o nivel de impostos pagos.

A hipétese 6 pretende verificar se o valor da empresa é influenciado positivamente
pela sua politica de distribuicdo de dividendos, no entanto, também nao é possivel
validarmos esta hipoétese, visto que o p-value também é superior ao nivel de significancia,
em todos os modelos estimados. Assim, ndo temos evidéncia estatistica que nos permita
concluir que a percentagem do resultado liquido ser distribuido aos acionistas, a titulo de
dividendos, influencia o valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon. Este resultado
vai de encontro com os resultados obtidos nos estudos de Pires (2014) e Wahab e Holland
(2012).

Tendo em conta o exposto, sintetizamos, na tabela 13, a relagdo esperada e o

resultado obtido para cada uma das hipéteses de investigacao:

Tabela 13 — Relagao esperada e Resultado obtido em cada hipétese de investigagdo

Relagao Resultado

esperada obtido
H1: Valor da empresa vs performance organizacional Positiva Positiva
H2: Valor da empresa vs dimensao da empresa Indeterminada Nao validada
H3: Valor da empresa vs oportunidades de crescimento Positiva Positiva
H4: Valor da empresa vs endividamento Indeterminada Negativa
H5: Valor da empresa vs planeamento fiscal Indeterminada Nao validada
H6: Valor da empresa vs politica de distribui¢do de dividendos Positiva Nao validada
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5.Conclusao

A influéncia do planeamento fiscal no valor da empresa € um tema que tem sido
abordado por diversos autores em diferentes amostras, no entanto, as suas conclusoes
nao sao unanimes. Alguns estudos mostram que o planeamento fiscal contribui para o
aumento do valor da empresa e outros concluem que o afeta de forma negativa.
Identificamos ainda um estudo que nao encontra influéncia significativa do planeamento
fiscal no valor da empresa. Algumas das razbes apontadas para a obtencao de resultados
divergentes estdo relacionadas com as amostras serem constituidas por empresas de
paises diferentes e em alguns estudos serem segmentadas e noutros ndo. Pode ainda
referir-se ao facto de os modelos utilizados, em diferentes estudos, incorporarem variaveis

distintas entre si e os estudos incidirem em momentos temporais distintos.

Consequentemente, entendeu-se que o estudo desta tematica na realidade
portuguesa seria um contributo relevante para esta area de investigacdo. No presente
estudo pretendeu-se verificar se o planeamento fiscal influencia o valor das sociedades
cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2015. A originalidade deste trabalho de
investigagao residiu no facto de a amostra ser maioritariamente constituida por sociedades
portuguesas, cotadas em bolsa. Esta investigacdo contribui para que a comunidade
cientifica e as sociedades tenham a percecdo sobre a influéncia de mecanismos de
planeamento fiscal no valor da empresa, uma vez que o planeamento fiscal pode,
efetivamente, representar uma atividade onerosa e a relagdo custo-beneficio ndo ser

compensatoria.

Na literatura, em geral, o planeamento fiscal ndo tem uma definicdo exata e apesar
de ser consensual que permite diminuir a carga fiscal suportada pelas empresas, é muitas
vezes confundido com a evasao fiscal. No entanto, estas duas expressdes respeitam a
conceitos distintos. O planeamento fiscal consiste numa atividade que visa minimizar os
impostos a pagar, por uma via totalmente legitima, pretendida até pelo legislador ou
deixada por este como opgado ao contribuinte. Enquanto na evaséao fiscal, existe uma
poupanga fiscal que o legislador tinha intengdo de cobrir mas que nédo se encontra

expressamente prevista na lei, ou seja resulta do aproveitamento das lacunas da lei.

Por outro lado, o valor da empresa também nao é de facil definicao mas, conforme

vimos, pode ser definido como uma fungdo matematica de seis efeitos econdmicos,
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derivados de estratégias empresariais adotadas pela empresa. A estratégia operacional
relacionada com o nivel de atividade da empresa, nomeadamente com as operacdes de
producao de bens e prestagado de servigos. A estratégia de investimento relacionada com
o nivel de recursos investidos em ativos que sdo usados de forma produtiva. A estratégia
de mercado relacionada com os aspetos de valorizagdo do mercado. A estratégia
financeira relacionada com o nivel de endividamento, ou seja, com a dependéncia de
capitais alheios. A estratégia de tributacdo relacionada com o nivel de impostos e
consequentemente com o planeamento fiscal e a estratégia de dividendos, relacionada

com o nivel de dividendos que a empresa distribui.

