


"A Contabilidade... é uma das mais belas invengoes da mente humana e todo o bom

empresdrio deveria introduzi-la na sua administragdo.’

(Goethe)

“A mente avanga até o ponto onde pode chegar, mas depois passa para uma dimensdo
superior, sem saber como ld chegou. Todas as grandes descobertas realizaram esse
salto.”

(Albert Einstein)

“Sentimos que, mesmo depois de serem respondidas todas as questoes cientificas
possiveis, os problemas da vida permanecem completamente intactos”

(Isaac Asimov)
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Resumo

Resumo

Esta dissertacdo verifica o impacto da aplicabilidade da IAS 12, sobre o
reconhecimento e divulgacdo de ativos e passivos por impostos diferidos. O objetivo
especifico desta investigacdo prende-se, em evidenciar aspetos de convergéncia e
divergéncia no relato financeiro apresentado pelas sociedades cotadas nas pragas
financeiras de Amesterdao, Lisboa, Londres e Paris. Procurando identificar a magnitude
dos impostos diferidos reconhecidos nas demonstracdes financeira, e analisar eventuais
associagOes estatisticamente significativas.

Numa primeira abordagem serd feita um enquadramento normativo € uma revisao
da literatura, a fim de situar a problemética dos impostos diferidos, com o nosso estudo
empirico, confrontando assim o0s nossos resultados obtidos com os estudos ja
previamente elaborados. Na segunda fase procedemos a caraterizagdo da populagdo em
estudo, tendo por base os seus setores de atividade, a populagdo total sio de 185
sociedades cotadas, mas serdo excluidas dessa populagdo as sociedades do setor
financeiro, seguradoras, sendo que estas t€m um regime de contabilizacdo diferente dos
outros setores de atividade.

Serdo excluidas também sociedades cotadas que participam em mais de um indice
bolsista, tomando como critério a localizacdo da sede. Assim ficamos com uma
populacdo ajustada de 150 sociedades cotadas ao qual se incidird o nosso estudo, optou-
se por um horizonte temporal de 1 ano de acordo com os dados recolhidos através dos
Relatdrios e Contas de 2012. Na tltima fase do nosso estudo € andlise e a discussdo de
resultados, pois culmina com a elaboragdo do relatorio.

Nos testes estatisticos realizados apontaram de um modo geral que as associagdes
sd0 muito instdveis, indicando que a dependéncia linear entre as varidveis em estudo é
na sua maioria fraca. Contudo destacamos uma forte associacdo positiva da
“Rendibilidade do Ativo”, em rela¢do direta da com a “Rendibilidade dos Capitais
Proprios” e “LN_EBIT”. Na varidvel “LN_ISR” a existéncia de uma forte associagdo

positiva com o “LN_Ativo”.
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Resumo

Ao nivel de independéncia do indice de divulgagdo, verificamos que nao existe
independéncia com o “LN_Ativo”, o “Endividamento” e a “Rendibilidade dos Capitais
Préprios”. Contudo verificamos a independéncia do indice de divulgacdo com as
variaveis (Ln_EBITDA, Rendibilidade Bruta das vendas, Setor de atividade, Indice
Bolsista e LN_Imposto Sobre rendimento). Sobre o Indice de Divulgacio, encontramos
diferencas significativas com as varidveis (LN_Ativo, Endividamento, Rendibilidade

dos Capitais Proprios, LN_EBITDA e LN_Imposto Sobre Rendimento).

Palavras-Chave: diferencas tempordrias, divulgacdo, impostos diferidos,

reconhecimento, rendibilidade, mensuracao
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Abstract

Abstract

This work verifies the impact of the applicability of IAS 12 on recognition and
disclosure of contingent assets and deferred tax liabilities. The specific objective of this
research relates to, in reveal aspects of convergence and divergence in financial
reporting by listed companies presented the financial markets of Amsterdam, Lisbon,
London and Paris. Seeking to identify the magnitude of deferred taxes recognized in the
financial statements and analyze any statistically significant associations.

The first approach will be a normative framework and a review of the literature in
order to situate the issue of deferred taxes, with our empirical study, thus confronting
our results with studies previously elaborated. In the second phase proceeded to the
characterization of the study population, based on their sectors of activity, the total
population are 185 listed companies, but this population will be excluded from the
financial sector companies, insurers, and these have a system of accounting different
from other sectors.

Listed companies that participate in more than one stock exchange index, taking as
a criterion the location of the headquarters will also be deleted. Thus we get a set of 150
listed companies to which the population will focus our study, we chose a time horizon
of 1 year according to data collected through the Reports and Accounts 2012 In the last
phase of our study is analysis and discussion of results because culminates with the
preparation of the report.

Statistical tests performed indicated generally that the associations are very
unstable, indicating that the linear dependence between the variables under study is in
its poor majority. However we highlight a strong positive association of "Return on
Assets", in direct relation with the "Return on Equity" and "LN_EBIT". The variable
"LN_Income Tax" the existence of a strong positive association with "LN_Ativo". The
level of independence of disclosure index, we find that there is no independence with

"LN_Ativo", the "Indebtedness" and "Return on Equity".
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Abstract

However verified the independence of disclosure index with the variables
(Ln_EBITDA, Gross return on sales, industry activity index LN_ Scholarship and Tax
income). About Disclosure Index, we found significant differences with the variables

(LN_Ativo, debt, return on equity, and LN_EBITDA LN_ Income Tax).

