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Resumo

O objetivo deste trabalho € analisar a realidade das empresas portuguesas e procurar
perceber e compreender se as mesmas encontram vantagens na manipulacdo de resultados,
contabilizando Ativos por Impostos Diferidos (AID) referentes a prejuizos fiscais, de forma
a aumentar as suas rentabilidades e conseguindo usufruir da deducéo de prejuizos fiscais

reportados anteriormente.

O método de investigacdo utilizado assentou numa base comparativa, comparando as
empresas que contabilizam (AID) e apresentam Resultados transitados (RT) negativos com
as que ndo contabilizam AID nem apresentam RT, percebendo se as primeiras tinham mais
incentivo para manipular resultados que as segundas. Para isso foi necessario definir
amostras de estudo, amostra de controlo e as varidveis de interesse a analisar, de forma a
detetar as diferencas entre elas, através de analises estatisticas descritivas e através de testes
de hipdteses a média e mediana. Posteriormente, também se procedeu & estimacdo de um
modelo econométrico. Ap6s a analise das variaveis de rentabilidade definidas e dos
resultados do modelo de estimagdo, poder-se-ia, prever a partida, que o que o trabalho
propde estudar seria facilmente comprovado, uma vez que as empresas ao contabilizaram
AID relativos a prejuizos fiscais ttm menos incentivo para manipular os resultados,
beneficiando da dedugéo de prejuizos fiscais anteriormente reportados, todavia, os resultados

obtidos nao foram totalmente conclusivos.

Palavras-chave: manipulacéo de resultados, Ativos por Impostos Diferidos, deducédo de

prejuizos fiscais
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Abstract

The purpose of this work is to analyse the Portuguese companies’ reality and to
understand if those companies obtain any advantage on manipulating results, recognizing
deferred tax assets (AID) connected to tax losses, in order to increase their returns and taking

advantage of the tax losses reported previously.

The research method used was established on a comparative basis, comparing the
companies that reports AID and do display negative results with the ones that do not account
AID and do not have negative results, understanding if the first ones have had more
incentives to manipulate results. For that purpose it was necessary to determine the analysis
sample, the control sample and the relevant variables to examine, in order to detect the
differences between them, through descriptive statistical analyses and testing hypotheses on
the mean and media. Afterwards, an econometric model was also defined. After analysing
the determined retuns variables and the results of the econometric model, it would be
possible to predict that what this paper intends to study can be easily proven, considering
that when the companies have less incentives to manipulate results when they account AID
connected to tax losses and do beneficiate of tax losses deduction reported previously,

however, the results obtained in this paper were not totally conclusive.

Keywords: manipulation of results, deferred tax assets (AID), deduction of tax losses.
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Introducao

Ao longo das ultimas décadas, tem-se assistido a uma crescente divulgacao de casos de
manipulacdo contabilistica, como Aurora Foods, Enron, HBO, Worldcom, Lehman Brothers,
observados nos EUA e o caso Parmalat e Ahold na Europa. A recente divulgacdo de
irregularidades nas DFs de algumas empresas abalaram a credibilidade de todo o sistema de
relato financeiro, tendo originado uma quebra na confianga dos investidores relativamente a
informacdo divulgada. Com a perda de confianca na informacéo contabilistica prestada pelas
empresas, esta informacao perde a sua relevancia como elemento de comparabilidade, para
avaliagdo da “saude” das empresas, caracteristica que justifica em si a producdo de
informacdo financeira (Rodrigues, J.). N&o obstante as repercussdes negativas que a
manipulagdo de resultado provoca na imagem das empresas, a atuagdo dos gestores procura
acautelar as necessidades/expectativas das empresas, apresentando sempre um balanco

“bonito/limpo”.

O atual contexto de internacionalizacdo da economia e dos mercados de capitais gerou a
necessidade de harmonizagcdo contabilistica, dai que a 13 de Julho de 2009 foi aprovado,
com o decreto-lei n® 158/2009 e 159/2009 a entrada em vigor a 1 de Janeiro de 2010, de um
novo normativo contabilistico (SNC — Sistema de Normalizacdo Contabilistica). A
implementagdo deste novo normativo veio garantir a sintonia com as diretivas e
regulamentos contabilisticos da Unido Europeia, impondo-se assim a revogagdo do POC,
como forma de garantir a comparabilidade das demonstra¢des financeiras. O SNC foi assim
adotado como o modelo de normalizagdo, mais assente em principios do que em regras,
permanecendo em sintonia com as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo
IASB e adotadas pela UE. A transicdo do POC para o SNC criou a necessidade de uma
revisdo do CIRC (Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas), pelo facto,
de existir uma estreita ligacdo entre o sistema contabilistico e o sistema fiscal. Uma vez que,
0 apuramento da tributacdo no sistema fiscal portugués é baseado na contabilidade, ou seja, 0
lucro tributével (ou prejuizo para efeitos fiscais, se o resultado for negativo) das empresas é
determinado tendo como ponto de partida o resultado apurado de acordo com as regras e
principios contabilisticos. No entanto, o objetivo da contabilidade, que é um instrumento de
medida e informacdo da realidade econémica das empresas, ndo foca especifica ou
unicamente na determinacdo do lucro tributavel, dai resultarem situagdes em que pode
ocorrer diferencas entre este sistema e o sistema fiscal, razéo pela qual se introduzem extra-

contabilisticamente as corregdes e 0s ajustamentos (positivas e negativas) previstos na lei.



Adicionalmente, a determinacdo do Resultado Liquido do Periodo (RLP) e do imposto é
realizada com referéncia a um periodo estabelecido, arbitrariamente, na vida das empresas
(ano civil). Contudo, sendo, na realidade, a atividade das empresas continua o legislador
fiscal em Portugal entendeu criar um mecanismo de reporte que permitisse as empresas
reportar resultados negativos que possam ser recuperados ou mitigados pelos resultados de
periodos anteriores ou posteriores, criando uma situagdo em que o resultado negativo gere

valor fiscal que reduzird a tributacdo futura.

Face ao exposto, 0 presente estudo ambiciona, no essencial, analisar a realidade das
empresas portuguesas. Procura-se assim compreender se estas mesmas empresas encontram
vantagens na manipulacdo de resultados, contabilizando os AID, referentes apenas a
prejuizos fiscais, por forma a aumentar as suas rentabilidades. Esta analise seré feita numa
base comparativa, comparando estas empresas com as aquelas que ndo apresentem AID.
Desta forma, procura-se apurar se as empresas portuguesas transferem resultados para o
futuro, minimizando o pagamento de impostos. Pretende-se ainda, através deste estudo,
encontrar evidéncias de que nos casos em que as empresas contabilizem os AID e
apresentem RT negativos, tendem a ter menos incentivos a manipular os rendimentos, em
comparagdo com as empresas que ndo apresentem RT negativos nem contabilizaram os AID.
Esta situacdo parece ser facilmente justificada pelo facto, verificando-se o reporte de AID,
referente a prejuizos fiscais, as empresas terdo mais interesse em apresentarem maiores
rendimentos, por forma a conseguirem usufruir da deducdo de prejuizos fiscais reportados
anteriormente. Esta questdo s6 se coloca por se tratar de um tema com relevancia social para
0 conhecimento da realidade portuguesa no dominio da ligagdo entre a contabilidade e a
fiscalidade empresarial. Mas sera contudo importante compreender se a contabilizacdo de

AID pode contribuir para que as empresas apresentarem maiores rentabilidades.

A estrutura do presente trabalho, visa permitir uma melhor compreensdo das matérias
expostas. O primeiro capitulo corresponde & revisao de literatura, no qual sdo abordados o0s
conceitos de manipulacdo de resultados, os incentivos (relacionados com mercado de
capitias, aqueles que tém motivagdes contratuais e os relacionados com a regulamentacéo
legal/fiscal) e o reconhecimento de AID e a evolucdo da deducdo de prejuizos fiscais entre
2009 e 2014. Num segundo capitulo, para além da sistematizacdo das hipdteses de
investigacao e da defini¢do e construcdo de amostras, encontram-se definidas as variaveis de
estudo e do modelo empirico. No capitulo 3 analisam-se e discutem-se 0s resultados obtidos
nas estatisticas descritivas das variaveis definidas para analise, assim como os resultados dos

testes de hipoteses e de significAncia realizados. Por fim, no Gltimo capitulo deste estudo,



faz-se uma sintese dos resultados obtidos no capitulo anterior, salientando-se

simultaneamente, algumas das implicac6es e linhas para investigacdo futura.



Capitulo 1 - Revisdo de literatura

Neste capitulo serdo descritas as abordagens tedricas e os estudos empiricos existentes
de manipulacdo de resultados, de forma a clarificar a seu conceito e analisar os diferentes

tipos de incentivos que poderao estar sua na origem.

Também neste capitulo ser& exposta a evolugdo das condi¢des de deducdo de prejuizos
fiscais no periodo entre 2009 e 2014. Posteriormente, serdo ainda apresentados
esclarecimentos sobre a formagéo de ativos por impostos diferidos e reporte de prejuizos.

1.1 Manipulacédo dos resultados

1.1.1 Conceito de manipulacao dos resultados

Nao existe ainda uma definicdo consensual de earnings management, sendo possivel
identificar diversas expressdes que pretendem identificar a distor¢do nas demonstracGes
financeiras: manipulagdo de demonstragdes financeiras, gestdo de resultados (earnings
management), manipulagdo de resultados, manipulacdo contabilistica (accounting
manipulation) e contabilidade criativa (creative accounting).

De acordo com Stolowy e Breton (2003), a contabilidade criativa é um processo de
manipulagdo da informacdo financeira, o qual tem como objectivo apresentar aos
investidores 0 que os estes desejam ver.

No entanto, alguns autores, como Shipper (1989) e Hearly and Wahlen (1999),
defendem que o earnings management ocorre quando os gestores aplicam de forma
discricionéria as normas contabilisticas' e & estruturacéo de transagdes®, com o objectivo de
distorcer a percecdo dos stakeholders® sobre o desempenho econémico da empresa ou para
influenciar possiveis resultados contratuais que dependam da informacdo financeira

publicada. Em suma, verifica-se uma situacdo de manipulacdo quando os gestores utilizam o

1 A discricionariedade na aplicacdo das normas contabilisticas, por exemplo, é a ndo aplicagio ou a adogdo
antecipada de uma norma; a alteragdo voluntaria de uma politica contabilistica; a determina¢do da quantia e
momento para reconhecimento de ajustamentos (accruals) associados ao principio da especializacdo e da
prudéncia.

2 Estruturacdo das operacdes (manipulacdo de transacdes reais) — decisGes operacionais com impacto na
contabilidade, como por exemplo, a antecipagdo ou diferimento de uma venda.

3 Os stakeholders incluem, entre outros, os fornecedores potenciais e atuais de capital, os trabalhadores, clientes,
fornecedores, reguladores e intermediarios financeiros, ou seja, todos os agentes econdémicos com interesses

legitimos na empresa.



seu julgamento de forma oportunista, para obter um determinado beneficio, para interesse
proprio e/ou para interesse da empresa, em prejuizo de outros interessados.

Dechow e Skinner (2000) defendem que as escolhas contabilisticas podem apenas
considerar-se manipulagdo, nos casos em que sejam praticadas com a intengdo de “ocultar”
ou “mascarar” o verdadeiro desempenho econdémico da empresa.

Face ao exposto, sera necessario clarificar em que casos é que uma préatica contabilistica
poderd ser considerada fraude. Segundo Mulford e Comiskey, a atuacdo do gestor é
qualificada como fraudulenta nos casos em que se verifica uma intencdo, pré-determinada,
de distorcdo da imagem da empresa, de uma forma materialmente relevante. Stolowy e
Breton (2003) consideram que manipulagdo dos resultados s sera considerada fraude
guando for contréaria a lei ou as normas contabilisticas.

Todavia, ndo sera facil a separagdo entre estas duas perspetivas, sendo bastante “dificil
precisar 0s contornos deste fendmeno e assinalar com nitidez onde comega a manipulagao
fraudulenta e acaba o aproveitamento “engenhoso” das lacunas da lei e da interpretacdo
habilidosa das normas e principios contabilisticos, pois existe uma ampla zona intermédia
em que ndo ¢ possivel tracar com clareza a fronteira entre ambos os comportamentos.”
(Gongalves, 2005), aquilo a que poderemos chamar de “zona cinzenta”.

Numa abordagem mais simplista, Moreira (2006) afirma que “independentemente do
tipo de manipulacdo é dado adquirido que resultardo consequéncias para a qualidade da

informacéo financeira”.

1.1.2  Incentivos a manipulacéo dos resultados

Sdo inumeros os estudos que identificam as mais diversas motivagdes e incentivos que
justificam a pratica da manipulagdo dos resultados. S&o essas motivagdes e incentivos, 0s
guais podem resultar tanto de factores externos as empresas como de factores internos, que

regem a atuacao dos gestores.

Os gestores, motivados por estes estimulos, recorrem a praticas e técnicas que
influenciam o resultado, antecipando resultados futuros para o presente ou minimizando o
resultado presente e aumentando resultados futuros, com o objetivo de obter beneficios,
sejam eles para melhorar 0s seus proprios niveis de remuneracdo, seja para mostrar ao
mercado a solidez financeira da empresa, iludindo os investidores com uma baixa

volatilidade de indicadores de rentabilidade falseada.



1.1.2.1 Incentivos com origem externa a empresa

Na literatura anglo-saxdnica salientam-se trés grupos principais de incentivos a

manipulacdo de resultados: os que se encontram relacionados com o0 mercado de capitais,

com as motivacBes contratuais e com a regulamentacéo legal/fiscal (Healy e Whalen,

1999). E de salientar que grande parte da literatura foca-se, nomeadamente, nos incentivos

do mercado de capitais, como sendo um incentivo para 0S gestores procederem a

manipulacdo de resultados, modificando a percecdo do risco por parte do mercado em

relacdo a empresa, utilizando praticas como o alisamento de resultados (income smothing) e

big bath accounting. Todavia, este incentivo ndo contribui para a fundamentacdo e

desenvolvimento deste estudo.

Serdo agora analisados, em detalhe, os outros dois incentivos externos as empresas:

a)

b)

Incentivos contratuais

Outro incentivo estudado na literatura esta relacionado com os contratos de
endividamento. Aos financiadores interessa-os diagnosticar e avaliar a capacidade da
empresa liquidar os seus compromissos financeiros nas datas previstas, de forma a
conseguirem assegurar 0 menor risco possivel, deste modo, as clausulas dos
contratos de financiamento sdo baseadas no cumprimento de determinados racios de
solvabilidade e contabilisticos.

Neste sentido, quando os resultados pré-manipulagdo corroboram as
expectativas dos financiadores, sobre a capacidade de responderem aos atuais e
futuros compromissos definidos na politica de financiamento, 0s gestores intervém
antecipando ganhos que sé seriam registados em exercicios seguintes.

Assim, os gestores, de forma a evitarem o incumprimento dessas clausulas
contratuais ou de obterem melhores condigbes de negociacdo com as instituicdes
bancérias e financiadores, tendem a ter incentivo de manipularem as varidveis

contabilisticas utilizadas nos contratos (Watts e Zimmerman, 1990).

Incentivos legais e fiscais

Ainda no ambito dos incentivos externos as empresas, temos ainda 0s
incentivos legais e fiscais, 0s quais se encontram relacionados com o contexto
econdmico-empresarial e legal das préprias empresas. Em alguns setores de
atividade, a existéncia de uma entidade fiscalizadora e reguladora ou de legislagéo
sectorial especifica, é notoria, influenciando o comportamento dos gestores. Falamos

aqui do caso das instituicGes bancérias e das agéncias de seguros, entre outros, que



se encontram subordinadas ao cumprimento de determinados requisitos, permitindo
garantir a liquidez e solvabilidade destas empresas e mitigando os riscos que lhes
estdo associados.

Numa total distor¢&o do espirito dos impostos e em total contrariedade com os
objectivos do legislador, os impostos surgem, na Europa Ocidental, como um
incentivo a manipulacdo dos resultados. Verifica-se, em concreto, uma ligagdo muito
estreita entre o resultado contabilistico e o apuramento do imposto sobre o
rendimento. Pelo que os gestores terdo todo o interesse em definir politicas de
“planeamento fiscal” (conceito que encerra em si uma multiplicidade de conceitos),
reduzindo o momento de imposto a pagar (Shakelfor e Shevlin 2001; Eilisfen et al.,
1999).

O movimento oposto podera também verificar-se, mesmo que mais raro, ou
seja, 0s gestores podem orientar as suas estratégias de planeamento fiscal, no sentido
de aumentar os resultados contabilisticos reportados, adiantando assim o pagamento

de impostos.

1.1.2.2 Incentivos com origem interna a empresa

Segundo Watts e Zimmerman (1978) “a manipulagao contabilistica consiste no desenho
de transagdes destinado a minimizar os custos politicos e os custos de capital e a maximizar
o bonus dos gestores”. A maximizacgdo do bonus dos gestores, em particular, sera conseguido
através da definicdo de planos de recompensas por parte das empresas, 0s quais estdo na sua
maioria indexados a incentivos externos, como por exemplo a cotacdo bolsista e/ou as

variaveis contabilisticas.

A aplicacdo de planos de recompensas, por parte das empresas visa, como a propria
expressdo indica, recompensar o bom desempenho, motivando-0s no seu dia-a-dia.
Motivados com a perspectiva de uma recompensa, 0s gestores ponderam as consequéncias
das suas decises, procurando atingir os objetivos definidos individualmente, assim como os

definidos de forma coletiva, melhorando a performance da prdpria empresa.

Neste sentido, nos casos em que o desempenho da empresa ndo é o melhor, os gestores
podem ndo obter uma recompensa pela sua actuagdo, assim como podem mesmo vir a ser
penalizados. Se por um lado a aplicacdo de planos de recompensas podera representar uma
motivacdo para os gestores desempenharem de forma eficiente o seu trabalho, por outro,

podem representar uma motivagdo para gestores manipularem os resultados no sentido



ascendente, de forma a alcancarem os objetivos or¢camentais estipulados, alcangando uma
melhoria nos récios contabilisticos e/ou favorecendo a imagem das empresas no mercado

bolsista.