De modo a responder ao objetivo da investigagdo, desenvolvemos modelos de
regressao linear a fim de verificar a existéncia de uma relacao funcional entre a variavel
dependente (valor da empresa) e as seis variaveis independentes representativas de cada
um dos efeitos. O valor da empresa foi medido, separadamente, pelo Tobin’s q e pelo valor
de mercado da empresa. O efeito operacional foi representado pela performance
organizacional da empresa medida pelo seu EBIT. O efeito de investimento foi
representado pela dimensao da empresa medida pelo logaritmo natural do total do ativo.
O efeito de mercado foi representado pelas oportunidades de crescimento medidas pelo
PER. O efeito financeiro foi representado pelo endividamento da empresa medido pelos
financiamentos obtidos de médio/longo prazo. O efeito de tributagao foi representado pelo
planeamento fiscal que foi, também medido separadamente, pela TEI, pela subtragao do
resultado tributavel ao resultado contabilistico e pela multiplicacdo pelo RAI da subtragao
da TEI a TIL. O efeito de dividendos foi representado pela politica de distribuicao de
dividendos, obtido pela divisdo do dividendo distribuido pelo RLA. Relativamente a cada
uma das variaveis, esperavamos que a performance operacional, as oportunidades de
investimento e a politica de distribuigdo de dividendos aumentassem o valor da empresa e
que a dimensao da empresa, o endividamento e o planeamento fiscal influenciassem o

valor da empresa, sem sinal definido.

Os modelos de regressao linear estimados que melhor se ajustam aos dados
recolhidos permitem-nos concluir que o valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon
¢ influenciado de forma positiva pela performance organizacional e pelas oportunidades de
crescimento, o que vai de encontro com o esperado nas hipoteses de investigagao
definidas. Permitem ainda concluir que o endividamento influencia o valor da empresa de
forma negativa. Quanto as restantes variaveis, ndo foi possivel aferir os efeitos da
dimensao da empresa, do planeamento fiscal e da politica de distribuicdo de dividendos no

valor das sociedades.
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Ao concluimos que as oportunidades de crescimento influenciam de forma positiva
o valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon, concluimos que o aumento do
rendimento produzido pelas suas atividades operacionais leva a um aumento do valor da
sociedade e consequentemente que as atividades operacionais da empresa s&o uma fonte
geradora do seu valor. No mesmo sentido, o facto da performance organizacional
influenciar positivamente o valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon significa que
quanto mais o mercado valorizar o resultado das sociedades, maior o0 seu PER e

consequentemente, maior o valor da sociedade.

Relativamente ao facto do endividamento influenciar de forma negativa o valor da
empresa, leva-nos a acreditar que o risco associado a divida, nomeadamente o relacionado
com os custos de faléncia, supera os beneficios fiscais que possam resultar do aumento
dos financiamentos obtidos. Consequentemente, existindo uma relagdo negativa entre o
endividamento e o valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon, leva-nos a acreditar
que as sociedades financeiramente autdbnomas s&o mais valorizadas do que as sociedades

mais dependentes de capitais alheios.

Quanto a dimensao da empresa e a politica de distribuicdo de dividendos n&o terem
influéncia no valor das sociedades cotadas na Euronext Lisbon leva-nos a acreditar que os
investimentos realizados por aquelas sociedades em ativos que sao usados de forma
produtiva e na distribuicdo de dividendos aos seus acionistas, ndo sao fatores importantes
para a valorizagao das sociedades. Isto pode estar associado ao facto de se esperar que
os investimentos em ativos produtivos gerem rendimentos semelhantes aos gastos
incorridos no investimento, ndo existindo, consequentemente, uma valorizagao direta da
empresa. No que respeita aos dividendos, o resultado obtido, pode estar relacionado com
os custos de agéncia, em que os interesses dos acionistas divergem dos interesses dos

gestores.