Key-words: Temporary differences, disclosure, deferred tax, recognition,

profitability, measurement
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Introdugdo

Introducao

As IAS vém permitir que em todas as dreas do negdcio, falem a mesma linguagem
de mercado, deixando de existir diferencas entre a informagdo de gestdo utilizada
internamente pela empresa e a informagao prestada a terceiros, simplificando assim o
contato com os investidores. De facto podemos evidenciar que as normas internacionais
de contabilidade sdo atualmente uma referéncia geralmente aceite por todos os
intervenientes nos mercados de capitais no espago europeu. O nosso trabalho de
investigacdo teve com base andlise exploratéria as sociedades cotadas em bolsa,
nomeadamente as pragas financeiras de Amesterddo, Lisboa, Londres e Paris. Através
deste estudo empirico, procuramos identificar e analisar as préticas contabilisticas

subjacentes a problemaética dos impostos diferidos.

Objetivos da Investigacao

Segundo Tuomi (2000), uma investigagdo € um projeto inacabado, € um processo
dinamico no qual se procura mais € melhor conhecimento, consequentemente, nesta
procura, varios sao os objetivos que a norteiam, na convic¢do de conseguirmos evoluir
um pouco mais na hierarquia do conhecimento rumo ao saber.

Objetivo Geral

Esta dissertacdo tem objetivos gerais:

v" Analisar as préticas contabilisticas dos impostos diferidos;
v' Medir e avaliar aplicagio da IAS 12 nas sociedades cotadas nas pracas

financeiras de Amesterdao, Lisboa, Londres e Paris.

Objetivo Especifico

Tem com principal objetivo especifico, evidenciar aspetos de convergéncia e
divergéncia no relato financeiro apresentado pelas diversas sociedades que integram a
populacdo em estudo. Procura-se igualmente identificar a magnitude dos impostos
diferidos reconhecidos nas demonstracdes financeira, e procurar eventuais associacoes

estatisticamente significativas entre as pragas financeiras em estudo.
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Capitulo 1 - Enquadramento normativo dos impostos diferidos

Vamos iniciar este capitulo, com uma abordagem inicial a harmonizacao e sistema
de normalizacdo contabilistica em Portugal. Trata-se de um modelo de normaliza¢do
assente em principios que pretende, acima de tudo, contribuir para a convergéncia
internacional, difundindo a transparéncia e comparabilidade das demonstracdes
financeiras e a pretendida eficiéncia e eficdcia do mercado de capitais, estando por isso
em sintonia com as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB e
adotadas na Unido Europeia. Por fim falaremos das diferencas permanentes e
tempordarias, bem como os critérios de reconhecimento, de mensuragdo e divulgacdo dos

ativos e passivos por impostos diferidos.

(2]



Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

1.1 - Evolucao do sistema de normalizacao contabilistico

Com o surgimento da Revolucdo Industrial, houve um aumento significativo do
volume de negdcios das empresas o que conduziu a necessidade de aperfeicoamento do
sistema contabilistico. Todavia o desenvolvimento da doutrina capitalista no século XX,
veio dar origem as colossais corporagdes comerciais, trazendo novas imposicdes no
melhoramento da contabilidade, nomeadamente refletida pela inclusio do sistema
informadtico. Nesta conjuntura, podemos observar a evolucio da contabilidade no ambito
do conhecimento, uma vez que nao se afasta do processo produtivo atual, inserido na
economia globalizada, trazendo toda uma componente tecnolégica assente numa
economia dindmica moderna, fundamentados em novos conceitos e paradigmas.

Em suma esta evolucdo baseou-se num desenvolvimento congénito da realidade
econdémica em que a contabilidade procura relatar, trazendo respostas as diversas
solicitagdes que tém vindo a ocorrer. Como podemos observar na figura n.°l, estamos

perante a presenca de trés paradigmas na origem da evolucdo da contabilidade.

Figura 1 - Paradigmas que conduziram a evolugdo da contabilidade

Econémico

Legalista

Utilidade

Evolucao da contabilidade

Para Pereda (1989), o paradigma legalista durante alguns anos em que esteve
presente, a contabilidade estava encaminhada para o registo, com o propdsito de

conceber informacdo sobre a situacido das empresas aos seus investidores ou donos.
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Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

A evolucdo alcancada ao longo do tempo determinou que, a informacdo concebida
pelos modelos contabilisticos assentes neste paradigma deixaram de espelhar a
veracidade das empresas. O pds I Guerra Mundial, no qual se vivia numa conjuntura
econdmica inflaciondria, levou ao paradigma econdmico, que vem substituir o
paradigma anterior. Segundo Pereda (1989), neste paradigma a informacgdo
contabilistica permanecia ligada ao conhecimento da realidade econdmica das empresas.