Um outro incentivo a manipulacdo de resultados sera a mudanca de Gestdo — CEO. Nos
casos em que exista uma alteracdo na gestdo da empresa, 0 novo CEO poderé ser movido a
apresentar uma reducéo dos lucros correntes em prol de lucros futuros (Big bath accounting).
Desta forma, o novo CEO sera movido a “limpar” os possiveis erros da antiga gestio e
perdas no periodo vigente com o intuito de aumentar as probabilidades de apresentar lucros

em periodos futuros, induzindo melhorias no desempenho da empresa.

1.1.2.3 Incentivos a manipulacao dos resultados no contexto portugués

A natureza dos incentivos & manipulagdo dos resultados é influenciada pelo contexto
econdmico-institucional em que as empresas se inserem , contudo, considerando a estrutura
empresarial portuguesa, nesta secgdo iremos apenas discutir os incentivos & manipulacdo dos

resultados que afetam empresas nao cotadas em bolsa.

Tal como foi referido anteriormente, nos paises da Europa Ocidental existe uma estreita
ligacdo entre o resultado contabilistico e o0 apuramento do imposto sobre o rendimento, o que
leva a criacdo de um incentivo a manipulagdo, apresentando solucBes contabilisticas que
proporcionam resultados mais baixos (Eilisfen et al.,, 1999; Moreira, 2007) e,
consequentemente, uma tributacdo mais reduzida. Nos em casos em que a imagem do gestor
se mistura com a do proprietario, como é o caso das microempresas e até mesmo peguenas
empresas em que o proprietario tem que assumir vérias responsabilidades®, sendo a tomada
de decisdo muito informal e, na grande maioria das vezes, imediata (Moreira, 2006),
aumenta este incentivo a manipulacéo de resultados através da apresentacdo de resultados
contabilisticos mais baixos. Todavia, uma empresa que pretende minimizar o imposto a
pagar, terd que suportar sempre um valor minimo de imposto® — Pagamento Especial por

Conta (PEC)°, podendo ser parcialmente recuperavel. A realidade portuguesa enquadra-se no

4 .. ~ - ~ ~
Como por exemplo, sustentar a atividade, assegurar as funcdes de direcéo, coordenacdo e controlo da empresa.
5 . P . [ . .
De acordo com Moreira (2006), “Ha, pois um montante minimo de imposto a pagar, constante at¢ um

determinado volume de resultados tributaveis. N&do existe incentivo para que as empresas reportem resultados
inferiores a esse volume.”

® Preambulo do decreto-lei 44/98, de 3 de Marco (art.83° - A) que o Pagamento Especial por Conta foi aditado ao
CIRC. Desde 1 de Janeiro de 1998, as empresas ficaram obrigadas ao pagamento minimo de imposto sobre o
rendimento. Com o passar dos anos, 0 PEC sofreu varios ajustamentos no que diz respeito ao limite minimo e

maximo.



panorama acima descrito, uma vez que, de acordo com o ultimo estudo publicado pelo INE
em 2012, cerca de 99,9% do tecido empresarial portugués era constituido por pequenas e
médias empresas (PME). Segundo Moreira (2006), ainda existe um outro incentivo
associado a relagdo entre as instituicGes bancérias e as empresas, incentivo esse visivel na

realidade econdémica portuguesa.

Para as instituicBes bancérias a informacdo contabilistica é uma fonte de informagéo
bastante importante, pois serd com base nesta que irdo apoiar as suas decisdes relativas a
concessdo de crédito e aos custo do financiamento (taxas de juro apliciveis) para a empresa.
As entidades bancarias garantem a liquidez e a solvabilidade do cliente, procurando limitar

ao maximo os riscos potenciais.

Considerando a necessidade que as empresas portuguesas tém de assegurar a obtencéo
de financiamento através da banca, ao menor custo possivel, 0s gestores terdo um incentivo
para adoptar praticas que alterem no sentido ascendente os resultados das empresas, indo de
encontro as expectativas das instituicGes financeiras e conseguindo aceder ao crédito

bancario e/ou ndo agravar o custo do mesmo (Dechow et al. 1998).

A literatura (Moreira 2006) apresenta a minimizagdo do pagamento do imposto sobre o
rendimento e a obtencdo de financiamento bancario com condi¢des contratuais favoraveis e
como as principais razdes para os gestores adotarem medidas de manipulacdo dos resultados.
Contudo, estes sdo dois incentivos controversos, uma vez que uma empresa que pretenda
minimizar o imposto a pagar apresentara piores resultados, o que influenciard o acesso e as

condi¢des contratuais de financiamento bancario.

Em suma, as empresas terdo sempre que considerar o contexto econémico-legal e a
situacdo financeira em que se inserem, permitindo o estudo das potenciais necessidades por
forma a avaliar quais 0s incentivos que vao de encontro as suas expectativas e que

proporcionam o melhor resultado custo-beneficio.



1.2 Deducao de prejuizos fiscais

1.2.1 Evolucéo das condigdes desde 2009 até 2014

A possibilidade de deducéao de prejuizos fiscais € um mecanismo que visa atenuar os
efeitos do fracionamento da atividade em exercicios econémicos.

A matéria de deducdo de prejuizos fiscais é bastante complexa, uma vez que tem
sido alvo de sucessivas alteracdes, tanto a nivel de periodos de tributacdo como de limites
méaximos de deducdo ao lucro tributavel.

O Decreto-lei n° 18/97, de 21 de janeiro veio estabelecer, no n° 1 do artigo 46° do CIRC
(atual artigo 52° CIRC), que os prejuizos fiscais apurados em determinado exercicio seriam
deduzidos aos lucros tributaveis, havendo-os, de um ou mais dos seis exercicios posteriores.
Ou seja, os prejuizos fiscais gerados em exercicios iniciados antes de 1 de janeiro de 2010
podem ser reportados por um periodo de 6 anos.

Tém ocorrido, nos ultimos anos, alteracdes diversas as condicBes de reporte de
prejuizos fiscais. Passado algum tempo da entrada em vigor do Decreto-lei n® 18/97, a Lei do
orcamento de 2010 (Lei n.° 3-B/2010, de 26 de abril (Lei do OE/2010) veio acrescentar que
0s prejuizos fiscais gerados em exercicios iniciados entre 1 de janeiro de 2010 e 31 de
dezembro de 2011, podem apenas ser reportados por um periodo de quatro anos - art. 52° n°1
do CIRC.

No final do ano de 2011, o artigo 113° da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro,
anunciava que “... os prejuizos fiscais apurados em determinado periodo de tributa¢do, nos
termos das disposi¢des anteriores, sdo deduzidos aos lucros tributaveis, havendo-os, de um
ou mais dos cinco periodos de tributa¢do posteriores”, sendo este critério aplicavel apenas
aos prejuizos fiscais apurados a entre 1 de Janeiro de 2012 e 31 de dezembro de 2013 e com
limite temporal maximo de cinco anos. O OE/2012 acrescenta ainda que a deducdo a
efectuar em cada um dos periodos de tributagdo ndo pode exceder um montante
correspondente a 75% do respetivo lucro tributavel (n° 2 art. 52° CIRC).

O novo teto de deducdo de prejuizos fiscais ndo se aplica apenas a prejuizos apurados
em ou apos 2012, mas também a prejuizos fiscais formados em exercicios anteriores a
entrada em vigor do OE/2012.

Esta limitacdo, relativa aos prejuizos fiscais apurados em periodos de tributacdo
anteriores, foi aplicada no proprio periodo de tributacdo de 2012 (despacho n.° 16568-
A/2012 de 28 de dezembro de 2012).

Atualmente, o n° 1 do art.52° CIRC estabelece que “... os prejuizos fiscais apurados em

determinado periodo de tributacdo, nos termos das disposi¢Ges anteriores, sdo deduzidos
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aos lucros tributaveis, havendo-os, de um ou mais dos 12 periodos de tributacdo
posteriores”. A alteragdo que aqui se encontra foi introduzida pela Lei n.° 2/2014, de 16 de
janeiro, a qual ndo s6 alargou o limite temporal méaximo de deducgdo de prejuizos fiscais
incorridos pelos sujeitos passivos, de cinco para doze anos, em exercicios iniciados em ou
apos 1 de janeiro de 2014, como também limitou as dedugdes a efectuar, em cada um dos
periodos de tributacdo, para 70% do lucro tributavel, conforme se pode verificar na tabela 1.

Tabela 1 — Periodo e limite de deducdo dos prejuizos fiscais

Periodo de Limite de deducao dos

Exercicio Observacoes

dedugéo prejuizos fiscais
Prejuizos fiscais dedutiveis nos
2009 e anteriores 6 exercicios 100% do lucro tributavel seis exercicios seguintes (até
2015)
Prejuizos fiscais dedutiveis nos
2010 e 2011 4 exercicios 100% do lucro tributdvel ~ quatro exercicios seguintes (até

2014 e 2015, respetivamente)
Prejuizos fiscais dedutiveis nos
2012 e 2013 5 exercicios 75% do lucro tributavel cinco exercicios seguintes (até
2017 e 2018, respetivamente)
Prejuizos fiscais dedutiveis nos
2014 12 exercicios 70% do lucro tributavel doze exercicios seguintes (até
2026)

No entanto, o beneficio previsto na lei ndo é absoluto, o que significa que para que uma
empresa possa deduzir prejuizos fiscais, sera necessario que ndo se verifique nenhuma das

seguintes das seguintes situacoes:

. Modificacdo do objeto social da entidade;
. Alteracéo, de forma substancial, da natureza anteriormente exercida; ou
° Alteracédo da titularidade de, pelo menos 50 por cento do capital social ou da

maioria dos direitos de voto.
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1.3 Ativos por Impostos Diferidos

Em Portugal sempre existiu uma estreita relacdo entre a contabilidade e a fiscalidade,
uma relacdo de dependéncia parcial que em nada mudou com a entrada em vigor do SNC e
consequente revisdo do CIRC. Apesar das diferengas existentes relativamente ao apuramento
do lucro na norma contabilistica e a norma fiscal’, nio deixa de ser possivel partir do
resultado contabilistico para apurar o lucro tributivel. Através da leitura do ponto 10 do
predmbulo do CIRC verifica-se que “(...) afastadas uma separacdo absoluta (dupla
contabilidade) ou uma identificacao total (resultado contabilistico igual ao resultado fiscal)
continua a privilegiar-se uma solucdo marcada pelo realismo e que, no essencial, consiste
em fazer reportar, na origem, o lucro tributavel ao resultado contabilistico ao qual se
introduzem, extra-contabilisticamente, as devidas correcdes fiscais“. Na realidade concreta
verifica-se a necessidade de realizar algumas corre¢des (Art.17° n° 1 CIRC) de forma a

determinar o lucro (ou perda) fiscal.

A norma contabilistica que relativa ao o reconhecimento dos AID provenientes de
perdas fiscais é a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 25 que tem por base
a Norma Internacional de Contabilidade IAS 12% — Impostos sobre o Rendimento. Esta
norma adopta 0 método do efeito fiscal para a contabilizacdo dos impostos sobre lucros, uma
vez que sdo considerados os efeitos fiscais futuros das diferengas entre os Ativos por
Impostos Diferidos e Passivos por Impostos Diferidos. O reconhecimento de imposto
diferido implica que se reconhega o imposto de acordo com o0 regime do acréscimo ou
periodizagdo econémica, o que significa que “(...) os efeitos das transac¢des e de outros
acontecimentos [sejam] (...) reconhecidos quando eles ocorram (e ndo quando a caixa ou 0s
equivalentes de caixa sejam recebidos ou pagos) sendo registados contabilisticamente e
relatados nas demonstracfes financeiras dos periodos com o qual se relacionem. As
demonstracdes financeiras preparadas de acordo com o regime de acréscimo informam os

utentes ndo s6 das transaccOes passadas, envolvendo o pagamento e o recebimento de caixa,

7 Uma vez que “o lucro contabilistico é o resultado de um periodo antes da deduc@o do gasto de imposto, o lucro
tributavel (perda fiscal) é o lucro (ou perda) de um periodo, determinado de acordo com as regras estabelecidas
pelas autoridades fiscais e com base no qual sdo pagos (ou recuperaveis) impostos sobre o rendimento” (NCRF
25, 8 5).

8 IAS 12 — Impostos sobre o Rendimento, adoptada pelo regulamento (CE) n.° 1725/2003, da Comissdo, de 21 de
Setembro, alterado pelos Regulamentos (CE) n.° 2086/2004, da Comisséo de 19 de Novembro, n.° 2238/2004, da
Comissdo de 29 de Dezembro, n.° 2236/2004 da Comisséo de 29 de Dezembro e n.° 211/2005 da Comisséo de 4
de Fevereiro.
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mas também das obrigacdes de pagamento futuras e dos recursos que representem caixa a ser

recebida no futuro” (§ 22, Estrutura Conceptual SNC).

No presente estudo iremos apenas focar-nos na analise dos AID, e, em particular, no 85
da NCRF 25, a qual define os AID como “quantias de impostos sobre o rendimento
recuperaveis em periodos futuros respeitantes a: (a) Diferencas temporérias dedutiveis®; (b)
reporte de créditos tributaveis ndo utilizados; e (c) reporte de perdas fiscais ndo utilizadas”.

Tais quantias podem advir, nomeadamente, das seguintes operagdes:
- Contabilizacdo de imparidades em ativos;
- Contabilizacdo de imparidades néo aceites fiscalmente;
- Contabilizacao de gastos com provisfes ndo aceites fiscalmente;
- Reconhecimento de subsidios ao investimento no capital proprio;

- Existéncia de prejuizos fiscais, acumulados ou do periodo, para os quais a entidade

tem perspetivas de utilizar no prazo prescrito na legislagéo fiscal.

A NCRF 25 refere ainda que a mensuragdo dos AID deve ser realizada pelas taxas
fiscais que se espera que venham a ser aplicaveis no periodo em que seja realizado o ativo,
com base nas taxas fiscais (844 da NCRF 25). Tendo em conta esta condicdo € essencial,

para o presente estudo, aprofundar a tematica da dedug&o de prejuizos fiscais.

Feito o enguadramento dos AID e elencados os diferentes tipos de operacGes alvo da
contabilizacdo dos AID, cumpre sublinhar que o presente estudo ird destacar, em particular,
a existéncia de prejuizos fiscais acumulados ou do periodo, sendo seguidamente apresentado

um exemplo, para melhor compreensdo desta tematica.

° As diferencas temporarias dedutiveis sdo, como o prdprio nome indica, diferengas temporérias, das quais
resultam quantias dedutiveis na determinagao do lucro tributavel (perda fiscal) de periodos futuros, nos casos em

que a quantia escriturada do ativo ou do passivo seja recuperada ou liquidada. (§ 5 da NCRF 25).
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Exemplo:

A empresa RESOLVE, Lda. constituida no ano N-3, obteve os seguintes resultados para

efeitos fiscais:

Periodos Resultado fiscal
N-3 (10.000)
N-2 (20.000)
N-1 (15.000)

N 200.000

Sabe-se ainda que a empresa dispde de um plano de negécios, no qual sdo estimados
resultados positivos anuais para 0s préximos periodos. Atendendo, a este facto e de se saber
gue a empresa por questdes de prudéncia ndo reconheceu qualquer AID no ano N-3 e N-2
relativo a perdas fiscais, a questao que se coloca é se a empresa RESOLVE, Lda. devera

reconhecer um AID no periodo N.

Resolucéo:

Atendendo as defini¢des apresentadas acima, referentes a diferencas temporarias
dedutiveis e a AID (referido no art. 52° do CIRC e no § 5 da NCRF 25), neste caso a
empresa deve no periodo N reconhecer um AlD, na medida em que pode recuperar as perdas

fiscais de N-3, N-2 e N-1 em N e periodo(s) seguinte(s).
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Capitulo 2 - Estudo empirico

No presente capitulo serdo apresentadas e discutidas as hipdteses de investigagdo que
estiveram na base da realizacdo desta investigacdo. Serd ainda feita uma exposi¢cdo da

metodologia utilizada para testar a hipétese de investigacdo definida no presente estudo.

2.1 Hipoteses de investigacao

Tendo presente a revisdo de literatura exposta no capitulo 11, e tendo como ponto de
partida a contabilizacdo de ativos por impostos diferidos associados, apenas, a prejuizos
fiscais, o presente estudo pretende responder a seguinte hip6tese/questéo:

Hipotese 1: As empresas que apresentam simultaneamente AID e RT <0 apresentam

maiores niveis de rentabilidade nos exercicios seguintes;

Confiamos que, no decorrer do presente estudo, iremos encontrar evidéncias de que as
empresas, ao contabilizarem os AID relativos a prejuizos fiscais que apresentem RT menores
que zero, tém menos incentivos para manipular a rentabilidade comparando com as restantes
empresas. Isto porque, nos casos em que existam RT negativos, as empresas tém mais
motivacOes para apresentar maior rentabilidade do que as restantes, de forma a usufruir do

reporte de prejuizos fiscais anteriormente reportados.

2.2 Metodologia de investigacao

Pretendemos, no presente subcapitulo, descrever os procedimentos adoptados na
pesquisa empirica e na determinacdo das variaveis que irdo comprovar as hipoteses de

investigacao.

Primeiramente iremos descrever as fontes e as amostras utilizadas neste estudo,
comecando pela apresentacdo das suas principais carateristicas. Posteriormente, sera
apresentado o modelo empregue para 0 estudo, assim como as hipdteses de investigacdo

acima expostas.

2.2.1 Definigéo e construcdo das amostras

Por forma a testar as hipGteses de investigacdo anunciadas, iremos proceder a

comparacdo estatistica das amostras construidas para clarificar este efeito.
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2.2.1.1 Amostras de estudo

Tendo em consideracdo que a pesquisa empirica foi essencialmente baseada em dados
econdmicos e financeiros, toda a informacao essencial a investigacdo foi recolhida da base
de dados SABI.

A amostra é construida a partir de um universo de 534.150 empresas portuguesas
identificadas no intervalo temporal de 2010 a 2013. A escolha deste intervalo temporal
deveu-se essencialmente, & entrada em vigor do Sistema de Normalizacdo Contabilistica™
(SNC).