Relativamente ao planeamento fiscal também nao apresentar influéncia no valor
das sociedades cotadas na Euronext Lisbon leva-nos a acreditar que a implementacéo de
estratégias de planeamento fiscal ndo € uma atividade relevante para estas sociedades,
nomeadamente no que respeita a sua valorizagao. Isto pode estar relacionado com os
custos implicitos a atividade de planeamento fiscal ou simplesmente com o facto do
mercado nao valorizar as variagoes fiscais ou o nivel de impostos pagos. Alguns dos custos

enumerados nos estudos anteriores, sobre esta tematica, sdo os custos com os salarios
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dos profissionais que envolvem o seu tempo/esfor¢o na atividade; os custos de transacao
das atividades de planeamento fiscal; os custos associados a reestruturagdo da empresa,
caso seja necessaria a implementacao do esquema de planeamento fiscal concebido; o
preco potencial colocado pelos acionistas, caso percebam que os gestores usam o
planeamento fiscal para extrair rendimentos; e o custo associado a potencial penalidade

imposta pela autoridade fiscal, caso ndo se esteja efetivamente perante planeamento fiscal.

A principal limitagdo deste estudo consiste no reduzido numero de sociedades
cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2015, o que nao nos permitiu segmentar a amostra.
A segmentacdo poderia levar-nos a resultados distintos, visto que essa € uma das
justificagbes apontas nos estudos anteriores para a obtengao de resultados divergentes.
Os estudos empiricos mostram que a segmentacdo da amostra, em empresas mais e

menos agressivas fiscalmente, influencia os resultados obtidos.

A limitacdo encontrada é sugestiva de futuras investigagcbes, parecendo-nos
interessante replicar este estudo a uma amostra de empresas nao cotadas, que permita a
sua segmentagcao. Seria também interessante replicar o estudo a outros horizontes
temporais, de forma a perceber se os resultados obtidos variam de ano para ano, o que
sera expetavel, tendo em conta a constante alteragdo da legislagdo portuguesa. Outra
investigagao que nos parece interessante seria analisar o efeito da crise que se tem sentido

nos ultimos anos na evolugao do planeamento fiscal.
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Anexos

Anexo | — Sociedades incluidas na amostra

MODELOS MODELOS

EMPRESAS 1A3 4A9

<
AN

ALTRI, SGPS, S.A.
BANCO BPI, S.A.

BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A.

CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.

COFINA - SGPS, S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

EDP RENOVAVEIS, S.A.

ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

F.RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.

FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL, SAD

GALP ENERGIA, SGPS, S.A.

GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.

GRUPO MEDIA CAPITAL - SGPS, S.A.

IBERSOL - SGPS, S.A.

IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.

IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A.
INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGOES E GESTAQ, S.A.
JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.

LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

N AN N N N N N N N N N N N N N N AN ENENEN

®
NN N N N N N N N N N N N N N N N N N N RN N N NN N RN AN ENENENENEN

LUZ SAUDE, S.A. v

MARTIFER - S.G.P.S., S.A. v

MOTA - ENGIL, SGPS, S.A. v

NOS, SGPS, S.A. v

NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. v

PHAROL, SGPS, S.A. v

REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. v

REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A. v

SAG GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A. v

SDC - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. v

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. v

SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, S.A. v

SONAE - S.G.P.S., S A. v

SONAE CAPITAL, SGPS, S.A. v v

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. x@ %2

SONAECOM - S.G.P.S., S.A. v v

SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD v v

SPORTING CLUBE DE PORTUGAL - FUTEBOL, SAD x(M v

SUMOL+COMPAL, S.A. v v

TEIXEIRA DUARTE, S.A. v v

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. v v

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. v v

VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A. v v
TOTAL DE EMPRESAS CONSIDERADAS 43 45

(1) Empresa excluida por ndo ser possivel calcular o valor da empresa pela opgéo 1

(2) Empresa excluida por ser identificada como outlier extremo
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Anexo |l - Graficos de probabilidade normal

Modelo 1 Modelo 4 Modelo 7
Griflco 0-Q Normal de Standardized Residual Grafico 0-Q Normal de Standardized Residual Grafico Q-0 Normal de Standardized Residual
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Notas: Graficos de probabilidade normal gerados, para cada um dos modelos estimados, onde no eixo das abcissas se representa
a probabilidade observada acumulada dos erros, e no eixo das ordenadas se representa a probabilidade acumulada que se
observaria se os erros possuissem distribuigdo normal.
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Anexo lll - Diagramas de dispersao
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Notas: Diagramas de dispersédo dos residuos, contra os valores previstos da varidvel dependente, gerados para cada um dos

modelos estimados.
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