Na atualidade estamos perante o paradigma da utilidade, conduzindo a um
reconhecimento da informacao financeira concebida pela contabilidade, para os diversos
utentes da informacdo. Relativo a contextualizagcdo do processo de harmonizacdo
mundial, Giner et al. (2001), refere que a supressdo das barreiras ao comércio mundial
traduziu-se no crescimento das operagdes comerciais e financeiras, e as necessidades de
capitais e capacidade de transferéncia dos mesmos entre os diversos Estados, na
utilizacdo de novos instrumentos financeiros e no desenvolvimento dos mercados de
capitais, considerando os objetivos de rendibilidade e risco dos investidores. Para Alves
e Antunes (2010) mencionam que a evolu¢do dos mercados de capitais desempenhou
um papel fulcral na satisfacdo das necessidades de captacdo de fundos junto dos
investidores, tal facto desencadeou o desenvolvimento da economia mundial € o
surgimento de um grande nimero de empresas multinacionais.

Contudo, podemos afirmar que com a globalizacdo da economia mundial e dos
mercados financeiros, foi imprescindivel elaborar demonstracdes financeiras mais claras
e consistentes, tornando a informacdo financeira acessivel e compardvel a nivel
internacional, simplificando a tomada de decisdo por parte dos diversos utentes da

informagdo, como verificamos na Figura n.°2.

Figura 2 - Harmonizagdo contabilistica e globalizacao

Globalizacao

\Z

Harmonizacao contabilistica internacional

NZ

Comparabilidade informativa inter-empresarial mundial

NZ

Avaliacio da eficacia de cada empresa num cenario mundial

\Z

Eficacia na tomada de decisoes sobre investimentos

Fonte: Adaptado de Lourenco e Morais (2004)
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Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

Segundo Sousa (2003), a harmonizacdo contabilistica internacional é um objetivo
que necessariamente passa pela adocdo de normas comuns nos varios paises. Podemos
constatar que a harmonizagdo contabilistica internacional aparece como o instrumento
primordial para obter a comparabilidade da informacdo financeira. Nao obstante, a
harmonizacdo ndo tem como objetivo chegar a um unico conjunto de normas
contabilisticas mas sim, atingir um determinado padrdo de equivaléncia e

comparabilidade.

1.1.2 — Harmonizac¢ao e normalizacao

Entendemos que para Giner et al. (2001) e Caifilbano e Mora (2000), a
harmonizacdo é uma pressuposicdo de reconciliacdo dos diversos pontos de vista, que
possibilita exigéncias diferentes em paises individuais, desde que ndo se verifique
nenhum conflito l6gico. A normalizacdo € compreendida como a imposi¢do de normas
uniformes em todos os paises expressando uma mudanga para a coeréncia, enquanto a
harmonizacdo é uma mudanga para a harmonia.

Nobes e Parker (1998) esclarecem que a harmonizacdo ¢ um método de aumento da
comparabilidade das demais praticas contabilisticas estabelecendo limites para o seu
nivel de variagdo. Em suma, os autores descrevem a normalizagdo como sendo um
processo que obriga a fixacdo de regras mais rigidas. Ideia essa que esta na génese da
ideia de Cafilbano e Mora (2000) ao defenderem que a harmonizacio € uma
aproximacao mais realista, mais conciliante e mais atingivel do que a normalizacdo
rigida para acolher as especificidades sociais, econdmicas e culturais de cada pais,
tornando assim a sua implementacao mais simples do que a normalizacao.

Observamos na Figura n.°3, que o processo de harmonizagao pode ser entendido em

duas vertentes, formal e material.
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Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

Figura 3 - Conceito de Harmonizacio

Divulgacao
h formal
Ao nivel das
Formal ou de
normas
contabilisticas B
Mensuracao
g formal
Harmonizagéo 4
Divulgacao
material
Ao nivel dos Material ou de
procedimentos "facto"
/ Mensuragio
material

Fonte: Adaptado de Cafiibano e Mora (2000)

Para assimilarmos melhor o conceito de harmonizac@o formal e material, Rodrigues

e Guerreiro, (2004) determinam que:
» Se subsistir um determinado grau de estruturagdo, em termos legais, ao nivel
das normas contabilisticas, das suas formalidades e indicacdes, a mesma pode

ser designada por harmonizagao formal;

» Se existir um determinado nivel de coordenagdo na qualidade das
demonstracdes financeiras, designadamente nas prdticas contabilisticas
utilizadas para a sua preparacdo, na profundidade e na quantidade de
informacao que divulgam, tal pode ser caraterizada por harmoniza¢ao material.