Tabela 2 — Construcao das amostras de estudo

Empresas existentes na base de dados SABI 534.150
Amostra apés eliminar:
- Empresas cotadas 532.093
- Empresas que desempenham atividades:

*  Financeiras e de seguros (CAE K — 64, 65 e 66); 489.930

»  Administragdo publica e defesa e seguranca social obrigatéria (CAE O — 84);

+  Imobiliarias (CAE L - 68)
- Empresas com contas consolidadas 489.686
- NIF’s invalidos (NIF’s iniciados pela numeragdo 1/2/6/8 e 9) 487.266
- Empresas que ndo cumprem o critério de PME's para os quatro anos em analise 6.535
Amostra estudo 1: empresas que apresentem AID>1.000€ e RT<0, para pelo menos 1 ano 1.188
Amostra estudo 2: empresas que apresentem AID>1.000€ e RT<0 1.188
Amostra estudo 3: empresas que apresentem AID>1.000€ e RT<0 e no ano seguinte RL>0 135

Como se pode verificar na tabela 2, o processo de selecdo da amostra seguiu 0s
seguintes passos: em primeiro lugar, eliminaram-se as empresas cotadas em bolsa,
posteriormente as empresas que exercam atividades financeiras e de seguros (CAE K - 64,
65 e 66), as empresas da Administracdo publica e defesa e seguranca social obrigatéria (CAE
O - 84), empresas com atividades imobiliarias (CAE L) e, por ultimo, as empresas com
contas consolidadas. A eliminagdo das empresas cotadas € justificada pelo facto de estas
terem incentivos a manipulacéo diferentes dos das PME’s. Relativamente as empresas com
CAE’s K, L e O, a sua eliminagao justifica-se pelo facto de estas se regerem por diferentes

normativos e regulamentacdo especifica sobre a informacdo financeira, nomeadamente

19 A 13 de Julho de 2009, foram aprovados os Decretos-Leis n.° 158/2009 e 159/2009 os quais vieram introduzir,
na lei portuguesa, 0 SNC e a alteragdo ao Cddigo do IRC, respectivamente, ambos com entrada em vigor a 1 de
Janeiro de 2010.
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derivada dos acordos de Basileia. Aplicados estes critérios, obtém-se uma amostra potencial
de 489.686 empresas. Foram eliminadas ainda 2.420 empresas cujos NIF’s sdo invalidos™,
sendo mantidas apenas os NIF’s que se iniciam por 5, que compreendem as entidades que

estdo estruturadas sob a forma comercial.

Seguidamente, eliminaram-se as empresas que ndo cumprem a definicdo europeia de
PME™ (apenas se aplicaram os critérios estabelecidos para o volume de negdcio e o total de
balango, ndo sendo aplicado o critério relativo ao nimero de empregados).

Feita esta “filtragem” de empresas, com base nos critérios exposto, temos uma amostra
de 6.535 empresas, como base do presente estudo. Contudo, verificou-se que a amostra era
composta por algumas empresas gue apresentavam AlD extremamente reduzidos e concluiu-
se que estas empresas ndo teriam qualquer interesse em manipular os resultados, uma vez
que, independentemente dos resultados apurados, estariam sempre sujeitas a uma tributagéo
minima referente ao PEC™ de 1.000€. Neste sentido, adoptou-se a seguinte abordagem:

e a amostra de estudo 1 contém empresas que apresentam AID>1.000€ e RT<0,
em pelo menos um ano (no intervalo temporal definido de 2010 a 2013), sendo a
dimensdo da amostra de estudo 1 de 1.188 empresas (3.000 empresas-ano);

e aamostra de estudo 2 contém empresas que AID >1.000€ e RT<0 (no intervalo
temporal definido de 2010 a 2013), sendo a dimensdo da amostra de estudo 2 de

1.188 empresas (4.752 empresas-ano);

" NIF - Namero de Identificacdo Fiscal, também referido como Numero de Contribuinte identifica uma entidade
fiscal contribuinte em Portugal, quer seja uma empresa ou pessoa singular. E utilizado em declaracdes de
impostos (IRS e IRC) para identificar inequivocamente uma entidade, sendo constituido por 9 digitos. No caso de
uma pessoa singular o primeiro digito é sempre 0 1 ou 0 2, no caso de uma pessoa coletiva publica o primeiro
digito € sempre 6, o primeiro digito € sempre 8 quando estamos perante empresario em nome individual e no caso
do primeiro digito ser 9, estamos perante pessoa coletiva irregular ou nimero provisorio).

12 Esta definicéo corresponde & prevista na Recomendagéo n® 2003/361/CE, da Comisséo Europeia, de 6 de Maio.
De acordo com esta Recomendacéo consideram-se pequenas e médias empresas (PME) aquelas que empregam
menos de 250 trabalhadores e cujo volume de negécios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango

anual ndo excede 43 milhdes de euros.

18 Desde 1 de Janeiro de 1998, a generalidade das empresas ficou obrigada ao pagamento de um minimo de
imposto sobre o rendimento que é integramente deduzido ao imposto efectivo a pagar (IRC) no periodo ou nos

quatro periodos seguintes, mas ndo sera parcial ou totalmente recuperavel caso IRC < PEC.
Com efeito, deixa de existir incentivo para que as empresas reportem resultados tributaveis (positivos) inferiores
aos que impliquem o pagamento de um montante de IRC inferior ao PEC. Por um lado, porque elas terdo sempre

de pagar este Gltimo montante.
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e aamostra de estudo 3 contém empresas que apresentam RT<0 e AID>1.000€ ¢

gue no ano seguinte apresentam RL>0 (no intervalo temporal definido de 2010 a

2013), sendo a dimenséo da amostra de estudo 3 de 135 empresas portuguesas.

A tabela 3 ilustra por se¢des atendendo a sua CAE — revisdo 3 aprovada pelo Dec. Lei

381/2007 de 14 de Novembro, dando assim a conhecer a composic¢ao das amostras.

Tabela 3 — Composi¢do da amostra por setor de atividade — CAE

Setor delatividade Amostra  Amostra  Amostra
estudo 1 estudo 2 estudo 3

A - Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 31 31 5
B - IndUstrias extrativas 5 5
C - Industrias transformadoras 481 481 62
D - Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio 21 21 5
E - Captacdo, tratamento e distribui¢do de 4gua; saneamento, gestdo de 23 23 2
residuos e despoluicao
F - Construcédo 67 67 7
G - Comércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos automoveis e 336 336 33
motociclos
H - Transportes e armazenagem 62 62 5
I - Alojamento, restauragdo e similares 39 39 3
J - Atividades de informac&o e de comunicagao 37 37 3
M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 26 26 2
N - Atividades administrativas e dos servigos de apoio 28 28 3
P - Educacéo 6 6 2
Q - Atividades de saide humana e apoio social 23 23 3
R - Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 2 2 0
S - Outras atividades de servicos 1 1 0
Total 1.188 1.188 135

Através da observacdo da tabela 3 é possivel verificar que as amostras de estudo sdo

constituidas, essencialmente, por empresas que atuam no setor da industria transformadora —

CAE C, representando 40,5%, na amostra de estudo 1 e 2, e 45,9% na amostra de estudo 3.

O setor do comércio grosso, retalho e reparacdo de veiculos automdveis e motociclos — CAE

G, representa 28,3%, da amostra de estudo 1 e 2, e 28,1% da amostra de estudo 3. O setor da

construcdo — CAE F, representa 5,6% da amostra de estudo 1 e 2 e 5,2% da amostra de

estudo 3.
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2.2.1.2 Amostra de controlo

Destaca-se a utilizagdo de uma amostra de controlo como forma de testar as hipoteses
de estudo. Esta metodologia é utilizada em muitos estudos referentes a tematica da
manipulacdo dos resultados (Sweeney, 1994; Sharma e Stevenson, 1997; Rosner,2003; Lara
etal., 2006).

A amostra de controlo é constituida por um conjunto de empresas com carateristicas
semelhantes as amostras de estudo, tendo como uma Unica diferenca a sua situagdo face a
problemética que se pretende investigar. A diferenga consiste no facto de serem apenas
consideradas as empresas que apresentem RT>0, RAI>0 e que tenham AID para os quatro
anos em analise (2010 a 2013).

Tabela 4 — Construcéo da amostra de controlo

Empresas existentes na base de dados SABI 534.150
Amostra apds eliminar:

- Empresas cotadas 532.093
- Empresas que desempenham atividades: 489.930

*  Financeiras e de seguros (CAE K — 64, 65 e 66);
*  Administracdo publica e defesa e seguranca social obrigatéria (CAE O — 84);
*  Imobiliarias (CAE L - 68)

- Empresas com contas consolidadas 489.686
- NIF’s invalidos (NIF’s iniciados pela numeracéo 1,2,6,8 e 9) 487.266
- Empresas que ndo cumprem o critério de PME's para os quatro anos 6.535
Amostra controlo: empresas que apresentem, apenas, AID=0 ou n.a., RT>0 e RAI>0 para os quatro 1.505

anos em analise (2010 a 2013)

E possivel verificar que a amostra de controlo é constituida essencialmente por
empresas que atuam no setor das industrias transformadoras — CAE C, representando 29,7%;
44,8% representado pelo setor do comércio grosso, retalho e reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos — CAE G. E o setor da construcdo — CAE F, representando 7,9% do

total da amostra de controlo, através da observacédo da tabela 5 representada a abaixo.
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Tabela 5 — Composicdo da amostra de controlo por setor de atividade — CAE

Setor de atividade Amostra

controlo
A - Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 24
B - IndUstrias extrativas 9
C - Industrias transformadoras 447
D - Eletricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar frio 4
E - Captacéo, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo 16
F - Construcéo 120
G - Comeércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos automéveis e motociclos 674
H - Transportes e armazenagem 69
I - Alojamento, restauracéo e similares 22
J - Atividades de informagdo e de comunicacéo 24
M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 37
N - Atividades administrativas e dos servi¢os de apoio 28
P - Educacdo 7
Q - Atividades de saude humana e apoio social 15
R - Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 8
S - Outras atividades de servigos 1
Total 1.505

A metodologia utilizada neste estudo pretende detectar as diferencas existentes entre
a amostra de estudo e a amostra de controlo, as quais possam ser enquadradas na evidéncia
empirica da manipulacdo de resultados. Para isso, serdo realizadas andlises estatisticas

descritivas assim como testes de hip6teses a média e a mediana das variaveis seleccionadas.

2.2.2 Definicéo das variaveis e modelo empirico

Serdo também apresentadas neste subcapitulo as variaveis de estudo e o modelo a ser
empregue, o qual devera permitir o estudo das hipéteses de investigacdo ja anteriormente

apresentadas.

2.2.2.1 Definicéo das variaveis

As varidveis a utilizar neste estudo podem ser divididas em trés grupos: varidveis
dependentes (ou explicadas), varidveis independentes (ou explicativas) e varidveis de

controlo.
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Varidveis dependentes

As variaveis apresentadas seguidamente foram definidas numa perspetiva de

rentabilidade.

a)

b)

d)

EBITDA/VN

Esta variavel obtém-se dividindo o EBITDA pelo volume de negdcios, e
indica a capacidade das vendas gerarem cash-flow. Em suma, permite
verificar quantas unidades monetarias foram geradas pelos resultados

obtidos com a atividade da empresa, por cada unidade vendida.

RAI/VN

Esta variavel calcula-se a partir do réacio entre Resultado Antes de Impostos
(RAI) e o Volume de Negdcios (VN) e corresponde ao resultado que uma
empresa obtém através das vendas ap6s a contabilizagdo de custos, excepto

impostos.

ROE (Return On Equity)

A Rentabilidade Operacional dos Capitais proprios divide o valor do
Resultado Liquido (RL) pelo Total de Capital Proprio (TCP), ou seja, pela
situacdo liquida. Esta varidvel encontra-se intimamente ligada a capacidade
e eficicia da remuneracdo dos accionistas/proprietarios da empresa pelos
capitais investidos, permitindo ao accionista avaliar a taxa de retorno do

capital investido.

MB

A MB calcula-se pelo racio da diferenga entre o Volume de Negdcios (VN)
e 0 Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC)
expresso em percentagem do Volume de Negocios. A Margem Bruta exibe
os valores obtidos pela empresa como retorno das vendas, deduzidos os
custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas, corresponde,
portanto, ao percentual do lucro sobre a venda. Desta forma, quanto maior a

MB, maior a rentabilidade das vendas.
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e) ROA (1)
Esta variavel relaciona o Resultado Liquido de um determinado periodo com
o Total de Ativo (TA) da empresa. Este racio indica qual a percentagem de
resultado obtido pela empresa por cada unidade monetéria investida.

f) ROA(2)
A Rentabilidade Operacional do Ativo (ROA) obtém-se dividindo o EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes), ou seja, dividindo os resultados
obtidos antes de deduzidos os custos financeiros e impostos pelo valor do
Total Ativo (TA) e fornece informagdo sobre a capacidade dos ativos da

empresa gerarem resultados.

g) ROA(Q3)
A Rentabilidade Operacional do Ativo (ROA) obtém-se dividindo o
Resultado Antes de Impostos (RAI) e o Total de Ativo (TA). Este racio
permite analisar a rentabilidade fora das decisdes financeiras, ou seja:
imaginemos que o custo do capital alheio foi mais baixo que este racio,
entdo um aumento da divida da empresa ird melhorar a rentabilidade dos

capitais préprios da empresa.

Variadvel independente

Seleccionado um conjunto de indicadores de rentabilidade para a variavel
dependente e uma variavel dicotdmica para a variavel independente, foi necessario
selecionar um conjunto de variaveis de controlo para utilizacdo no modelo. No
entanto esta selecdo nem sempre é facil, uma vez que sera necessario incorporar no

modelo variaveis que realmente contribuam para modelar a qualidade daquele.
D (AID;RT)

A varidvel independente € uma varidvel dummy identificada pela letra D
(AID;RT). Nos casos em que as empresas definidas nas amostras [amostra
de estudo (1), (2) e (3) e amostra de controlo] ndo contabilizam Ativos por
Impostos Diferidos e em simultdneo ndo apresentam Resultados Transitados
negativos, esta variavel assume o valor zero e, em caso contrario, assume o

valor de um.
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Variaveis de Controlo

Depois de selecionar um conjunto de indicadores de rentabilidade para a variavel

dependente e uma variavel dicotdmica para a variavel independente, foi necessario

selecionar um conjunto de variaveis de controlo para serem utilizadas no modelo. No

entanto esta selecdo nem sempre é fécil, uma vez que é necessario incorporar no

modelo variaveis que realmente contribuem para modelar a qualidade do modelo.

a)

b)

LogTA,_1

A variavel definida pelo logaritmo do Total de Ativo do ano n-1 representa a
dimensdo da empresa. A utilizacdo desta variavel prende-se com o facto de
que a dimensdo da empresa pode influenciar os niveis de manipulagdo dos
resultados. Daqui resulta que, quanto maior a empresa maior sera a atengdo
que os analistas e 6rgdos de comunicagdo exercem sobre a empresa em
comparagdo com as restantes. Sendo que o0s gestores destas empresas vém o
seu angulo de atuagdo reduzido (reduzem a possibilidade de tomada de

decisdes discricionarias referentes ao reporte financeiro).

AFT,_4

TA,_1
Ao calcular o racio que relaciona o Ativo Fixo Tangivel com o Total de
Ativo no periodo n-1, consegue-se compreender a propor¢do do Total de
Ativo que corresponde a bens que auxiliam na execugdo da atividade

principal da empresa.

TCP,_1

TA,_1

Ao calcular o racio que relaciona o Total de Capital Préprio e o Total de
Ativo no periodo n-1, obtém-se o racio de autonomia financeira. Este réacio
mede a solvabilidade da empresa através da determinacdo da propor¢édo dos
ativos que séo financiados com o capital proprio, ou seja, através deste racio
consegue-se determinar a (in)dependéncia da empresa face a capitais

alheios.
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d) D Ano
Esta variavel representa uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 se a
observacao pertencer ao ano em analise e 0 em caso contrario. Os anos em
analise sdo 2010 a 2013.

e) DCAE
Esta variavel ¢ uma varidavel dummy, que apresenta o valor “1” caso uma
empresa pertenca a industria criada para cada dummy e toma o valor “0”

caso esse pressuposto nao se verifique.

2.2.2.2 Modelo de estimacao

Tendo como base as variaveis acima definidas, sera apresentado neste subcapitulo o

modelo de estimagdo e 0 método de estimagdo do modelo definido.

A estimacdo da regressdo linear serd realizada através do método dos minimos
guadrados (OLS — Ordinary Least Squares). Este método procura encontrar o melhor
resultado para um conjunto de dados, tentando minimizar a soma dos quadrados das
diferencas entre o valor estimado e os valores observados (tais diferengas sdo chamadas
“residuos”). Assim sendo, desta técnica resulta que um estimador que minimiza a soma dos
quadrados dos residuos da regressao obtida, adquire assim uma maximizacao do ajustamento

do modelo com os dados observados.

O modelo de regressdo linear maltiplo a aplicar descreve assim uma relagdo entre as k

variaveis independentes e a variavel dependente, sendo que:

Rent;, = By + B1D(AID,RT) + B, VC + &,
em que:

Rent;, — Variavel explicada ou dependente; Indicadores de Rentabilidade para a empresa i,

para 0 ano n;
Bo, --- By - Pardmetros desconhecidos do modelo (a estimar);

D(AID,RT) — Variaveis explicativas ou independentes; Variavel dummy que assume o

641”

valor se a empresa i, no ano n, estiver contabilizado AID e RT negativos e o valor “0”

caso contrario;
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VC — Conjunto de variaveis de controlo;

£, — Variavel aleatoria residual na qual se procura incluir todas as influéncias do

comportamento da variavel Rent;,, que ndo podem ser explicadas linearmente pelo

comportamento das variaveis D(AID, RT) e VC, e os possiveis erros de medicao;
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Capitulo 3 - Analise e discussdo dos resultados

Como foi indicado no capitulo anterior, de forma a testar as hipdteses de investigacdo
sera necessario proceder-se, primeiramente, a analise e comparacao estatistica de variaveis
para as trés amostras de estudo com a amostra de controlo. Seguidamente, sera feita a analise
dos resultados empiricos referentes aos testes de hipdteses a média e a mediana para cada

amostra e, posteriormente, a estimacao e analise do modelo econométrico.