Cravo et al. (2009) referem que a harmonizacdo contabilistica internacional

pretende adquirir as bases minimas comuns, que sejam globalmente aceites,
possibilitando que, cada pais determine o modelo de normalizagdo mais afigurado de
acordo com as suas necessidades internas. Todavia, assegurando permanentemente a
comparabilidade da informacdo das suas empresas com empresas estrangeiras. Podemos
afirmar que nas empresas cotadas em bolsa a harmonizagdo contabilistica ganhou
bastante pertinéncia, trazendo uma sucessdo de vantagens. Uma delas € o de permitir
que estas empresas nao tenham custos na adaptacdo da informagdo financeira para os

paises onde operam, e de ampliar a credibilidade da informacao que € prestada.
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A maioria das empresas adotou as normas do IASB' na preparacio da sua
informagdo financeira, respondendo aos anseios da harmonizacdo contabilistica
internacional. Neste contexto importa referenciar que, na UE ao implementar o processo
de harmonizacdo contabilistica internacional, foi deliberado a adogdo das NIC* do IASB

na elaboracdo da informacao financeira de determinadas empresas europeias.

1.1.3. Evolucao do sistema contabilistico na Uniao Europeia

Antes de falarmos sobre a evolucdo do sistema contabilistico na UE, temos de
recuar no tempo voltando as origens da CEE. Salientamos o Tratado de Roma, que
estabeleceu uma diretriz categdrica a aproximacdo das legislagcdes nacionais, onde se
apresenta um determinado grau de harmonizacdo contabilistica. Sendo interligado a
outras medidas, que possam credibilizar a comparabilidade intercomunitaria da
informacao financeira, criando um panorama de maior transparéncia e acessibilidade,
sendo esses os fatores primordiais para o crescimento da atividade financeira e dos
mercados. N@o obstante, o sistema contabilistico de um designado pais é definido pelo
seu meio envolvente, econdmico, social e legal. Podemos dizer que nao é exequivel
atuar sobre um sistema contabilistico e pretender que o mesmo se desenvolva de acordo
com uma diretriz reorganizadora sem que anteriormente tenha havido modificacdes
significativas na sua envolvente. No decurso do tempo as diretivas contabilisticas ndo
tiveram apenas aspetos negativos, uma vez que a contabilidade alcangou um ex-libris
notdvel, ao ponto de se falar da existéncia de direito contabilistico em torno da UE. A
producdo de novos normativos contabilisticos nos demais Estados Membros, € a sua

extensdo de obrigatoriedade de divulgacdo da informacdo respeitante as contas

! Um organismo independente, sem fins lucrativos, com uma administracdo constituida por nove paises,
ao IASB foram concedidos mecanismos para desenvolver um conjunto de normas (IFRS) de alta
qualidade, a fim de concretizar informacdes transparentes e compardveis nos padrdes de contabilidade.
Contudo, o TASB tem como principal utilidade a busca pela cooperagdo dos 6rgidos nacionais emissores
de normas contabilisticas, a fim de alcancar a convergéncia das normas de contabilidade ao redor do
mundo. Atualmente, sdo cerca de 130 os paises que adaptam as IFRS.

% As IFRS sdo um conjunto de normas contabilisticas internacionais de grande qualidade, emanadas do
IASB. S3o normas exequiveis e fidveis de serem estabelecidas, de forma a imporem uma informacdo
clara e compardvel das demonstra¢des financeiras, para auxiliar os intervenientes nos mercados de

capitais e outros utentes no aperfeicoamento da eficiéncia e eficdcia na tomada das decisdes econdmicas.

[7]



Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

individuais e consolidadas, e consequentemente o estimulo para reestruturacdo e ou
criacdo de comissdes de normalizacdo contabilistica e das associacdes profissionais de
contabilidade.

Todavia em 1993, foram criados obstaculos’. Contudo a Comissdo nio se prendeu
as complexidades encontradas e pretendeu prosseguir seu projeto inicial, conduzindo a
Comissao a buscar auxilio a diversas organizacdes, nomeadamente o IASB. As bolsas
de valores patenteadas pela IOSCO tém vindo a efetuar um papel proactivo,
pressionando no sentido de adquirir uma informagdo financeira com qualidade e
homogeneidade. Sdo requisitos imprescindiveis para o correto funcionamento e nitidez
dos mercados financeiros. Em novembro de 1995, foi apresentado um documento
elaborado pela Comissdo Europeia sobre a harmonizagdo contabilistica no contexto de
elaboracdo de uma nova estratégia comparativamente a harmonizagdo internacional,
sendo percetivel o constante interesse da UE na harmonizagdo contabilistica a nivel
europeu.

Nesse sentido, o IASB e a UE detém um papel primordial na concecdo da tdo
referida harmonizagao contabilistica internacional. Contudo, em 19 julho de 2002, foi
projetado o Regulamento CE n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho”,
impondo as sociedades cotadas nos mercados da UE a utilizar um conjunto exclusivo de
normas de contabilidade, designadamente as IFRS, na preparacdo das suas contas
consolidadas. Em 2003 € delineada uma recomenda¢ao do CESR, de forma a assegurar
uma adaptacdo as IFRS mais compreensivel e persuasiva, originando a que as
sociedades cotadas tenham, no seu relatério e contas de 2003, de fazer uma explicacdo
da forma como irdo efetuar a transicdo para as IFRS e consequentemente, no relatério e
contas do ano seguinte, a descricdo dos componentes quantitativos subjacentes ao seu
impacto na informacao financeira do ano corrente. Analisando um pouco esta evolugao
constatamos que estas exigéncias oriundas da UE no ambito contabilistico alicercavam-

se fundamentalmente nas seguintes diretivas, que enumeramos na tabela n.°1.