3.1 Estatisticas descritivas

Neste subcapitulo proceder-se-4 a andlise de récios e rubricas financeiras, técnica
bastante utilizada em anélise financeiras para quantificar factos/carateristicas das empresas
gue compdem as amostras de estudo e a amostra de controlo, apontar indicios e/ou detetar
anomalias e realizar comparac@es entre o0 conjunto de empresas que compdem cada uma das
amostras. Na tabela 6, que se segue, procede-se a analise descritiva agregada dos dados das
empresas que compdem a amostra de estudo 1. Os valores apresentados encontram-se
agrupados atendendo ao periodo total em andlise (ano 2010 a 2013) e cumprindo o critério
para a mostra 1, em que apenas sdo consideradas empresas que apresentem AID> 1.000€ e

RT <0, durante pelo menos um ano.
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas agregadas — amostra de estudo (1)

Varidveis Ne . Minifmo Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil Méxiimo
5% 25% 50% 75% 95%

AID 4.024 194 368 0 1 13 66 223 749 4747
TA 4730 10.568 8.251 2.003 2.672 4373 7.770 14.318 28.223 42.858
TP 4.730 7.380 6.500 161 1.490 2.877 5.001 9.891 21.260 48.969
RT 4405  (1.236) 3.153 (44.390)  (6.410) (1.215) (291) (13) 501 12.268

TCP 4.730 3.188 4.243 (25.879) (317) 797 2.071 4.327 11.622 38.199
VN 4715  10.449 8.818 2.016 2.668 4.306 7.093 13.397 30.119 49.358

EBITDA 4.729 605 1.388 (25.770) (920) 87 402 958 2.791 15.072

RAI 4.729 2) 1291 (26.861)  (1.651) (265) 53 322 1.499 11.501
RO 4752 163 1.259 (26.861) (1.363) (127) 158 472 1.742 11.526
RL 4716 (51) 1.066 (15.395)  (1.532) (240) 33 241 1.167 10.987

EBITDA/VN 4715 0,07 019  (6,97) (0,13) 0,01 0,06 011 0,28 1,67
RAI/VN 4715  (0,02) 0,20  (7,26) (0,24) (0,04) 0,01 0,04 0,13 1,29

ROE 4730  (0,18) 7,59 (361,78) (1,09) (0,08) 0,03 0,12 0,70 179,43

MB 4.715 0,53 029  (0,56) 011 0,30 0,50 0,77 1,00 1,00
ROA (1) 4730  (0,01) 012  (3,22) 0,17) (0,03) 0,00 0,03 0,10 0,51
ROA (2) 4.730 0,00 005  (0,23) (0,04) (0,01) 0,00 0,00 0,02 2,72
ROA (3) 4.730 0,00 013  (3,22) (0,19) (0,03) 0,01 0,04 0,13 0,70

Nota: Os valores apresentados na tabela acima estdo em milhares de euros. Os indicadores de rentabilidade
(EBITDA/VN, RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3) estéo definidos em %.

Na tabela 6, verifica-se que existem diferencas entre 0 nimero de observagdes nas
variaveis em andlise, uma vez que, a base de dados que se elaborou ndao contém dados para
todas as empresas e para toda a extensdo do periodo em analise (2010-2013). Todos 0s
indicadores de rentabilidade [EBITDA/VN, RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e
ROA(3)] apresentam valores de média e mediana proximos, o que podera levar a concluir
que as distribuicGes sdo simétricas ou ligeiramente assimétricas. Ao analisar a tabela acima,
verifica-se que a varidvel AID apresenta como valor minimo zero e no percentil de 5% e que
incorpora empresas que tenham contabilizado AID>1.000€. O que nos leva a concluir que
poderiamos eliminar o percentil 5%. Pelo contrario, os RT apresentam valores relevantes
desde do seu minimo. Verifica-se também que as empresas que compdem esta amostra
apresentam valores minimos iguais e valores maximos relativamente proximos para as
variaveis RAI e RO. No anexo 2 estdo representadas as estatisticas descritivas agregadas da

amostra de estudo (1) por ano e por CAE.

Na tabela 7, que se segue, procedeu-se a analise descritiva agregada dos dados das

empresas que compdem a amostra de estudo 2. Os valores apresentados sdo tipificados
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atendendo ao periodo total em analise (ano 2010 a 2013) e cumprindo o critério para a
amostra 2, em que sdo consideradas empresas-ano que apresentam AID> 1.000€ ¢ RT <O0.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas agregadas — amostra de estudo (2)

Varidveis Ne Média Desvio Minimo Percentil Percentil Percentil  Percentil Percentil Méximo
Obs. padrédo 5% 25% 50% 75% 95%

AID 2998 204 344 1 2 18 80 244 77 4.747
TA 2998  10.578 8.180 2.005 2.684 4.346 7.806 14.501 28.096  42.813
TP 2998 7.637 6.611 161 1.532 2,924 5.304 10.415 21.336  48.969
RT 2998  (1.660) 3.374 (44.390) (7.614) (1.626) (545) (146) (10) 0

TCP 2998 2.941 4.060 (18.585) (646) 686 1.917 4127 10.565  38.081
VN 2992  10.186 8.833 2.016 2.627 4.198 6.801 12.730 30.295  49.358

EBITDA 2998 554 1.364 (25.770) (899) 74 366 895 2.696  10.597

RAI 2998 (67) 1.234 (26.861) (1.678) (332) 39 251 1.377 10.354
RO 2998 109 1.211 (26.861) (1.396) (164) 135 431 1.652 10.303
RL 2988 (96) 977 (11.843)  (1.528) (299) 23 192 1.068 7.194

EBITDA/VN 2992 0,06 0,19 (6,97) (0,14) 0,01 0,05 0,11 0,28 1,67
RAI/VN 2992 (0,02) 0,19 (7,26) (0,26) (0,05) 0,01 0,03 0,12 1,29

ROE 2998 (0,35) 7,79 (361,78) (1,21) (0,09) 0,02 0,12 0,76 47,05

MB 2992 0,53 0,29 (0,39) 0,11 0,29 0,50 0,78 1,00 1,00
ROA (1) 2998 (0,01) 0,10 (1,90) (0,18) (0,04) 0,00 0,03 0,09 0,48
ROA (2) 2998 0,00 0,05 (0,20) (0,04) (0,01) 0,00 0,00 0,03 2,72
ROA (3) 2998 (0,01) 0,12 (2,72) (0,19) (0,04) 0,01 0,03 0,12 0,65

Nota: Os valores apresentados na tabela acima estdo em milhares de euros. Os indicadores de rentabilidade
(EBITDA/VN, RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3) estdo definidos em %.

Na tabela acima apresentada, verificamos que a varidvel AID apresenta uma média
(mediana) de 204 mil euros (80 mil euros), valor proximo do percentil de 75%.
Relativamente a variavel RT, esta apresenta uma média (mediana) de 1.660 mil euros
negativos (545 mil euros negativos), cujo valor é proximo do percentil 25%. E possivel
observar que os valores apresentados para as estatisticas descritivas, das variaveis ROA(1) e
ROA(3), ndo sofrem grandes oscilacBes, o que significa que significa que o impacto do

imposto sobre o rendimento do periodo é quase nulo.

A tabela 8 apresentam as estatisticas descritivas agregadas dos dados das empresas que
compdem a amostra de estudo 3 (contém empresas que apresentam RT<0 e AID>1.000€ e

no ano seguinte apresentam RL>0).
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas agregadas — amostra de estudo (3)

Variaveis Desvio Minimo Percentil Percentil Percentil  Percentil Percentil Méximo
padréo 5% 25% 50% 75% 95%
AID 135 99 155 1 1 6 30 110 383 909
TA 135  12.689 8.737 2131 3.077 5.210 10.503 18.084  30.001  36.886
TP 135 7.962 6.126 733 1.757 3.114 5.883 11794 21120  26.476
RT 135 (294) 753 (7.565) (947) (259) (93) (23) 7)) 0
TCP 135 4728 4.399 75 473 1.640 3.255 6.564 13.621  23.768
VN 135 12,996 10.441 2.075 3.042 5.298 9.096 16.539 35408  47.238
EBITDA 135 1.510 1.456 92 233 546 1.097 2.036 4.706 7.242
RAI 135 868 1.065 0 39 159 543 1.138 2.581 6.785
RO 135 998 1.088 45 97 256 652 1.235 2.691 6.774
RL 135 678 789 4 25 139 429 933 2.039 4.697
EBITDA/VN 135 0,14 0,13 0,01 0,04 0,07 0,10 0,17 0,37 0,86
RAI/VN 135 0,07 0,09 0,00 0,01 0,02 0,05 0,10 0,22 0,58
ROE 135 0,22 0,30 0,00 0,01 0,06 0,11 0,25 0,75 2,22
MB 135 0,54 0,30 (0,39) 0,13 0,29 0,49 0,79 1,00 1,00
ROA (1) 135 0,06 0,06 0,00 0,00 0,02 0,04 0,08 0,20 0,33
ROA (2) 135 (0,02) 0,03 0,12) (0,07) (0,02) (0,01) 0,00 0,01 0,05
ROA (3) 135 0,08 0,08 0,00 0,00 0,02 0,05 0,09 0,26 0,39

Nota: Os valores apresentados na tabela acima estdo em milhares de euros. Os indicadores de rentabilidade
(EBITDA/VN, RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3) estéo definidos em %.

Da analise da tabela acima, verificamos que as empresas que compdem a amostra de
estudo (3) apenas contabilizaram valores negativos na rubrica Resultados Transitados e
valores positivos na rubrica Resultado Liquido. Observa-se que a variavel de rentabilidade
que apresenta valor de média e mediana mais elevada é a MB e seguidamente 0 ROE,

valores estes que sdo proximos do percentil 75%.

Ao comparar as amostras de estudo poder-se-a verificar que a média do Total do ativo
das empresas que compdem as trés amostras de estudo é aproximada, relevando que as

empresas possuem dimensdes semelhantes.

A tabela que se segue, tabela 10, apresenta as estatisticas descritivas agregadas dos
dados das empresas que compBem a amostra de controlo. Os valores ai exibidos sdo
tipificados atendendo ao periodo total em analise (ano 2010 a 2013) e cumprindo o critério
definido, sendo que o critério foi 0 seguinte: empresas que apresentem AID=0 ou n.a., RT>0

e RAI>0 para os quatro anos em analise.
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Tabela 9 — Estatistica descritiva da amostra de controlo agregada

Desvio Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil

. Ne -
Variaveis Meédia

Obs. padrao Minimo "~ g, 25% 50% 75% 9505 ~ Maximo

TA 6.020 6723 5700  2.001 2316  3.204 4659 7816 10113 42425
TP 6019 3797  3.696 41 720 1673 2593 4442 11232 35210
RT 6.020 1043 1675 0 12 151 500 1277 3669  33.207
TCP 6020 2923 3152  (68) 522 1117 1904  3.426 9194  30.695
VN 6.020 7.749 6918  2.000 2387  3.451 5208 9189 22519 48570
EBITDA 6020 695 841  (78) 108 244 437 816 2130  13.396
RAI 6020 400 630 0 17 69 195 466 1415  10.079
RO 6020 468 631  (177) 44 125 268 557 1539 10.101
RL 6020 299 494  (375) 5 44 140 348 1073 8.064
EBITDAIVN 6020 011 010  (0,01) 0,02 0,05 0,08 013 0,28 0,98
RAIVN 6020 006 008 0,00 0,00 0,01 0,03 0,07 0,19 0,80
ROE 6020 011 014 (4,92 0,00 0,03 0,07 0,14 0,34 142
MB 6020 046 029  (0,38) 0,09 0,22 0,40 0,67 1,00 1,00
ROA(1) 6020 005 006 (0,03) 0,00 0,01 0,03 0,06 015 0,69
ROA(2) 6020 (002) 002 (021) (005 (0,02 (0,01) 0,00 0,00 0,01
ROA(3) 6020 006 007 000 0,00 0,02 0,04 0,08 0,19 0,74

Nota: Os valores apresentados na tabela acima estdo em milhares de euros. Os indicadores de rentabilidade
(EBITDA/VN, RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3) estdo definidos em %.

Na tabela 10, verifica-se que todos os indicadores de rentabilidade [EBITDA/VN,
RAI/VN, ROE, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3)] apresentam valores de média e mediana
préximos, o que poderd levar a conclusdo de que as distribui¢des sdo simétricas ou apenas
ligeiramente assimétricas. Verifica-se, ainda, que a média das restantes variaveis se encontra

localizada entre a mediana e o percentil 75%.

Comparando as estatisticas descritivas das trés amostras de estudo e da amostra de
controlo, verifica-se que a amostra 3 é a que apresenta maior ROE, o que significa que as
empresas que compdem a amostra apresentam uma percentagem mais elevada de dinheiro
investido pelos proprietérios, o qual se transforma em lucro. Da anélise das amostras de
estudo podemos extrair que a amostra (2) nos remete para empresas que contabilizaram
valores mais elevados de AID do que as restantes. Relativamente a Margem Bruta, as
amostras de estudo apresentam, em média, valores a rondar os 53%. O que significa que por
cada euro de bens e servicos vendidos gera um resultado de 0,53 euros. Em contrapartida, a
amostra de controlo apresenta uma percentagem de 45%. Neste sentido, verificamos que as

empresas que apresentam AlD apresentam maior rentabilidade nas vendas.
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3.2 Resultados empiricos

Para responder as hipoteses de investigagdo foi necessario, em primeiro lugar, realizar
testes estatisticos que permitissem comparar as duas amostras (de investigacdo e de

controlo).

3.2.1 Teste de Hipoteses a média e a mediana das amostras

O primeiro teste a realizar é o de comparacdo das médias (teste T de Student),
confrontando as amostras de estudo e a amostra de controlo, cujas hipOteses nula e

alternativa sdo as seguintes:

Ho= A média da amostra de estudo [(1), (2) e (3)] é igual a média da amostra de

controlo;

De seguida, foi realizado um segundo teste - Mann-Whitney-Wilconxon U - o qual
consiste na comparacdo das medianas entre as amostras de estudo e a amostra de controlo, e

cuja hipétese nula e alternativa sao as seguintes:

Ho= A mediana da amostra de estudo [(1), (2) e (3)] é igual a mediana da amostra de

controlo;

As tabelas que se seguem representam as variaveis de balango e de demonstragdo de
resultados e os indicadores de rentabilidade, agregando os quatro anos em analise. As
variaveis a analisar sdo apresentadas de acordo com a média e a mediana. O p-value
apresenta a diferenca relativa a zero, com * significancia a 10%, ** significancia a 5%, ***

significancia a 1%, usando o teste T de Student e o teste Mann-Whitney U.
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Tabela 10 — Teste estatistico a média e mediana: amostra estudo 1 e amostra controlo

. I Teste t de AT Teste mann-
Variaveis Amostra  Amostra Student Amostra  Amostra whitney U
estudo 1 controlo estudo 1 controlo
AID 194 n.a. n.a. 66 n.a. n.a.
TA 10.568 6.723 (***) 7.770 4,659 (***)
TP 7.380 2.567 (***) 5.091 2.593 (***)
RT (1.236) 1.043 (***) (291) 500 (***)
TCP 3.188 2.923 (***) 2.071 1.904
VN 10.449 7.749 (***) 7.093 5.298 (***)
EBITDA 605 695 (***) 402 437 (***)
RAI (2) 400 (***) 53 195 (***)
RO 164 468 (***) 158 268 (***)
RL (51) 299 (***) 33 140 (***)
EBITDA/VN 0,07 0,11 (***) 0,06 0,08 (***)
RAI/VN (0,02) 0,06 (***) 0,01 0,03 (***)
ROE (0,18) 0,11 (***) 0,03 0,07 (***)
MB 0,53 0,46 (***) 0,50 0,40 (***)
ROA(1) (0,01) 0,05 (***) 0,00 0,03 (***)
ROA(2) 0,00 (0,02) (***) 0,00 (0,01) (***)
ROA(3) 0,00 0,06 (***) 0,01 0,04 (***)

*** _significancia a 1%

Na tabela 11 pode-se observar que no teste T de Student foram executadas para todas as
variaveis e verifica-se que todas as varidveis analisadas sdo estatisticamente significativas,
ndo se verificando a veracidade da hip6tese nula e rejeitando-se a HO com um grau de

significancia de 1%.

Verifica-se ainda que, com a execucdo do teste T de Student é nas variaveis TA, TP,
TCP, VN, MB e ROA (2) que a amostra (1) apresenta valores maiores que a amostra de
controlo (rejeitamos a HO), sendo que nas restantes varidveis se verifica o contrario. Estes
resultados evidenciam a utilizacdo das variaveis de balanco, como TA, TP, RT e TCP por
parte dos gestores , assim como das variaveis da demonstracdo de resultados, como por
exemplo VN, EBITDA, RO e RL. Em suma, os resultados demonstram que as variaveis sao

relevantes para explicar indicadores de rentabilidade.

Relativamente ao teste Mann-Whitney U foram obtidos os dados do teste e verifica-se
gue a Unica variavel que ndo é estatisticamente significativa ¢ TCP, por conseguinte, ndo
sera rejeitada a HO para essa varidvel. Assim, com a execucdo deste teste podemos concluir

que a mediana da variavel TCP na amostra (1) é igual @ amostra de controlo.
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Tabela 11 — Teste estatistico a média e mediana: amostra estudo 2 e amostra controlo

- (23 Teste t de LB Teste mann-
Variaveis Amostra  Amostra Student Amostra  Amostra whitney U
estudo 2 controlo estudo 2 controlo

AID 204 n.a. n.a. 80 n.a. n.a.
TA 10.578 6.723 (***) 7.806 4.659 (***)
TP 7.637 2.567 (***) 5.304 2.593 (***)
RT (1.660) 1.043 (***) (545) 500 (***)
TCP 2.941 2.923 1.917 1.904 (***)
VN 10.186 7.749 (***) 6.801 5.298 (***)
EBITDA 554 695 (***) 366 437 (***)
RAI (67) 400 (***) 39 195 (***)
RO 109 468 (***) 135 268 (***)
RL (96) 299 (***) 23 140 (***)
EBITDA/VN 0,06 0,11 (***) 0,05 0,08 (***)
RAI/VN (0,02) 0,06 (***) 0,60 0,03 (***)
ROE (0,35) 0,11 (***) 0,02 0,07 (***)
MB 0,53 0,46 (***) 0,50 0,40 (***)
ROA(1) (0,01) 0,05 (***) 0,32 0,03 (***)
ROA(2) 0,00 (0,02) (***) (0,23) (0,01) (***)
ROA(3) (0,01) 0,06 (***) 0,59 0,04 (***)

*** _significancia a 1%

Na tabela 12 pode-se observar que o teste T de Student foi executado para todas as
variaveis, tal como demonstrado na tabela acima (tabela 11), verificando-se que, mesmo que
com apenas 1% de significancia, todas as varidveis analisadas sdo estatisticamente
significativas.’ Com a execucéo do teste T de Student verificou-se que apenas TA, TP, MB

e ROA(2) apresentam médias maiores na amostra de estudo 2 do que na amostra de controlo.

Relativamente ao teste Mann-Whitney U foi executado para todas as varidveis em
andlise. Neste sentido, ap6s a realizagdo do teste verificou-se que todas as variaveis séo
estatisticamente significativas, ou seja, que com um nivel de significancia de 1% rejeitamos
a hipotese nula. Isto significa que, comparando a mediana da amostra de estudo (2) com a

amostra de controlo, nenhuma variavel apresenta medianas iguais.

1% Exceto a variavel TCP, uma vez que para esta variavel ndo rejeitamos a hip6tese nula.
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Procedeu-se a execugdo do teste T de Student e do teste Mann-Whitney U para a amostra
3, em comparagdo com a amostra de controlo, tal como realizado anteriormente para as

outras amostras de estudo.

Tabela 12 — Teste estatistico a média e mediana: amostra estudo 3 e amostra controlo

- Lzt Teste t de LB Teste mann-
Variaveis Amostra  Amostra S Amostra  Amostra whitney U
estudo 3 controlo estudo 3 controlo
AID 99 n.a. n.a. 30 n.a. n.a.
TA 12.689 6.723 (***) 10.503 4.659 (***)
TP 7.962 2.567 (***) 5.883 2.593 (***)
RT (294) 1.043 (***) (93) 500 (***)
TCP 4,728 2.923 (***) 3.255 1.904 (***)
VN 12.996 7.749 (***) 9.096 5.298 (***)
EBITDA 1.510 695 (***) 1.097 437 (***)
RAI 868 400 (***) 543 195 (***)
RO 998 468 (***) 652 268 (***)
RL 678 299 (***) 429 140 (***)
EBITDA/VN 0,14 0,11 (**%) 0,10 0,08 (***)
RAI/VN 0,07 0,06 0,05 0,03 (***)
ROE 0,22 0,11 (***) 0,11 0,07 (***)
MB 0,54 0,46 (***) 0,49 0,40 (***)
ROA(1) 0,06 0,05 (**) 0,04 0,03 (***)
ROA(2) (0,02) (0,02) (0,01) (0,01) (*)
ROA(3) 0,08 0,06 (**) 0,05 0,04 (*)

Em concordancia com as analises realizadas anteriormente e tendo por base a tabela
acima descrita, na andlise dos resultados do teste T de Student verificou-se que apenas em
duas das variaveis consideradas com indicadores de rentabilidade, RAI/VN e ROA(2), ndo
foi rejeitada a hip6tese nula. Sera portanto de concluir que as médias destas duas variaveis
sdo iguais quando comparando a amostra de estudo (3) com a amostra de controlo. O mesmo
ndo ocorre na andlise dos dados do teste Mann-Whitney U, no qual todas as variaveis sdo
significativas (rejeita-se a hipdtese nula). Sendo que, com excepcdo das variaveis ROA(2) e
ROA(3), em que a hipotese nula é rejeitada a 10%, em todas as outras variaveis a hipétese
nula é rejeitada a 1%. Assim, sendo, poder-se-& concluir que, para todas as varidveis em

andlise, a mediana da amostra de estudo (3) é diferente da mediana da amostra de controlo.
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3.2.2 Teste de significancias as variaveis dos modelos

Realizados os testes estatisticos e feita a analise dos testes presentes na seccao 4.2.1,
proceder-se-a a estimacao do modelo anteriormente definido e descrito no Capitulo 3 (secgdo
3.2.2.2 - Modelo de estimacéo);

2012

AFT,_ TCP,_
n1>+ﬁ4( n—1

n
TA,_, TA,_, ) + Z @y DCAEy, + Z 0, DAno, + ¢;
w=1 z=2010

Rent;,, = By + B1D(AID,RT) + B, 1logTAp—1 + B3 (

com Rent € (EBITDA/ . RAI/ . ROE; MB; ROA(1); ROA(2); ROA(3)}

Apos a estimacdo do modelo acima indicado, pelo método de minimos quadrados, o
passo seguinte consubstancia-se na realizacdo de testes de significancia as variaveis
definidas, por forma a avaliar a significancia de cada uma destas na explicacdo da variavel
dependente. Os procedimentos necessarios para concretizar os testes de significancia tém
como pressuposto basico a existéncia de uma hipétese nula a ser testada. Os resultados sdo
compostos por valores amostrais de uma ou mais estatisticas de teste e de valores de
probabilidades associados a estas estatisticas (p-values). O objetivo destes testes sera estimar
a probabilidade, supondo que a hipdtese nula se verifica, obtendo assim um valor para a
estatistica utilizada que seja maior ou igual ao valor da estatistica amostral. Face a isto, a
existéncia de um intervalo pequeno, por exemplo, entre essa probabilidade, sugere a rejeicao

da hipdtese nula.

Definido o teste de significancia individual para a variavel independente [D (AID;RT)]
Cuja a sua natura é ser uma variavel dummy, em que:
Ho: B1=0 (RT<0 e AID>1.000)
Hi: B1=1 (AID=0 ou n.a.e RT>0)

Para as variaveis de controlo (definidas na seccéo 3.2.2.1) o teste de significancia
individual consiste no seguinte:
Ho: B2, B3, B2 =0
Hi: B2, Bs, Ba #1

As tabelas que se seguem contém a estimativa dos parametros desconhecidos (p) do
modelo da varidvel independente e das variaveis de controlo; e o p-value apresenta a
diferenca relativa a zero, com * significancia a 10%, ** significancia a 5%, ***

significancia a 1%.
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A tabela seguinte reflete os resultados do modelo estimado, contendo os dados da
amostra de estudo (1) e da amostra de controlo.

Tabela 13 — Estimacao da regressao (1) — amostra estudo 1 e amostra controlo

Varidveis EBITDA/ =~ RAI/ N ROA(D) ROA(2) ROA(3)
Vi Vi
dookok] kol ko oo 2y kol o]
R (0,11) 0.15 (0.34) 0.80 0.11 (0.02) 0.13
0,00 0,00 077 0.00 0.00 0,00 0,00
dookok] kol ) HokoH ko oo ok o]
Dummy (AID:RT) 0.00 (0.06) (0.29) 0,03 (0.04) 0,01 (0.05)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
000 *{ o000 ™ o000 0,00 0,00 *4 000 * 000 **H
Idade
0,00 0,00 0.56 0.94 0,00 0,00 0,00
0.05 **4 000 0.06 0,02 **H (0,01) sl 0,00 sax] (0,01) soied
logTA4, 4 0,00 0,64 0.70 0,00 0,00 0,00 0,00
AFT 0,09 **H (0.04) **H (0.20) 0,08 **¥ (0.03) s 0,01 send (0.03) sesed
“‘1/T A, 0,00 0,00 0,329 0,00 0,00 0,00 0,00
b
0.10 *4 0.14 **¥§ 035 4  0.05 *¥  0.10 s (0.02) ssd 012 x4
TCP, ,
/T A,y 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
.
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
|
RZ ajustado 0,30 0,20 0,02 0.68 020 0,17 022
N° observagdes 10.639 10.639 10.639 10.639 10.639 10.639 10.639

A regressdo inclui varidveis que captam efeitos de setor e ano, ndo sendo no entanto as varidveis discriminadas.
Os resultados mostram que alguns setores e/ou anos podem reduzir o efeito, no entanto, essas mesmas variaveis

ndo afetam a interpretacdo da nossa varidvel de interesse.

Verifica-se que todas as variaveis do modelo tém potencial para explicar o nivel de
significancia, para os indicadores de rentabilidade como EBITDA/VN, ROA(1), ROA(2) e
ROA(3). Neste sentido e dada a evidéncia empirica e o nivel de significancia de 1%, podera
concluir-se que, pela rejeicdo da hipGtese nula, as varidveis sdo estatisticamente

significativas para explicar a variavel de rentabilidade.

Pela analise das varidaveis EBITDA/VN e RAI/VN que as rubricas que podem estar a
influenciar os valores apresentados por estas varidveis sdo as rubricas de
depreciacGes/amortizacfes (gastos/reversdes de depreciacdo/amortizagdo e imparidade de
investimentos deprecidveis/amortizaveis) e juros (juros e rendimentos similares obtidos e
juros e gastos similares suportados), verifica-se que as variaveis que ndo contemplam estas
variaveis apresentam valores mais elevados de rentabilidade. Verifica-se também que as
varigveis ROA(1) e ROA(3) apresentam valores estimadores relativamente préximos.
Através da consulta da estimacdo verifica-se ainda que é a variavel MB que apresenta
coeficientes positivos, logo maiores rentabilidades. Pela analise do valor do R?, valida-se que
é na MB que este apresenta 0 seu maior valor (68%), o que quer dizer que ¢ através desta

varidvel que o modelo consegue explicar os valores observados, ou seja, 0 modelo que
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assume a MB como indicador de rentabilidade é o modelo mais explicativo e que melhor se
ajusta a amostra. Este indicador de rentabilidade pode apresentar melhores resultados, pelo
facto que pode ser manipulado através da contabilizacdo das perdas por imparidade das
existéncias.

Através da consulta da estimagdo para cada uma das amostras (ver anexo 4) verifica-se
que a amostra de controlo influencia mais os resultados estimados do que a amostra de
estudo 1, este facto por ser explicado pelo facto das empresas de estudo 1 conter as empresas
que registaram para apenas 1 ano AID. Assim, pela analise dos resultados verificamos que a
hip6tese definida na se¢do 2.1 ndo se consegue comprovar.

A tabela seguinte reflete os resultados do modelo estimado contendo dados da amostra

de estudo (2) e da amostra de controlo.

Tabela 14 - Estimacao da regresséo (2) — amostra estudo 2 e amostra controlo

Varidveis EBITDA; M ROA(1) ROA(2) ROAQ3)
/VN
T (0,13) **4 009 *+{ 010 0,77 **H 0,10 kN (0,02) N Q11 HkH
0.00 0.00 057 0.00 0.00 000 0.00
) ) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00
Idade 0,00 *4 000 ™ o.00 0,00 *{ 000 *H 000 **q 000 **H
0.00 0.00 073 0.00 0.00 000 0.00
log TA 0,06 **4 0,01 M (0,01) 0,03 **H  (0,01) sxef 0,00 s (0,01) s
n-1 0,00 0,10 0,95 0,00 0,00 0,00 0,00
AFT, _, 0,08 **¥ (0,04) **H (039) ¥ 006 **¥ (0,02) ss] 001 s (0,03) sy
/ TA, 4 0,00 0,00 0,10 0.00 0,00 0,00 0,00
— 0,10 #4012 ¥ 045 * 006 **H 009 sua (0.02) s 011 sk
=il TA, . 0,00 0,00 0,02 0.00 0,00 0,00 0,00
-
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
[Se————— e e e e |
R? ajustado 0.33 0.28 0,02 0.70 0.25 0.20 0.26
N° observagdes 8916 8916 8.920 8.916 8.920 8.920 8.920

A regressdo inclui varidveis que captam efeitos de setor e ano, ndo sendo no entanto as varidveis
discriminadas. Os resultados mostram que alguns setores e/ou anos podem reduzir o efeito, no entanto, essas

mesmas varidveis ndo afetam a interpretacdo da nossa variavel de interesse.

Pela analise dos resultados de estimacdo acima apresentados verifica-se que
indicadores de rentabilidade como EBITDA/VN, MB, ROA(1), ROA(2) e ROA(3) sdo
explicados com um nivel de significancia de 1% pelas varidveis independentes e de controlo
anteriormente definidas, ou seja, rejeita-se a hipOtese nula que as varidveis sdo

estatisticamente significativas para explicar as variaveis de rentabilidade.
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Verifica-se, ainda que, as variaveis EBITDA/VN, RAI/VN, ROA(1) e ROA(3)
apresentam 0 mesmo comportamento. Através da andlise observa-se que o valor estimado
para a variavel EBITDA/VN é menor que o RAI/VVN, uma vez que as rubricas que justificam
este comportamento destas variaveis sdo juros e as depreciacdes/amortizacGes.
Comparativamente a andlise que se realizou acima, nos resultados desta estimacdo também
se verifica que o valor do R® da variavel de rentabilidade MB é o que consegue explicar
melhor os resultados, sendo que todas as varidveis utilizadas para explicar a variavel de

rentabilidade sdo significativas.

Em consonancia com o que foi realizado na estimacéo anterior, analisou-se a estimacéo
em separado para cada uma das amostras (amostra de estudo 2 e amostra de controlo — ver
anexo 4) e tal como foi concluido em cima, verificou-se que a amostra de controlo € a que

mais influencia os resultados estimados conjuntos.

Por Gltimo, passamos a analisar os resultados do modelo estimado, que se segue abaixo,

contendo doados da amostra de estudo (3) e da amostra de controlo.

Tabela 15 - Estimacgao da regresséo (3) — amostra estudo 3 e amostra controlo

Varidveis EBITDA/ . RAl/ N ROA(L) ROA(2) ROA(3)
V1 /VN
9,92 *kH 798 kN 1812 kM 444 6,05 *FH (1,68) *kH 773 HN
Constante
0,00 0,00 0,00 023 0,00 0,00 0,00
# ko 2 kool *oH ok
Dummy (AIDRT) (0.01) 0,00 0,09 0,02 0,02 0,00 0,03
0,08 0.83 0,00 0,29 0,00 0,01 0,00
e 0,00 **H 0,00 **¥ 000 **4 0,00 0,00 **¥ 0,00 **H 000 **H
0,00 0,00 0,00 0,69 0,00 0,00 0,00
logTAn_l 0,00 **H 0,03 **H (003) **H 0,26 **K (0,01) **H 0,00 **H (0,01) **¥
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AFT“'I/ 0,00 0,00 0,03 **{ 0,00 0,00 *{ 000 H 000 *H4
TA, 4 0,15 0,59 0,00 0.45 0,01 0,08 0,03
0,11 **H 0,14 *#H (0,05) *** 0,08 **¥ 0,09 **¥ (0,03) **H 0,11 *kH
TCP,_,
/ TA, 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
|
R? ajustado 0,46 033 0,14 0,72 0,24 0,21 025
N° observagdes 6.246 6.246 6.246 6.246 6.246 6.246 6.246

A regressdo inclui varidveis que captam efeitos de setor e ano, ndo sendo no entanto as varidveis
discriminadas. Os resultados mostram que alguns setores e/ou anos podem reduzir o efeito, no entanto, essas

mesmas varidveis ndo afetam a interpretacdo da nossa varidvel de interesse.

Contrariamente ao que se verificou com os resultados de estimacdo das tabelas 14 e 15,
através da analise da tabela acima, verifica-se que a variavel de rentabilidade MB j& nédo

apresenta valores de rentabilidade mais elevados e apesar do valor do R? ser o mais elevado
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verifica-se que as variaveis independentes e de controlo jA ndo sdo estatisticamente
significativas para explicar o indicador de rentabilidade MB. Através da observacdo dos
resultados de estimacdo da tabela acima, verifica-se que a varidvel EBITDA/VN € a que
apresenta, unicamente, valor negativo, contrariamente ao que acontece relativamente as
restantes variaveis de rentabilidade, quando contabilizado AID e RT negativos.
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Capitulo 4 - Concluséo

O presente estudo refere que a preparacdo da contabilidade, enquanto sistema de
informacdo, tem que ter como objetivo a apresentacdo, aos seus utilizadores, de informacéo
atil sobre a posicdo financeira, desempenho econémico e fluxos de caixa de uma entidade.
No entanto, os “escandalos financeiros” a que assistimos nas ultimas décadas t€ém suscitado
duvidas quanto ao cumprimento deste objetivo. Neste sentido, procurdmos, no presente
estudo, relancar o debate acerca da temética da qualidade da informacdo, com especial
atencdo na utilizacdo de técnicas de manipulacdo dos resultados. Por forma a enquadrar o
leitor, foram primeiramente apresentados os principais métodos e incentivos para os gestores
procederem a manipulagdo dos resultados. Incentivos estes que devem ser entendidos como
produto do préprio mercado financeiro, dos interesses pessoais dos gestores (em particular, a

remuneracdo dos gestores), da legislacdo e da regulamentacdo aplicavel as empresas.

O presente estudo visa analisar, em particular, a realidade aplicAvel ao contexto
empresarial portugués, procurando refletir as conclusdes das evidéncias recolhidas, com
enfogue na esfera das PME’s. Neste sentido, a presente analise teve como objetivo verificar
se as empresas que apresentam simultaneamente AID e RT menores que zero e verificar se é
possivel captar este efeito através do apuramento de maiores niveis de rentabilidade nos
exercicios seguintes. Poder-se-ia admitir, a partida, que tal relacdo seria facilmente
comprovavel, uma vez que as empresas ao contabilizarem AID relativos a prejuizos fiscais
(e RT menores que zero), ttm menos incentivos para manipular os resultados, transferindo
resultados para o futuro, minimizando o pagamento de impostos e beneficiando da deducéo
de prejuizos fiscais anteriormente reportados. Todavia, a evidéncia empirica obtida a partir
da estimacdo de modelos econométricos, a qual tem por base as amostras de estudo e a
amostra de controlo, ndo foram totalmente conclusivos mas ddo suporte as nossas
conclusbes. Ndo obstante, o presente estudo contribui ndo s6 com uma vasta literatura
existente sobre o tema da manipulacdo dos resultados, como contribui também para um
conhecimento mais profundo sobre os efeitos e comportamentos da realidade empresarial
portuguesa, denunciando a existéncia de uma forte dependéncia entre a contabilidade e a

fiscalidade ao nivel de AID, o que permite a reducéo dos impostos a pagar pelas empresas.