> A Comissdo Europeia teria deliberado que ndo trataria novos avancos normalizadores, e novas
modificacdes, sem que previamente se tivesse concluido a transposicdo da IV Diretiva para todas as
legislagdes nacionais. O culminar deste processo foi alcangado em 1991, em Itdlia, muito longe da data
limite inicialmente proposta, o ano de 1984.

* Estabelece uma meta determinante na harmonizacio contabilistica europeia e internacional.
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Tabela 1 - Resumo das diretivas na Unido Europeia

Diretivas Datas Objetivo
78/660/CEE 25 de Julho Quarta diretiva que estabelece as exigéncias em matéria de elaboragdo
Do Conselho De 1978 das contas anuais.
83/349/CEE 13 de Julho Sétima diretiva que esclarece as condi¢cdes quanto a elaboragdo das
Do Conselho De 1983 contas consolidadas.
86/635/CEE 8 de Tratar os assuntos exclusivos das contas anuais e consolidadas das
Do Conselho Dezembro instituicdes financeiras.
De 1986
89/117/CEE 13 de A concecdo de um mercado interno europeu prevé que as sucursais de
Do Conselho Fevereiro institui¢des de crédito e financeiras que tenham a sua sede social num
De 1989 outro Estado Membro, fiquem subjugadas ao mesmo procedimento que
as sucursais dessas institui¢des que tenham a sua sede social no mesmo
Estado Membro, relativo as contas anuais.
89/666/CEE 21 de Garantir a prote¢do das pessoas que, por intermédio de uma sucursal,
Do Conselho Dezembro entram em contacto com a sociedade, medida de publicidade que foi
De 1989 estabelecida no Estado Membro em que a sucursal estd situada.
91/674/CEE do 19 de Determinar as formalidades particulares e pertinentes para a elaboracdo
Conselho Dezembro das contas anuais e consolidadas das empresas seguradoras.
De 1991
2001/453/CE Estabelecer instrugdes quanto a forma de aplicar o disposto na quarta e
Do Parlamento sétima diretiva no dmbito das questdes ambientais. Onde sdo sugeridas
e do Conselho 30 de Maio determinadas formas de procedimento contabilistico com vista a
De 2001 estimular a prestacdo de informacdes mais pertinentes por parte dos
responsdveis pela elaboragdo das demonstragdes financeiras.
2001/65/CE do Alteracdes a quarta e sétima diretiva t€m, como objetivo sustentar a
Parlamento e 27 de uniformidade entre as diretivas e as normas do IASB, no dominio das
do Conselho Setembro regras de valorimetria aplicdveis as contas anuais e consolidadas, para
De 2001 possibilitar que determinados ativos e passivos financeiros sejam
valorizados pelo justo valor.
2003/38/CE do Modificar os limites constantes no balangco e no volume de negécios,
Parlamento e 13 de Maio alusiva as contas anuais de certas sociedades, contudo esta mudanca
do Conselho De 2003 visou um ajustamento a evolucdo da realidade econémica e monetiria.
2003/51/CE do Modificar o ambito de consolidagdo e determinadas disposi¢oes
Parlamento e 18 Junho respeitantes as provisdes e aos acontecimentos apds a data do Balancgo,
do Conselho De 2003 garantindo a coeréncia entre a legislagdo contabilistica comunitdria e as

normas do IASB.
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1.1.4 - Harmonizacao contabilistica em Portugal

Tradicionalmente, a doutrina contabilistica portuguesa € identificada como doutrina
associada aos grupos de paises com influéncia continental europeia. Segundo a
classificacdo de Nobes e Parker (1998), a ideologia contabilistica nacional estaria

enquadrada no Bloco Continental tal como se descreve na tabela n.°2.

Tabela 2 - Caraterizacdo dos sistemas contabilisticos, Continental e Anglo-saxénico

Bloco Continental Bloco Anglo-saxénico
Direito Romano. Direito Comum.
Regras gerais de aplicacdo. E tudo visto caso a caso, nio havendo regras.
Profissdo de contabilista recente e com pouco poder. Profissdo de contabilista € relevante e antiga.
Contabilidade orientada para o credor. Contabilidade orientada para o investidor.
Reduzido nivel de informacao. Elevado nivel de Informacao.
Fiscalidade influencia a contabilidade. Separagdo entre a contabilidade e fiscalidade.
Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca, | Austrilia, Canadd, Dinamarca, Estados Unidos,
Finlandia, Grécia, Holanda, Japdo, Luxemburgo, | Irlanda e Reino Unido.
Noruega, Portugal, Suécia e Suica.

Fonte: Adaptado de Nobes e Parker (1998)

Até janeiro de 2010 o sistema contabilistico portugués era regulado pelo POC, que
foi produzido em 1977°. Em regra, era de utilizacdo indispensdvel para todas as
empresas, mas com excecao dos setores da banca, seguros e entidades publicas, uma vez
que as mesmas possuiam os seus proprios normativos. Em 1986, com a adesao a UE, foi
necessdrio introduzir modificacdes no POC, subsequentes da transposi¢do da quarta e
sétima diretiva europeiaé. Assim, Portugal tem vindo a seguir 0s progressos
internacionais, no que diz respeito a harmonizacao contabilistica, elaborando assim, as
respetivas Diretrizes Contabilisticas.