Porém, ao longo da realizacdo deste estudo debati-me com algumas limitacGes, o facto
de ndo ser possivel validar o periodo de reporte de prejuizos e de garantir que os AID sédo
apenas respeitantes ao reporte de perdas fiscais ndo utilizadas e recuperaveis em periodos

futuros tal como prescrito na legislacéo fiscal; o facto da esfera temporal em andlise ser
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limitada; e por ultimo o facto de ndo conseguir capturar isoladamente o efeito dimenséo das

empresas e 0s incentivos fiscais deixando de parte os incentivos contratuais.

Como sugestdo para investigacBes futuras, poder-se-ia tentar compreender quais 0s
efeitos que podem estar na origem dos coeficientes das regressdes apresentadas em separado
para cada amostra e analisar se, de facto, a origem destes efeitos pode estar ou ndo associado

a dimensdo da empresa.
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Anexo 1 - Classificacéo por industria pelo Cédigo CAE-REV.3

SECGAO DESIGNAGAO RELAGAO SECGAO/DIVISAO

A Agricultura, producao animal, caca, floresta e pesca 01+02+03

B Industrias extractivas 05+06+07+08+09

Cc Industrias transformadoras 10+11+12+13+14+15+16+17+18+

19+420+21+422+23+24+25+26+27+
28+29+30+31+32+33

D Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio 35

E Captacao, tratamento e distribui¢ao de agua; saneamento, 36+37+38+39
gestdo de residuos e despoluicao

F Construcao 41+42+43

G Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos 45+46+47
automoveis e motociclos

H Transportes e armazenagem 49+50+51+52+53

1 Alojamento, restauragdo e similares 55+56

J Actividades de informacado e de comunicagao 58+59+60+61+62+63

K Actividades financeiras e de seguros 64+65+66

L Actividades imobiliarias 68

M Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares B69+70+71+72+73+74+75

N Actividades administrativas e dos servigos de apoio 77+78+79+80+81+82

o Administragao Pablica e Defesa; Segurancga Social Obrigatéria 84

P Educacao 85

Q Actividades de saide humana e apoio social 86+87+88

R Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e 90+91+92+93
recreativas

S Outras actividades de servicos 94+95+96

T Actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e 97+98
actividades de produgao das familias para uso proprio

u Actividades dos organismos internacionais e outras instituicoes| 99
extra-territoriais
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Anexo 2 — Estatistica descritiva agregada da amostra de estudo 1 por CAE

Painel A
CAE Variaveis N® Média Desvio Minimo Percent Percentil Percentil Percentil Percentil Miximo
Obs. padrio il 594 259 50% 75%
AID 114 211 229 1 4 40 132 599 1.580|
TA 123 10.733 7.831 2.368 3407 5472 7.803 g 29.063 34.710f
TP 123 7.743 7.041 892  1.666 3.371 5.225 67 23.128 33.864
RT 123 (2.326) 4556  (21.248) (16.468)  (2.287) (1.020) 419 1.284)
TCP 123 2990 4356 (7.910) (5.053) 1.156 2.482 .827 8.399 22.264
VN 123 7.667 7.287 2027 2203 3.184 4.704 .87 24.396 33.050]
EBITDA 123 574 1.148 (2.421)  (522) 38 286 2.614 3.405)
‘ RAI 123 (32) 706 (3.016) _ (920) (461) 18 201 969 2.231
A RO 124 127 718 (2.814)  (693) (219) 81 459 1.147 2.549|
RL 123 (22) 626 (2.326) _ (311) (344) 17 237 928 2.227
EBITDA/VN 123 655 12.62 (2343) (15.63) 0.88 3.57 13.88 25.33 52.83
RALI'VN 123 (3.25) 11.91 (48.65) (22.85) (9.72) 0.44 2.7 11.35 4147
ROE 123 (9.27) 4837  (414.80) (80.03) (10.01) 1.28 35.60 26.38 5354
MB 123 3689 2834 (23.30) 474 15.35 26.51 60,84 89.52 91.53
_ROA (1) 123 (1.35) 6.67 (28.26) (13.35) (4.52) 0.23 1.88 1.26 17.39|
ROA (2) 123 022 1,99 (5.28) (2.16) (0.32) (0.03) 043 2,79 15.12
ROA (3) 123 (1.58) 7.58 (25.57) (15.64) (3.22) 0.32 2,14 929 22.68
AID 7 200 245 10 38 51 79 227 373 973
TA 20 20.130  10.864 3263  3.657 13.859 19.871 26.346  36.733 39.336|
TP 20 13.876 7.543 3213 3414 8.770 12.550 17.771 25.992 29.508)
RT 18 (1.533) 2281 (6.380) (3.593)  (3.403) (438) (298) 943 943
TCP 20 6254 4117 50 244 3.258 6.560 9.111 11.999 14.170)
VN 20 11587 10.527 2473 2834 3.833 3.324 7.321 31.127 35.269)
EBITDA 20 2058 4601 (4.180) (1.175) (213) 386 1.825 12.363 15.072
- RAI 20 666 3.858 (5.982) (1.988) (956) [€29) 93 9.636 11.501
B RO 20 930  3.703 (5.315) (1.525) (606) 172 391 9.47. 11.526
RL 20 683 3.531 (5.215) (1.559) (844) (74) 91 8.694 10.987)
EBITDA/VN 20 956 2165 (25.82) (23.86) (2.90) 10.62 16.25 42.80 43.95
RAI'VN 20 (4.56)  20.08 (36.95) (34.14)  (15.52) (1.97) 1.69 32.69 34.304
ROE 20 (12,67) 10044 (41024) (75.83) (13.72) (1.44) 10,91 73,7 104,53
MB 20 75,02 10.69 5775 5804 68.79 75.14 83.60 87.45 92.37
ROA (1) 20 325 1534 (15.00)  (7.50) (3.91) (0.48) 0.90 35.62 51.26
ROA (2) 20 0.03 1.46 (391) (247 (0.39) (0.01) 1.10 212 221
ROA (3) 20 323 16.55 (1721)  (7.94) (3.65) (0.57) 121 39.46 33.66)
AID 1627 168 274 0 1 11 35 199 742 2.602
TA 1916 11.024 8.072 2028 23814 4.726 8.515 14.847 28221 42.781
TP 1916  7.220 5.912 161  1.594 2.925 5.388 9.942 18.847 48.969)
RT 1801 (1.162)  3.156  (32.029) (5.480) (1.121) (262) (12) 511 12.268)
TCP 1916 3.804 4418 (25.879) 195 247 2.612 5.087 2.575 28.723)
VN 1914 10.292 8.767 2045 2685 4255 7.030 12939  30.110 48.155)
EBITDA 1916 620 1399  (25.770) _ (864) 159 461 1.058 2.714 8.036)
RAI 1916 28) 1345  (26.861) (1.689) (213) 59 304 1.472 5.687
C RO 1924 143 1322 (26.861) (1.354) (86) 173 487 1.665 5.513)
RL 1912 (53) 1.083  (15.395) (1.575) (191) 40 240 1.202 4.521
EBITDA/VN 1914 559 2034  (696.81) (13.58) 2.76 6.91 11.62 21.13 62.16|
RAI'VN 1914 (2.18) 2247  (726.30) (23.73) (3.20) 0.90 3.85 10.80 53.23)
ROE 1916 (3.67) 47922 (7.950.02) (69.32) (4.45) 241 9.64 39.27 17.590.53
MB 1914 4845 19.63 (5642) 16.57 35.14 48.90 61.56 79.34 100.00
ROA (1) 1916 (1.01) 12.88  (321.68) (15.51) (2.51) 0.60 292 9.69 31.77
ROA (2) 1916 (0.25) 6.46 (13.39)  (3.12) (0.89) (0.25) 0.00 2.26 271.94)
ROA (3) 1916  (0.76) 14.81  (321.60) (16.85) (2.69) 0.90 3.67 1231 41.28]
AID 73 221 274 0 7 31 103 341 807 1.144]
TA 84 18.137 12.508 2170 3.443 5.392 17.752 27.787 39.073 42418
TP 84 15394 11.897 1201 1639 4044 15.279 25.617 34177 40.529
RT 76 (95) 678 (3.275) (1.142) (222) 47 154 821 1.524
TCP 84 2743 3.621 (3.978)  (203) 531 1916 3374 11.036 12.095
VN 83 9233 9.504 239 2780 3.841 3.656 9270 33412 41.362)
EBITDA 84 2316 2.117 (768) (72) 659 1.944 3.306 6.791 8.075)
RAI 84 778 1411 (3.450)  (664) 81 449 1.226 3.497 6.030)
D RO 84 1229 1.627 (3.123) _ (775) 202 1.011 1.904 4316 6.428
RL 84 577 1.109 (3.469)  (541) 63 432 989 2.582 432
EBITDA/VN 83 3896 3282 (17.44) 1.50 8.80 29.82 76,04 85,58 86.83
RAI'VN 83 1245 17.89 (33.13)  (6.97) 143 6.46 19.39 7.36 64.84
ROE 84 4381 68.59 (82.84) (25.46) 4,08 27.17 73.54 181,29 31422
MB 83 6052 3487 646 16,58 24,58 60.25 100,00 100,00 100.00)
ROA (1) 84 375 8.60 (19.86)  (4.46) 0.26 238 7.12 17.82 41.25
ROA (2) 84 (128) 2.78 (15.59)  (5.14) (2.07) (0.49) (0,05) 0.93 6.90)
ROA (3) 84 503 11.18 (26.33) _ (5.90) 0.38 324 8.84 2423 36.84)

47



Painel B

Media Desv._i_o Minimo Pen‘?milPerfemilPercepn‘lPercemilPerce,nil)ﬁﬂmD

: padrio 50 4 5%
AID 85 416 703 0 2 133 472 1.887 3309
TA 92 16917 10166 3.436 4.136 . 19.087 24250 32864 40.282
TP 92 11.724 7.932 1538 2711 4.345 9995 18392 22972 35192
RT 82 (1.188) 1.838 (8.052) (4.804) (2.012) (426) (69) 837 2366
TCP 92 5.193 5.002 (133) 32 1.554 3.892 6452 16.595 21.706
VN 92 7.025 5.586 2.039 2.360 3.123 5.107 8916 17.130 29229
EBITDA 92 1631 1.161 (575) (21) 744 1.595 2282 3734 4738
RAI 92 564 759  (1.399) (558) 103 593 943 1915 2864
E RO 92 834 847  (1.096) (422) 242 740 1360 2182 2935
RL 92 456 648  (1.050) (509) 48 482 710 1532 2813
EBITDA/VN 92 2753 2190 (12.04) (0.91) 1486 2346 3830 6044 13308
RAT/VN 92 1015 19.15  (26.11) (13.79) 222 7.45 16,63 3419 12943
ROE 92 (41.65) 282.20(2.02472) (220.46) 1.74 8.90 1834 70,79 12449
MB 92 81091 2361 12,68 18.38 73.76 9236 98,25 100,00 100,00
ROA (1) 92 345 789 (1357) (7.03) 0.79 2,20 546 1995 4761
ROA (2) 92 (0.76) 218  (8.00) (367 (134 (0.62) (0.02) 277 952
ROA (3) 92 4121 9.08 (18.09) (7.06) 0.95 2,76 690 2107 4847
AID 223 215 348 0 1 20 110 272 745 2986
TA 267 12.340 9.629 2.005 2.753 4.686 9.628 16729 35.192 41.629
TP 267  9.183 8.120 1.065 1.578 3.266 6.092 12168 28.343 36305
RT 242 (705) 2.133 (13.571)  (3.591) (795) (238) 0 1169 5721
TCP 267 3.157 3446 (1.898) 167 920 2.148 4262 9426 2237
VN 264 9626 7.525 2.041 2.583 4.348 6.831 12961 24448 41524
EBITDA 267 465 1.564  (4.227) (1.398) (79 284 801 2898 10914
RAT 267 (107) 1455 (5.714) (2.230) (432) 21 260 1432 10.303
] RO 268 129 1.457  (4.500)  (1.959) (308) 155 451 1.861 10.845
RL 267 (167) 1.214 (5.488) (2.061) 437 8 167 1.047 7.765
EBITDA/VN 264 641 1971 (76.44) (18.16) (1.07) 453 9.09 4489 11565
RATVN 264 (3.53) 1501  (9648) (29.03) (7.80) 040 337 1151 5293
ROE 267 (21,02) 366,14(5.63616) (119.60) (18.40) 0,79 1042  61.351.400,78
MB 264 7456 18.39 273 4226 6243 77.86 87.71 99.89 100,00
ROA (1) 267 (1.72) 92343 (43,53) (16,67) (4.95) 0,08 1.87 10,20 3257
ROA (2) 267 (0,62) 21481 (1227 (436 (122 (0,30) 0,28 197 716
ROA (3) 267 (1,10) 1.05514 (4337) (1806) (536) 0.26 267 1439 3907
AID 1136 164 355 0 1 10 51 188 616 4581
TA 1337 827 6.266 2014 2.506 3.794 6.27 10.292 22259 36.766
TP 1337 50912 5.055 314 1.387 2507 4.150 7420 17.550 31.755
RT 1228 (1.045) 2348 (19.904) (5.739) (1.025) (267) an 306 7.626
TCP 1337 2362 2938 (5.528) (338) 592 1478 3264 8310 20359
VN 1337 12.026 9.697 2.016 2939 5.003 8626 15518 33.780 49358
EBITDA 1337 358 962 (4.581) (834) 29 271 604 1.762 10.597
RAI 1337 21 1.020  (7.786) (1.312) (195) 54 273 1.176 10.354
G RO 1344 138 975 (7.078) (1.140) (85) 138 392 1320 10.303
RL 1333 (42) 836 (7.834) (1.209) (191) 27 199 827 7.194
EBITDA/VN 1337  3.00 856 (5855) (9.93) 035 322 6.73 1468 6820
RATVN 1337 (0.61) 9.34 (154.73) (1548) (2.28) 0.62 3.07 913 4522
ROE 1337 (30.67) 52891(9.69037) (13277 (8.43) 272 1281 8272384813
MB 1337 3022 1846 (11,49 732 1595 27.00 40,67 64,78 100,00
ROA (1) 1337 (1.07) 9.92 (120.75) (18.28) (3.13) 048 3.10 957 3981
ROA (2) 1337 (0.70) 239 (1748) (427 (136) (043) (0.04) 225 1435
ROA (3) 1337 (0,36) 11,18 (104.88) (19.29)  (3.35) 0.84 447 1251 5729
AID 214 319 758 0 2 2 7 267 1.055 4747
TA 248 10463 8918 2.007 2.663 2.663 7.175 13340 28.866 42858
TP 248 7622 6572 732 1.408 1.408 5204 10747 21924 27618
RT 231 (1.162) 2715 (15.837) (7.842) (7.842) (277 (13) 723 2855
TCP 248 2841 5103  (9.749) (821) (821) 1.559 3452 15.095 30.466
VN 247 10350 9.130 2.152 2.687 2.687 6.820 11539 31.131 43333
EBITDA 247 677 1.129 (2.862) (658) (658) 500 1.081 2829 6.377
RAI 247 (164) 1.289 (13.210) (1.889) (1.889) 18 1590 1.067 5715
H RO 248 6 1.218 (12.851) (1.619) (1.619) 62 343 1228 5769
RL 247 (183) 1.069 (9.735) (1.926) (1.926) 5 183 855 4089
EBITDA/VN 247 10.60 19.37 (7843) (6,72 (672 7.65 1463 4406 16736
RALVN 247 (2.96) 1910 (20523) (2935) (2935) 029 2,85 1464 3653
ROE 248 (16.84) 662.09(8.28532) (14127) (14127 2,09 1391 115.174.70451
MB 247 9303 15.60 17.83 5734 57,34 100,00 100,00 100,00 100.00
ROA (1) 248 (1.24) 7.97 (3829) (1515) (1515) 0,13 2,52 928 2470
ROA (2) 248 (0.28) 198 (1316) (291) (291) (0.16) 0,39 194 1056
ROA (3) 248 (0.97) 8.96 (41.74) (1472) (14.72) 029 267 1187 3350
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Painel C

o . ) i vi . nti nti rcentil Percentil Per il .
CAE Variiveis o Média SN0 Miimo g POISH FUCH FUCC PO Misim

AID 130 220 367 0 3 22 77 271 824 2914
TA 155 14.391 9.538 2.117 2.505 5.074 14.639 20.929 31.988 39.517,
TP 155 9.385 8.584 351 1.308 3.375 6.173 12.382 23.419  41.625
RT 147 (1.570) 3.288 (23.486)  (7.523)  (1.576) (516) (125) 1.201 3.075)
TCP 155 5.006 8.157 (17.752) (887) 516 1.917 7.927 18.424  38.199
VN 152 6.925 5.862 2.078 2.388 3.430 4410 7433 19.171 31.354
EBITDA 155 542 1.121 (2.688)  (1.150) 88 474 939 2.315 3.600]
5 RAI 155 (454) 1.598 (13.628)  (2.693) (720) (216) 161 918 3.443
I RO 156  (190) 1.205 (6.075)  (2.067) (536) (29) 310 1.538 3.464]
j RL 155 (433) 1.500 (13.633)  (2.591) (633) (176) 116 878 2.645

EBITDA/VN 152 8.53 18.64 (107.82)  (20.44) 1.67 10.38 18.11 35.06 43.95
RAI'VN 152 (12.77) 5142 (590.99) (4369 (1371 (4.97) 251 11.86 17.02

ROE 155 (303.,79) 2.921.56 (36.177,53) (405.84) (2077) _ (L19) 1459 6467 41838
MB 152 7892 1424 2821 5307 7091 8430 8915 9503 _ 99.73
ROA (1) 155 (3.64) 1134 (6005 (2081) _ (5.50) _ (125) 1335 982 1475
ROA (2) 155 0,00 277 (1605) __ (343) _ (0.37) 0,00 0,33 236 20.13
ROA (3) 155 (3.64) 1250 (1152) (21.06) _ (6:69)  (130) 158 1224 19381
AID 124 341 331 1 11 80 198 586 1012 1461
TA 14512634 10.728 2004 2621 3937 9516 15.799 36030 _ 42813

TP 145 9.146 _ 8.03 831 1094 3302 6748 10779 26161 _ 36.614

RT 137_(3.821) 7504 (44390) (12429) (4.654) (L.175) _ (199) 326 1961
TCP 145 3488 4718 (8.568)  (1.531) 616 1928 6201 14127 20.734)
S 14510464 8.140 2460 2923 4153 6762 16.125 26405 _ 36.034)
_EBITDA 145 832 1809 (2392) (1382) _ (167) 366 1421 4830 _ 8.161
 RAI 145 168 1284 (3225) (1.743) __ (567) 138 756 2239 5325
I RO 148 256 1253 (3.143) (1.583)  (437) 175 787 2319 5419
T RL 141 7 1080 (3.364)  (1.783) __ (649) 50 504 1565 3.841
CEBITDA/VN 145 487 1673 (3554)  (20.76) _ (L17) 500 1467 2878 56.90)
RAIVN 145 (L74) 1631 73.10) _ (33.50) __ (7.01) 1.47 779 1830 345§
ROE 14512531 161761 (3344.54) (12841) _ (1.79) 675 2872 197,01 17.942.76]
MB 145 9130 1030 6431 7070 8367 9724 10000 _ 100,00 _ 100,00
ROA (1) 145 (160) 1399 (77.17) _ (25.05) _ (6.58) 0.95 516 1677 3351

ROA (2) 145 (1.07) 2890 (1044)  (591)  (257)  (0.66) 044 3.61 6.08
ROA (3) 145 (0.53) 1482 (12.11) (2636)  (3.91) 127 767 1908 3402
AID 7716 257 1 3 14 60 202 550 1571

TA 104 8830 6183 2003 2392 4334 855 10622 22808 41508
TP 104 5077 4528 802 1519 3012 4546 7908 13902 _ 33.024]

RT 89 (1153) 3439 (22704)  (4.922)  (1.020) (63) 51 907 1284

TCP 104 2862 3620 (4.406)  (1316) 506 1534 4957 10778 1444

VN 1017550 6272 2108 2572 3745 5214 8365 19812 42.667
EBITDA 104 562 2184 (6943) (2.112) _ (133) 284 1091 4144 5.984)

N RAI 104 100 2121 (7207)  (2323) __ (360) 20 338 3231 8742
M RO 104 180 2124 (7.176) (2252)  (301) 55 422 3231 8797
B R 103 (22) 1637 (6245) (2202) _ (309) 10 216 2304 6.124)
CEBITDA/VN 101490 2408  (11102) (3733)  (3.18) 536 1783 3558 7343
RAIVN 101 (263) 2514 (13348) (4659) _ (1.12) 0.36 592 2460 7216

ROE 104 1817 14662 (45602) (107.65) _ (9.16) 365 2287 14040 92154

MB 101 9612 13,64 3418 6503 9992 10000 _ 10000 _ 10000 _ 100,00

ROA (1) 104 (191) 16.06 (534.16)  (32.28) (5.68) 0.15 2.96 22.15 46.49]
ROA (2) 104 (L1 484 (20.89) (8.17) (1.51) (0.53) 0.08 4.86 15.26
ROA (3) 104 (0.77) 20.00 (62.28)  (3123) (3.95) 0.46 409 3031 64.57

AID 93 260 455 0 1 25 85 236 1010 2235
TA 111 8782 7.790 2263 2676 3875 5861 9703 26570 _ 38.049)

TP 111 7518 7.294 634 1415 2661 4377 9235 24406 32214

RT 105 (1246) 2683 (18.770) (3.841) (1270)  (498) _ (498) 516 1.396

TCP 111 1265 1851 (6.681) _ (596) 412 984 084 4661 5835

VN 111 11082 6.763 2219 2747 5538 10564 10564 22014 _ 35.02]

EBITDA 111 781 1692 (6.105)  (464) 160 109 409 3419 7.194

i RAI 111 (66) 922 (6.004)  (1515)  (129) 93 93 857 288g

N RO 112 72 990 (6.135) _ (798) @) 191 191 1009 2.92)]
RL 111 (106) 876 (6.004)  (1.480)  (127) 53 58 597 1.927

EBITDA/VN 111 9.70 23.20 (118.39) (6.16) 1.02) 4.01 401 4688 13625
RAI'VN 111 (031) 16.19 (73.76)  (24.96) (1.02) 081 081 990 11169

ROE 111 (18.19) 22047 (2.11648) (13538) (3.17) 8.39 8.39 66.71  579.26
MB 111 9440 18.45 (40.75) 59.81 99.67 100,00 100.00 100,00 100.00)
ROA (1) 111 (0.39) 11.13 (58.35)  (1438) (1.63) 0.93 0.93 0.93 46.52

ROA (2) 11 (L14) 326 (2321)  (398)  (L44)  (057)  (057) _ (0.57) 6,56
ROA (3) 11 075 1334 (3833)  (14.66)  (L32) 1.56 1.56 156 69.73
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Painel D

Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil

CAE s. r 5% 2506 500 7506 9506 aume
AID 21 67 9 2 3 9 25 66 223 359
TA 24 8350 3332 3865 4025 6399 7487 9638 14257  16.894
TP 24 5535 2384 1162 1807 4206 5426 _ 6025 _ 9819 11411
RT 24 45 1050 (1287)  (L172) _ (444) 29) 29 2511 2561
TCP 24 2824 204 9% 121 1167 2761 4308 5.836 6341
VN 24 5932 2370 2106 2413 3366 6619 7642 8816 _ 9571

EBITDA 24 882 740 (276) __ (175) 473 814 1192 2118 2249
RAI 24 73 687 (330)  (399) 43 301 o1l 1527 1742

P RO P! 509 698 (195) _ (500) 90 580 954 1728 L1754
T RL 24 367 530 (640)  (483) 2 345 665 1197 1.361
VEBITDA/VN 24 1427 1025 (421)  (3.44) 754 1319 2393 2819 3030
| RAIVN 24 653 1116 (13.17)  (12.99) 0,01 619 1640 2054 2429
ROE 24 2212 3838 (31.86)  (28.67) 420 1240 2937 9091 14331
MEB 24 9559 446 8766 8818 9268 9724 9999 10000 _ 100.00)
ROA (D) 24 395 595 (8.43)  (6.52) 0.44 3,89 844 1038 18.14)
ROA (D) 24 (122) 190 (507 (395 (267) _ (0.98) 022 1.58 2.5
ROA(3) 516 777 (1092) __ (8.10) 0.82 464 1125 1431 2322
AD 83 141 179 0 2 12 68 192 552 848
TA 92 9266 6430 2306 2538 4467 7357 10816 22449 24931

TP 92 8352 6138 508 900 3090 6673 13212 18961 24039

RT 90 (2313) 3041 (14.427)  (7.792) (2910)  (1.071) _ (284) 118 830)
TCP ) 914 4212 (15984)  (6.525) 136 1611 3242 5633 8.629
VN 90 11025 8270 2034 2309 4765 8350 15120 25351 _ 37.980)

3.608 z 319 7 2.64

RAI ) (85) 1248 (4619) (2527 (529) 71 570 1709 3.830

Q RO 5 132 1184 (4280)  (2.156)  (247) 192 749 1872 3.9

RL 92 (129) 1091  (4.630) (2.444)  (440) 30 105 1319 2310

EBITDANVN 90 1057 1200 (3533)  (1.83) 506 1071 1684 2704 4413
RAUVN 90 063 1164 (54.52) (1584)  (3.69) 131 552 1574 3534
ROE [ 904 66184 (4289.84) (13838)  (10.26) 154 1890 18898 4.47624)
MB 90 9144 562 6973 8535 8897 9217 _ 9361 _ 10000 __ 100.00)
ROA() 92 042 1509 (67.14) _ (26.70) _ (3.50) 0.66 657 2437 4777

. ROA(Q) 9 (118) 355 (1734)  (830)  (L74) _ (031) 0.15 3.13 9.73
ROA (3) 92 159 1780 (6697)  (29.71) _ (3.88) 0.84 886 3078 65.10)
AID 5 933 464 125 299 996 1081 1203 1250 1262
TA 8 11391 6914 4636 4733 5.148 10685 17219 19310 19977

TP S 10201 6696 3761 3821 3992 9627 15909 17669 _ 17.713

RT 8 (1830) 1964 (6.199) (5.175)  (1676)  (941)  (791)  (644) (585
TCP 8 1190 538 484 621 909 1074 1328 2027 2264
VN S 10900 8601 2216 2283 3220 10134 17811 _ 21199 _ 22203
EBITDA 8 396 294 164 190 243 306 384 870 1083
 RAI 8 (1) 530 (861) _ (857) _ (843) 67 187 262 302
'R RO B 131 347 (300) (18 (1)) 168 243 622 787
. RL S (151) 416 (670)  (663)  (613) 31 186 246 277
"EBITDAVN __§ 9.04 940 1,01 1.09 137 676 1330 2263 26389
RAIVN S (1167) 1788 (3887) (37.49) (2697 0.66 1,00 126 136
 ROE 8 (.19) 3000  (5149) (47.82)  (32.45) 149 1938 2153 2229
T MB 8 5056 4440 8.18 8.45 924 5039 9185 9290 9310
ROA (1) 8 047 375 (384 (380) (345 1,04 3.62 176 527
ROA (2) 8 034 0. (043) (045 (0.12) (001 0.98 141 150
ROA (3) 8 014 442 (522)  (5.18)  (4.46) 124 3.64 5.08 5.75
AID 2 57 2 55 56 36 57 58 58 59
TA L 2367 73 2481 2493 2541 2564 2590 2645 2659

TP 4 2305 160 2124 2139 2200 2308 2413 2466 2480

RT 1 (70) 109 (173 ___(171) __ (160) (65) 25 25 25
TCP 4 262 98 176 177 178 257 341 353 357
VN 4 4450 2105 2701 2782 3.105 3844 5189 6966 7.410)
EBITDA 4 84 190 (163) (127 16 102 170 272 293

. RAI 4 14 191 (227) (191 (48) 23 85 208 239
S RO 4 29 188 (216) _ (180) (34) 16 110 215 24)
. RL 4 13 159 (181) _ (153) (43) 12 68 180 208
"EBITDAVN _ 4 308 615 (3.66) (296 (0.15) 2,48 5,71 906 11,02
RAIVN 4 123 576 (5.11)  (432)  (L15) 0,59 2,98 7.68 8.86]
ROE 4 (8.18) 6865 (102.49) (36.88)  (24.43) 381 2006 5374 62.16
MB 4 4845 2083 2358 2602 35709 5004 6270 6867 _ 70.16
ROA (1) 4 052 620 (7.03)  (5.96)  (1.68) 0.49 2.68 7.05 8.14
ROA (2) 4 (005 130 (120)  (1.09)  (0.65)  (0.41) 0.19 1.49 1.81
ROA (3) 4 057 744 (885) (145 (L87) 0,89 333 8.14 9.34
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Anexo 3 - Estatisticas descritivas agregadas (Amostra de estudo 3 — empresas ano)

Painel A

Desvio Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil

Media . Minimo , . Maximo

5. padrio 5% 25Y% 50% 73% 95%
AID E 32 34 7 9 22 25 78| 92
TA 3| 14416 11421 7115 7.159 7985 15867 30105 33777
TP 5| 8632 6311 1319 2114 6.105] 14277 15775 16.150
RT E (61) 45 (100) (99) (86) (24) (7)) (2)
TCP 5| 5784 6986 122 1.301] 1.807] 6667 15435] 17.628
VN 5| 13.783] 13170 4355 4414 4770 22089 30857 33.050
ERITDA 5| 1481 1688 164 299 g9 1.061] 3762 4437
RAIL 5 801 831 64 153 533 67 1919 2231
A RO 5 914 945 105 189 668 724 2184  2.549
RL E 670) 620) 3§ 112 533 67 1.490{  1.694
EBITDA/VN 5 0.12 0,08 0,04 0,04 0.13 0.19 0.19) 019
RAL'VN 5 0,07 0.08) 0.01] 0,02 0,07 0,12 0,14 014
ROE 5 0.18] 0.16) 0,03 0,04 0,10 0,34 037 037
MB E 033 0.23 0.15 0.15 023 0.41 0,63 0,68
ROA (1) E 0.05 0.03 0.01] 0.01] 0.05 0.05 0.09) 0,10
ROA (2) 5| (0.01) 0.01]  (0.02)]  (0,02) (0.00) 0,00 0.00) 0,00
ROA (3) 5 0.05 0.03 0.01] 0.01] 0,06 0,07 0,09 0,09
AID 62 100 182 1 1 5 26 93 534 909
TA 62 13572 8154 21311 3006 6241 14391] 18211] 28894 3457
TP 62] 8071 5460 14500 1794 40660 6603 11648 20690] 24648
RT 621 (3o 1061 (7565 (1647 (22 (89) (31) (3) 2)
TCP 621 5501 4657 231 701 2126 4154 7.098] 12513] 23.76§
VN 62 13779 11285 2075 2900l 5247 10029] 16684 35993 47238
EBITDA 62] 1492 1288 171] 249 55 122 2019 3688  6.080
RAI 62 790) 993 2 22 92 567  1.056] 2619 5513
c RO 62) 934 985 45 91 228] 701 1.186] 2619 5513
RL 62 619) 750) 4 15 81 400 889 1999 3.80§
EBITDA/VN 62 013 0.10) 0.01] 0,04 0.07] 0,10 0,17 032 0.62
RAL'VN 62 0.06] 0,08 0,00) 0,00) 0,01 0,04 0,08 0.23 051
ROE 62 013 0.17) 0.00) 0.01] 0,04 0,08 0.15 0,39 1.11
MB 62 0.50) 024  (0.39) 0,19 0.36] 0.49 0.67 0.83 0.99
ROA (1) 62 0,05 0,05 0,00) 0,00) 0,01 0,04 0.05 015 0.2
ROA (2) 621 (0.01) 0,02 (009 (0,05 (002 (0,01 (0,00) 0.00) 0,02
ROA (3) 62) 0,06] 0,07 0.00) 0,00) 0,01 0,04 0,06 021 0,29
AID 5 99| 110 14 18 33 41 129 249) 279
TA s| 16621 12753 4830 4947 5416 16900 19987 32777 3597
TP 5| 13867 9348 42000 4352] 4603] 16.684] 17660 24413] 26.102
RT 3 (147) 7 (220 @21 (22 (126)]  (124) (61) (45)
TCP 5| 2754 4061 218 281 54 813 2327 8384 987
VN s| 6352 2738l 2559 29017 4345 7814 8418 8583 8624
EBITDA 5| 2841] 2402 1206 1317 1402 2086 2181 6230 7242
RAI S| 1511 1947 281 310) 42¢| 563 1375 4.203] 4.909
D RO 5| 1900 2118 541 543 347 1277] 1520 4.791] 5607
RL 5| 1104 1339 433 443 479 492  1012] 3043 3551
EBITDA/VN 5 0.48] 0,33 0,18 0,19 0,25 0,30 0.81 0.85 0,86
RALVN 5 22 22 0.05 0,06 0.06) 0.16 22 051 058
ROE E 0,97 0.81 0.21] 0,24 0.36) 0,80 1.24 2.0 2.2
MB 5 0,62 038 023 0.23 0,24 0.65 1,00 1.00) 1,00
ROA (1) E 0,09) 0,07 0,02 0.03) 0,03 0,09 0,10 0,17 0,19
ROA (2) sl (0.02) 0,03 (007 (0.08)] (004 (0.,00) 0,00 0.01 0,01
ROA (3) 5 011 0,10 0.01] 0,02 0,03 0,09 0,14 0,23 02
AID 2 181 2 144 148 163 181 199 214 217
TA 2 16759 12581] 7862 87s52] 12311 1s759] 21207 24765] 25655
TP 2 14972] 10971 7215 7991] 11094 14972] 18851 21954 22730
RT 2 (447) 142 (547 (337 (497 (447 @onl  Gsn| G47
TCP 2l 1788  1.610 648 761 1.217] 1.786] 2358|2811 292
VN 2l o200 4808 so901 s241] 760 9299 10998 12358 12698
EBITDA 2 2741 2593 08|  1.091] 1.825 2741 3658 4392 457
RAIL 2 1.327 969) 643 711 085 1327 1670 1944 2012
E RO 2 1851 1534 768 875]  1.308] 1851 2393] 2827 2935
RL 3 1055 654 592 639) 824 1055 1287 1472 1518
EBITDA/VN 2 026 0.15 015 0.16] 0,21 026 031 035 036
RAL'VN 2 013 0,04 0.11] 0.11] 0.12] 0.13 0.15 0.16) 0,16
ROE 2 0,72 028 0.52) 0,54 0.62] 0.72 0.82 0.90) 0,91
MB 2 0,98] 0.00) 0,98 0,98 0,98 0,98 0,99 0,99 0,99
ROA (1) 2 0,07 0.01 0,08 0,06 0.06) 0,07 0,07 0,07 0.08
ROA (2) 2 (0.01) 0,01 (002)] (0,02)] (002 (001 (00D (001 (0.01)
ROA (3) . 0,08] 0.00) 008 0,08 0.08] 0,08 0,08 0,08] 0,08
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Painel B