Mencionamos que, a CNC emitiu essas diretrizes, que t€m como principal objetivo
tratar de forma simplificada e flexivel, os assuntos nao considerados no POC, sendo que

em grande parte sdo assentes nas normas do IASB.

5 Através do Decreto-Lei n.° 47/77, de 7 de Fevereiro emitido pela CNC.
® Alteracdes que foram transpostas para o Direito portugués com a introdugdo do Decreto-lei n.° 410/89,

de 21 de Novembro e o Decreto-lei n.° 238/91, de 2 de Julho, respetivamente.
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Alem das diretrizes foram adotadas outros Decretos-Lei, com o principal objetivo
de harmonizar a contabilidade portuguesa e aproximé-la as normas do IASB. Em suma
podemos qualificar o sistema contabilistico portugu€s como um dos que se aproxima
mais do normativo do IASB.

Mas o mais expressivo foi o Decreto-Lei n.° 35/ 2005, de 17 de Fevereir07, que

nesse sentido veio efetuar certas modificacdes ao normativo portugués, principalmente
na contabilizac¢do das provisdes e eventos apds a data do balanco.
Posteriormente, com objetivo de, por um lado, fazer com que Portugal se aproximasse
da realidade contabilistica internacional e, por outro lado, perseguindo uma
harmonizacdo contabilistica. Ora, a CNC esfor¢cou-se para elaborar um projeto que
assimilasse um modelo de normas semelhante ao do IASB, intitulado SNC. O projeto
foi aprovado em 2009, revogando assim o POC e a sua legislagdo complementar, e a sua
aplicacdo tornou-se objetiva a partir de janeiro de 2010. A dificuldade fulcral a
harmonizacdo € a grandeza da diversidade entre as préticas contabilisticas dos diversos
paises. Significando assim que o reporte financeiro varia de pais para pais, haveria
informacdes distintas.

Contudo, uma das formas de contornar esta problemadtica é a elaboracdo de dois
relatérios financeiros, um para utilizacio nacional e o outro para utilizacdo
internacional. Mas a inexisténcia de entidades nacionais, profissionais e reguladores no
dominio da contabilidade em alguns paises € outro dos impedimentos. Perante tal fato, a
tarefa do IASB torna-se muito dificil e pouco objetiva. Em alguns paises, a rejei¢do, ou
a ndo observincia de determinadas normas contabilisticas, ttm a ver Unica e
exclusivamente com a subsisténcia da “soberania”, ou nesse caso corresponde a total
falta de interesse e saber de novos principios contabilisticos.

Outra dificuldade encontrada estava relacionada com a execucdo dos padrdes
contabilisticos, que podemos designar como o efeito das consequéncias econdmicas que
dai possam ocorrer. Esta problemdtica pode por si s vir a exteriorizar-s€ no
impedimento da implementac¢do da harmonizagao contabilistica.

Com o decurso do tempo, as normas contabilisticas de cada pais foram se
desenvolvendo por forma a responder aos anseios da envolvente econdmica, cultural e

social, de cada pais, mas que com a observancia de uma harmonizagcdo seriam

7 Nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, transpde entre outros temas, as circunstancias de

adocdo das IFRS em Portugal.

(11]



Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

quebradas, uma vez que seriam preparadas um conjunto de normas comuns. Convém
reter que a heterogeneidade das prioridades e dos objetivos contabilisticos e financeiros
entre os demais paises constitui outro obstidculo a harmonizagao.

Para as empresas, a harmonizacdo tem um custo. Uma modificacdo dos métodos
contabilisticos prevé também uma modificacao nos relatérios financeiros das empresas
e os utentes dessa informacgdo tém de ter a percecdo dos efeitos dessas alteracdes. A
nivel interno as empresas suportam analogamente os custos de formacdo e de adaptacao
informdtica mas, de uma forma geral esses custos serdo mais dispendiosos para
pequenas e médias empresas do que para grandes empresas, uma vez que as grandes

empresas t€ém maior facilidade em dissolver esses custos que na sua maioria sao fixos.

1.1.5. Sistema de normalizacio contabilistica em Portugal

Desde o inicio surgiram vdrias questdes sobre a sua implementacdo, uma das
perguntas fulcrais, € o porqué da necessidade de um novo SNC? Ao analisarmos o SNC,
observamos que a contabilidade, enquanto doutrina de informagdo das unidades
econdmicas, estd subjacente ao seu meio envolvente, repercutindo um conjunto de
valores politicos, econdmicos e juridicos. Podemos constatar que a necessidade de
mudanca do normativo contabilistico em Portugal tem sido referida, a varios niveis, ao
longo dos tultimos anos. Assim, em 16 de abril de 20088, decorreu uma sessdo para
audi¢do publica do novo SNC, avancada pela Secretaria de Estado dos Assuntos Fiscais
que resumiu de forma clara as razdes para a mudanga garantiu-se entao:

¢ Uma melhoria a nivel internacional dos meios de comunicagdo e a répida troca

de informagao financeira dos demais agentes econdmicos.

® A necessidade de normalizacdo e harmonizagdo, ao nivel da UE, fez-se sentir

desde a conce¢do do mercado unico europeu. Podemos verificar que nessa altura
comegava a ser imprescindivel garantir um elevado nivel de transparéncia e de
comparabilidade em substancia de apresentacdo das informacdes financeiras por

parte das sociedades da UE.

¥ O SNC veio a ser aprovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho, que procede 2 alteracdo

estrutural do ordenamento contabilistico nacional, adaptando-o as normas internacionais de contabilidade.
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Verificamos que no decorrer dos dltimos anos, foi aparecendo uma necessidade de
normas contabilisticas internacionais, para fazer face ao elevado nimero de regras e
imposicoes internas dos varios paises, com sociedades cotadas em bolsa do proprio pais
ou internacional, sujeitas a multiplas exigéncias de relato financeiro. Em suma o SNC
proposto antevé um modelo alicercado em principios € ndo subjugado em regras,
aderente ao modelo do IASB adotado na EU. Todavia, assegurando a comparabilidade
com as diretivas contabilisticas comunitarias. Assim, afigurando-se um modelo em que
reflete as diversas necessidades de relato financeiro, permitindo assegurar a
intercomunicabilidade quer horizontal, quer vertical. O SNC foi criado ndo apenas para
um estimulo de modernizacdo da disposi¢do contabilistica, mas sim para uma
necessidade de alinhamento de Portugal com as diretrizes europeias e mundiais, em
matéria contabilistica. Observamos na Figura n.°4, as principais razoes que conduziram

a criacdo do SNC a implementar em Portugal.

Figura 4 - Principais razdes que conduziram a cria¢cdo do SNC

Insuficiéncia
do POC,as Revisdo técnica Racionaliza Flexibiliza a
exigéncias de dos aspetos procedimentos intercomunicabili
relato conceptuais de consolidac¢io dade
financeiro

V.

Alinhamento
com as
diretivas e
regulamentos
comunitarios

Modernizag¢iao
do ensino, com
uma maior

Acompanhar a
dindmica Relato
financeiro

moderno

contabilistica

da UE abertura a

realidade
mundial

A dissemelhan¢a do normativo portugués para o normativo do IASB, dada a sua
propor¢do de comparacdo entre as demais normas dos dois sistemas normativos, sendo
escolhidas as que ostentam diferencas relevantes, podendo simplesmente criar maiores

impactos no relato financeiro.
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Atualmente no que respeita a valorizacdo as mesmas podem ser encontradas, no
normativo portugués, onde se encontram plasmados diversos principios contabilisticos e
critérios de valorimetria que servem de base ao tratamento contabilistico. Com a
estandardizacdo da informacdo econdémica e financeira das entidades que atuam nos
mercados, estabelece uma condi¢do satisfatéria para explicar a necessidade da
regulamentacdo contabilistica.

Na tabela n.° 3, ilustra uma sintese da caraterizagdo do SNC, no que diz respeito ao

normativo legal a emitir.

Tabela 3 - SNC - Normativo legal a emitir

Normativo legal Conteudo

Decreto-Lei e Criac¢do do SNC, com as linhas estruturantes constantes de anexo;
e Revogacdo do POC e legislagdo complementar;

e Ambito de aplicacio (entidades a quem se aplica).

Portaria e  Modelos de demonstracdes financeiras;

e (Cddigo de contas.

e  Estrutura conceptual;

Avi
viso « NCRF:
e NCRF-PE;
e NIL

Fonte: Adaptado de Guimaraes (2007)

Ora, o SNC pressupde a existéncia de dois niveis de normalizacdo contabilistica e
de adaptacdo das NIC (IAS) e NIRF (IFRS), bem como as respetivas Interpretacdes
(SIC/IFRIC)’. Podemos observar na Figuran.° 5, o SNC a dois niveis e na Figura n.° 6 a

sintese da evolu¢do do SNC em Portugal.

® Através do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, em
detrimento de dois fatores: as necessidades de relato financeiro e a dimensao econémica das empresas. Ha
que ressalvar que mais tarde, o Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comissdo, de 21 de Setembro,

assegurou a aplicacdo das NIC (IAS) e das NIRF (IFRS) vigentes em 14 de Setembro de 2002
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Figura 5 - SNC a dois niveis

SNC

1.° Nivel < > 2.° Nivel
Empresas dos <
setores nao

financeiro

Empresas de menor dimensao,

Empresas com valores N
e . s dois indicadores:
mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado e Rendimentos e ganhos
regulado da UE. NCRF adaptacio de <500.000 euros:
28 das 32 NIC (IAS) . Bal ) 250 0’0 0
e Obrigatério, contas e 8 NIRF (IFRS) alango <259.000 euros.
consolidadas.

e Facultativo, contas das
empresas filiais e
associadas.