CAE Varidveis N°Obs. Média II]’:;::; }[im'moPE;L‘!:“‘HPE;;:?HPE;I;;:MPE;;;:MPE;SL::“[A
AID 7 65 99 1 3 12 23 68 22 273
TA 1 o608 si11d 4400 4e6s9]  sase] 5281 10990 22.618] 25.174
TP 1 6756 6690 2131 2214 2593 3140 92s59] 17.145] 18315
RT 1 az 2760 (767 (617 (169) (56) (27 (3) (2)
TCP 7 2852 1870 1032 1350l 2117 2234 23802] 5719  6.861
VN 7| 10333] 4442 5155 5451 6170 11693 13408] 15519 16341
EBITDA 1 1273 760 242 308 712 1371 1858 2157 2158
RAL 71 1014 876 82) 93 1771 1123  1.736] 2.055] 2.082
F RO 74 1179 793 155 188 seof 1250 1788] 2109 2135
RL 7 809 677 94 101 137] 1067 1246] 1622 1736
EBITDA/VN 7 0.13 0.100 005 0.05 0.07] 0.08 0.15 0.30 035
RAIVN A oaf oad o001 0,01 0,03 0,07 0,14 0,29 0,34
ROE A4 033 o024 o002 0,03 0.08) 0.44 0.50 0.63 0.68)
MB A1 o083 019 o049 0,54 0,74 0,87 0,97 1,00 1,00
ROA (1) A4 013 o013 0,00 0,01 0.03 0,07 023 031 033
ROA (2) 1 (0,04 0,09 0.12)] 1] 007 (0,02)] (0,00) 0,00 0,00)
ROA (3) A4 017 o017 0.0 0,01 0,04 0,07 0,33 0,39 0,39
AID 33 75 116 1 2 4 23 73 339 365
TA 33 9s8d] 7.661] 2440 2886 3934 6.104] 11.883] 24.011 30.399
TP 33 6073 5259 774l 1921 2581l 3808l 7.625] 18279 19.149
RT 33 (196 335 (1662 (710 (239) (66) (14) “4) (0)
TCP 33 3507 3.727 75 3500 1066 2342] 4678] 12375 15.687
VN 33| 14653 11664 2262 2014 5083 10.643] 22.900] 37.426] 43.051
EBITDA 33 1.05¢ 1301 92 148 335 646 1469 2478 2
RAI 33 774 1244 27 &2 154 407 646 2294 27
G RO 33 g17]  1.231 71 121 250 450 s6s|  2.366 71
RL 33 555 863 17 30 125 298] 512 1.671 17
EBITDA/VN 331 00 o004 o001 0,02 0,05 0,07, 0,09 0,14 0,01
RAUVN 331 003 004 o000 0.01 0.02] 0.04 0.06 0.12 0.00)
ROE 331 024 029 o001 0,02 0,07 0.13 0,23 0,76 0.01
MB 33 029 019 o003 0,11 021 0,28 0,35 0,56 0,03
ROA (1) 33l o0.0d 004 000 0.01 0.02] 0.04 0.08 0.18 0.00)
ROA (2) 33| (0,02 0,03 (0.12)] (007 (0,03 (000 (0,00) 0,00  (0,12)
ROA (3) 331 oof o009 o001 0,01 0,02} 0,05 0,11 0,25 0,01
AID 5 174 165 6 22 87 109 244 390 426
TA s| 16.052] 14502 4754] 4840 5182 7763 25.675] 34.644] 36834
TP s| 8604 8547 1941 1994 2204 sooo| 12293 20.084] 22.032
RT sl (323 37 go7) g1 @7 (219) (15) (13) (12)
TCP s| 7358 eaod] 255 2593 2763 3240 13382] 14.560] 14.854
VN s| 12.753] 9.030] 3234 3554  4.835] 12360 19.045] 23.242] 24201
EBITDA s| 1827 1497 450 487 633] 1492 2473] 3.766] 4.089
RAI s|  1.004 953 0 107 s34  1.116] 1289 2289 2539
H RO s| 1201 983 7 185 612 1159 1480] 2437 2676
RL 5 84 757 57 117 354 821 920] 1.816] 2.037
EBITDA/VN S| 014 004 0.0 0,11 0.12] 0.13 0,14 0.20 0.21
RALVN si o008 009 000 0.01 0.05 0.09) 0.11 0.13 0.13
ROE sf 013 o011 o002 0,03 0.0 0,14 0,15 027 0.30)
MB si 093] 010 077 0.82 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
ROA (1) sl o00d 004 o001 0,01 0,03 0,07 0,08 0,10 0.11
ROA (2) s| (002 0.0 000 00 o000z (0.01) 0,01 0.01
ROA (3) s o008 004 0,00 0,01 0,03 0,10 0,11 0,14 0,14
AID 3 77] 85 26, 27 28 30 103 161 176
TA 3 125220 7173 4419 s4s6] 9754 15.088] 16573 17.761] 18.058
TP 3] s5233] 3209 28235 2931 3333 3.8s0] 6437 s482]  8.994
RT 3l (146 15 G5 @] oo  o2) (61) (28) (19)
TCP 3] 7289 6377 1594 2044 3844 6093] 10.136] 13.370] 14.17§
VN 3 12073 11.187 4161 4463 5673 7188 16.029] 23.103] 24.872
EBITDA 3l 2239 2610 545 583 733 o21]  3.081] 48100 5242
RAI 3l 1333] 18264 206 22 282 358] 1900 3.134] 3443
I RO 3l 1432 1773 207 248 415 g24]  2.044] 3180 3.464
RL 3 999 1327 141 160 235 328  1427] 2307  2.527
EBITDA/VN 3 014 003 013 0,13 0,13 0,13 0,17 0,20 0,21
RAIVN 3l oo o0o0s 005 0,05 0.05 0,05 0,09 0,13 0,14
ROE 3l o011 o00d 005 0,06 0,07 0.,09) 0,13 0,17 0.18
MB 3l o7 011 057 0.59 0.66) 0.75 0.76 0.76 0.76,
ROA (1) 3 oo0d  00d 002 0,02 0.03 0.03 0,09 0,13 0,14
ROA (2) 3l (0,02 0,03 (0.05)] (005 (0,03 (0on] (000 (000 (0,00)
ROA (3) 3] 009 009 0,02 0,03 0,04 0,05 0,12 0,18 0,19
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Painel C

Desvio Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil

CAE Variaveis N°Obs. Media padriio Minimo 2504 500 7504 95% Maximo
AD 3 207 188 83 87 99 115 269 393 423

TA 3| 15.005] 13279 2.655 3.720] 7982 13309 21.180f 27.477] 29051

TP 3 9479 8777 2247 2717 4596 6946] 13.095] 18.013] 19.243

RT 3 (370$) 424)  (851) (787) (529 (208) (130 (68) (52)
TCP 3 5526 4755 408 1004 3385 6362 8.085 9.463 9.808
VN 3] 12825 11413 3550 4131 64520 9353] 1746 23949 25570
EBITDA 3 1.602 1.14 645 710 972  1.29§ 2.081 2.707 2.864
RAI 3 1.253 1.138 209 296 646 1.083 1.77. 2328 2.466

I RO 3 1.319 1.262] 243 319 624  1.004 1856 253§ 2709
RL 3 1.213 974 137 269 797 145§ 175 1.985 2.043
EBITDA/VN 3 0.14 0.04| 011 0.11 0.13 0.14 0.16 0.18 0.18
RAT'VN 3 0,09 003 0.06 0,06 0,08 0.10 0.11 0.11 0,12
ROE 3 026 0.07 021 0,21 0,22 0,23 0,28 0,32 0,34
MB 3 0,86 0.1 081 0,81 0,81 0,81 0,89 0,96 0,97
ROA (1) 3 0,08 0,03 0.05 0,05 0,08 0,07 0,09 0.11 0.11
ROA (2) 3| (0.,00) 003 (0,03)] (003) (0,02 (0,01) 0,01 0,02 0,03
ROA (3) 3 0,08 0.0 0,08 0,08 0,08 0,08 0.08] 0,08 0,08
AID 2 131 143 30 40 8 131 181 221 232

TA 2| 12699 2976 10.595| 10.805] 11647 12699 13.751] 14593 14.803

TP 2] 9.080 4058 6210 6497 7645 9080 10515 11663 11.950

RT 2 (344) 384  (615) (588) (479 (344) (208 (99) (72)
TCP 2 3619 1.083] 2853 2930] 3236 36190 4002 4308 4385
VN 2] 4894 2446 3.165 3338 403 4.894 5759 6451 6.624
EBITDA 2 1.351 119  1.266 1.275 1309 1351 1.393 1.427] 1435
RAI 2 835 213 684 699) 759 835 91 970 986

M RO 2 1.037] 258 855 873 946 1.037 1.128 1.201 1.220
RL 2 654 71 604 609 629 654 679 699 704
EBITDA/VN 2 032 0.19| 0.19 0.20 0.26 0.32 0.39 0.44 0.45
RAT/VN 2 021 0.15 0.10 0,11 0.16 021 0.26 0.30 031
ROE 2 0,19 0,08 0,14 0,14 0,17 0,19 0,22 0,24 0,25
MB 2 1.00] 0.0 1,00 1.00] 1.0 1,00 1.0 1,00 1,00
ROA (1) 2 0,05 001 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06
ROA (2) 2 (0.01) 001] (002) (002) (002 (0,01) (0,01 (0,01)] (0.01)
ROA (3) 2 0.07 0.0 0.06 0.08 0.07] 0.07 0.07] 0.07 0.07
AID 3 293 271 55 73 144 238 413 553 588

TA 3| 14340 14438 5854 5884 6005 6.156] 18.583] 28525 31.010

TP 3] 10.710] 13.813 733 1.152] 2827 4921 15698 24321 26476

RT 3 (190) 204  (406) (382) (284 (163) (82 (17) (0)
TCP 3 3630 2.094 1.236 1566] 2885 4534 4827 5062 5.120
VN 3] 10516 3619 6702 7.126] 8.823] 10944 12423 13606 13901
EBITDA 3 2990 3.649 642 691 888 1.135 4164  6.588 7.194
RAI 3 730] 454 359 382 478 596 914 1.172) 1.236]

N RO 3 893 649 444 459 521 599 1118 1.533 1.637
RL 3 855 825 292 310 382 473 1.137 1.669) 1.802]
EBITDA/VN 3 0.24 0.24] 0.10 0,10 0.1 0.10 031 0,48 0,52
RAT/VN 3 0,07 0,03 0,03 0,04 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09
ROE 3 0.24 0.15 0.09 0.11 0.16 0.24 0.32 0.38 0.40
MB 3 1.00] 0.0 1,00, 1,00 1.0 1,00 1.0 1,00 1,00
ROA (1) 3 0,06 0.02| 0.05 0,05 0,05 0,06 0.07] 0,08 0,08
ROA (2) 3] (0.00) 002 (0,02) (0,02) (0,02 (0,01) 0.0 0,02 0,02
ROA (3) 3 0,07 003 0.04 0.04 0,05 0,06 0,08 0.10 0.10)
ATD 2 9 6l 5 5 7 9 11 13 13

TA 2] 15269 2299 13.643] 13806 14456 15269 16.081] 16.731] 16.894

TP 2] 10.304 1566 9197 9307 975 10.304f 10858 11300 11411

RT 2 (7) 6| (11) (11) (9 (7) (4 (3) 2)
TCP 2] 4965 733] 4447 4498 4706 4965 5224 5431 5.483
VN 2] 6.946 672 6471 6519] 6709 6.94§ 7.184 737 7421
EBITDA 2 1.706 767 1.164 1.218] 1435 1.706] 1977) 2194 2.249
RAI 2 1.161 532] 785 823 973 1161 1.349 1.500] 1.537]

P RO 2 1.266 668 794 841 1.03 1.266] 1.503 1.692 1.739
RL 2 857 339 617 641 737 857 974 1.072] 1.096]
EBITDA/VN 2 0,24 0,09 0,18 0,19 0,21 0,24 0,27 0,30 0,30
RAT/VN 2 0.16 0.06| 0,12 0,13 0,14 0.16 0.19 0,20 021
ROE 2 0.18 0.09| 011 0.12 0.15 0.18 0.21 0.24 0.25
MB 2 0.97 0.05 093 0,93 0,95 0.97 0.9§ 1,00 1,00
ROA (1) 2 0,06 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,07] 0,08 0,08
ROA (2) 2] (0.02) 002 (003) (0.03) (003 (0.02)] (0,02 (0.01)] (0.01)
ROA (3) 2 0,08 0.05 0.05 0,05 0,06 0,08 0.1 0,11 0,11
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Painel D

Desvio

Percentil Percentil Percentil Percentil Percentil

Varidveis Meédia padrio Minimo 506 Miximo
AID 3 119 161 2 7] 27| 52| 177] 277 302
TA 3 12.565 9.687 4479 5.023 7.197 9914 16.607] 21962 23301
TP 3 8.590 6.589) 1.686] 2445 5481 275 120421 14236 14810
RT 3 (454) 233 (721)] (654) (535) (349) (321) (298) (293)
TCP 3 3.974 4.057] 639 854 1.718] 2.793) 5.642) 7.922) §.491
VN 3 10.443 6.177 6.57 6.640) 6.881 7.183| 12375 16.529]  17.568

EBITDA 3 1577 983 927 944 1.012] 1.097] 1903 2 547 2 708
RAI 3 631 204 445 460) 522 600 724 824 849

Q RO 3 774 111 652 667 726 801 835 863 869
RL 3 460 156 22| 333 375 428 529 609 629
EBITDA/VN 3 015 0.02f 013 013 0.14 0.15 0.16 0,17 0,17
RAI'VN 3 0,08 0,05 0,03 0,03 0,05 0,08 0,11 0,12 0,13
ROE 3 031 0.32f 0,04 0,04 0.13 0.23 0.45 0,63 0,67
MB 3 093 0.04 0,90 0,90 091 093 0.95 0.97 0.97
ROA (1) 3 0,07 0,07} 0,01 0,02 0,03 0,04 0,09 0,13 0,14
ROA (2) 3 (0,02) 0,024 (0.05) (0.05) (0,03) (0,02) (0,01) (0.01) (0,01)
ROA (3) 3 0.09 0.09) 0,02 0,02 0,04 0.06 0.13 0,18 0.19
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Anexo 4 — Estimacdo modelos

Estimacdo modelo — amostra de estudo 1

ERITDA;

Varidveis lvw  RALL ROA(1) ROA(2) ROA(3)
Constante 25,14 *==|  (2,69) 71,08 6,59 0,10 2,57 **=|  (2,47)
0,00 0,50 0,55 0,24 097 0,00 0,48
Idade 0,00 *** 0,00 *** 0,00 0,00 0,00 *** 0,00 *** 0,00 ***
0,00 0,00 0,80 0,45 0,00 0,00 0,00
logT4, . 0,05 *==[  (0,03) *=** 0,11 0,02 *=| (0,01 =* 0,00 (0,01) =**
0,00 0,00 0,74 0,02 0,03 0,67 0,05
AFTﬂ_ll 0,12 ***| (0,05} ***| (0,25 0,08 *==|  (0,02) ** 0,11 ***  (0,03) ***
TAp— 0,00 0,00 0,64 0,00 0,02 0,00 0,00
Tcpﬂ_j_/ 0,09 === 0,14 *** 0,59 0,02 * 0,11 *==[  (0,01) **= 0,12 ***
TA, 4 0,00 0,00 0,12 0,09 0,00 0,00 0,00
Dummy Ano Sim Sim S5im Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
RZajustado 0,23 0,12 0,03 0,64 0,10 0,08 0,11
N2 observa gﬁes 4.661 4.661 4.661 4.661 4.661 4.661 4.661

Estimacdo modelo — amostra de estudo 2

Varidveis EBITDAy, . Ral ROA(1) ROA(Z) ROA(3)
Constante 35,94 *** 843 *| 10891 15,57 ** 10,42 *** 0,00 10,64 **
0,00 0,08 0,44 0,02 0,01 0,80 0,01
i 0,00 *** 0,00 *** 0,00 0,00 * 0,00 *** 0,00 * 0,00 ***
0,00 0,00 0,89 0,07 0,00 0,08 0,00
logTA,._, 0,05 *==[  (0,02) *** 0,00 0,03 == (0,01 0,00 (0,01)
0,00 0,00 0,99 0,01 0,12 0,38 0,25
AFT,,_lf 0,11 ***|  {0,05) ***|  (0,65) 0,06 ===[ (0,01 0,01 **=(  (0,02) **
TAp 0,00 0,00 0,34 0,00 0,16 0,00 0,03
TCPn—l/ 0,07 *** 0,10 *** 0,97 ** 0,03 ** 0,09 *==[  (0,01) **= 0,10 ***
TA, 4 0,00 0,00 0,02 0,04 0,00 0,00 0,00
Dummy Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Rzajustado 0,24 0,15 0,03 0,67 0,11 0,07 0,11
N2 observages 2,938 2.938 2.942 2.938 2.542 2,942 2,942
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Estimacdo modelo — amostra de estudo 3

EBITDA;

VELETI 'vN ROA(1) ROA(2) ROA(3)
Constante {9,36) (12,12) 33,31 (39,73) {12,24) 7,09 *=| (19,34) =
0,47 0,29 0,27 0,11 0,15 0,03 0,08
|dade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,20 0,34 0,79 0,49 0,88 0,89 0,95
loaTA {0,09) ***  (0,02) (0,03) (0,09) ***|  (0,02) 0,00 (0,02) **
(0} .
88 An—1 0,00 0,14 0,51 0,06 0,28 0,50 0,03
AFTﬂ_j_/ 0,00 *** 0,00 * 0,00 **=* 0,00 **=* 0,00 ** 0,00 0,00 **
TA, 0,00 0,10 0,00 0,00 0,02 0,13 0,03
TCPy 0,10 **=* 0,11 **=|  (0,28) === 0,08 0,07 =+ (002) = 0,08 ***
TA, 1 0,00 0,01 0,00 0,31 0,00 0,05 0,00
Dummy Ano S5im Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
RZEjUStEdO 0,68 0,51 0,51 0,76 0,34 0,30 0,33
N2 observagbes 268 268 268 268 268 268 268

Estimacdo modelo — amostra de controlo

EBITDAy

Varidveis lyw  BALL ROA(1) ROA(2) ROA(3)
TaEEiE 9,95 *** 8,93 *=* 18,68 *** 4,31 6,81 *** (2,00) *== 8,81 ***
0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00
|dade 0,00 *** 0,00 *** 0,00 *** 0,00 0,00 *** 0,00 *** 0,00 ***
0,00 0,00 0,00 0,75 0,00 0,00 0,00
0,05 *** 0,03 *** {0,02} HEE 0,03 *** (D,Dl} =k 0,00 *** {0,01} H 4k
logTA4, -1
0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
AFTﬂ_j_/ 0,09 ***|  (0,02) ***|  (0,08) *=* 0,08 ***| (0,03} *** 0,01 *==[  (0,03) ***
TAn1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCPﬂ_l/ 0,12 **=* 0,14 *** {0,05} EEE 0,08 **=* 0,09 *** {0,03} EEE 0,11 **=*
TA,—1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dummy Ano Sim S5im Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy CAE Sim S5im Sim Sim Sim Sim Sim
R? ajustado 0,48 0,36 0,13 0,73 0,26 0,23 0,26
N2 cbsewagﬁes 5.978 5.978 5.978 5.978 5.978 5.978 5.978
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