NCRF-PE, uma s6 norma com
21 capitulos, incluindo 18
capitulos adaptados de igual
nimero de NCRF.

32 NIC e 8 NIRF/IFRS
completas.

Fonte: Adaptado de Guimaraes (2007)
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Figura 6 - Sintese da evolu¢do do SNC em Portugal

1976/1977 :> Criacdo da CNC, e aprovagdo do primeiro POC, muito influenciado pela
normalizac¢do contabilistica francesa.
1986/1989 : Adesao de Portugal a EU, e revisdo do POC para transpor a IV diretiva.
A Publicacido do Decreto-Lei n.° 238/91 para a implementagdo da VII diretiva,
199172003 :> a partir desta altura a CNC comeca a emitir as diretrizes contabilisticas.
Assim a CNC emite o projeto de linhas orientadoras de um novo modelo de
! ! normalizac¢do contabilistica nacional.
Publicacdo do Decreto-Lei n.° 88/2004, que permite, sem impor, a utilizacdo
2004/2006 do justo valor como critério de valorimetria dos instrumentos. O Decreto-Lei
:> n.° 35/2005, que transpde para a ordem juridica interna a diretiva n.°
2003/51/CE. Proposta da CNC, o novo sistema de normalizacdo
contabilistica que visa substituir o POC.
2007/2009 A CNC disponibilizou, o projeto do novo modelo de normalizagdo
:> contabilistica, sendo aprovado em Conselho de Ministros em Abril de 2009 e
publicado no Didrio de Republica, o Decreto-Lei n.° 158/2009, que aprova o
SNC, o Decreto-Lei n.° 159/2009 que aprova o novo CIRC e o Decreto-Lei
n.° 160/2009 aprova a nova CNC.

2. Do Resultado Contabilistico ao Resultado Fiscal

O CIRC tem vindo a reconhecer um paradigma de submissdo segmentada entre a
doutrina contabilistica e fiscal de harmonizag¢do com que € apurado o lucro tributdvel a
partir do resultado contabilistico e das variagdes patrimoniais ndo refletidas no
resultado, sendo realizados os ajustamentos positivos ou negativos previstos na lei, para
garantir os objetivos e os condicionalismos exclusivos da fiscalidade.

Segundo Baptista et al (2009:184), a contabilidade, através das demonstracdes
financeiras, tem como propdsito facultar aos seus utentes informagdo financeira,
modificagdes na informacao financeira e desempenho. Mudando um pouco a perspetiva,
a fiscalidade empresarial, nomeadamente o IRC, tem como objetivo, a cobranga de

receitas.
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N

Podemos confirmar uma submissdo da fiscalidade face a contabilidade. Essa
dependéncia € segmentaria, ou seja, a fiscalidade detém as suas proOprias regras
decorrentes de um objetivo dissemelhante da contabilidade. Neste contexto, o
procedimento recomendado no normativo contabilistico € extensivel para efeitos fiscais
sempre que o CIRC e a demais legislacdo complementar ndo estabelecem regras
proprias. Em boa verdade a tributacdo das empresas recai sobre a veracidade econdmica
composta pelo seu lucro, um entendimento primordial da contabilidade, enquanto
instrumento de medida dessa realidade, alcancando uma utilidade fundamental no
apuramento do lucro tributavel.

Todavia, a ligacdo entre a contabilidade e a fiscalidade tem vindo a ser considerada
com alguma polémica. A Administracdo Fiscal tem vindo a projetar determinadas
normas sobre as matérias contabilisticas, condicionando, em algumas situacdes, a
consecugdo de certo beneficio fiscal da adocao de determinado tratamento contabilistico
para a respetiva operacdo, € que nem sempre existe coeréncia com o referencial
contabilistico aplicdvel. Assim, perante as normas contabilisticas que ndo se revelam
fiscalmente benéficas, as empresas poderdo procurar aplicar os critérios da legislacdo
fiscal, desobedecendo ao referencial contabilistico.

Contudo, o legislador em determinadas matérias deveria liberalizar o tratamento
fiscal do respetivo tratamento contabilistico para que este ndo fosse influenciado.
Porém, a ligacdo entre a fiscalidade e a contabilidade evidencia, assim, uma
interposi¢do, o que poderd afastar a contabilidade do prosseguimento do seu objetivo de
dar uma imagem verdadeira e adequada da situacdo financeira e do desempenho da
entidade, refletindo os factos patrimoniais sob o cariz fiscal. Neste sentido, importa
observar os fundamentais pontos de grande conflito entre a fiscalidade e o referencial
contabilistico patente no SNC, situagdes que podem por em causa a imagem verdadeira
e apropriada das demonstragdes financeiras que devem apresentar a situacao financeira
e o desempenho da empresa. Na Figura n.°7 e 8 podemos sintetizar o apuramento do

imposto baseado no balango e na demonstragao de resultados.
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Figura 7 - Apuramento do imposto baseado no balango
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Figura 8 - Apuramento do imposto baseado na demonstragdo de resultados

Resultado Antes Diferencas
de Imposto +- Permanentes

- J
Y

Resultado Antes de + Diferencas - Resultado
Imposto Ajustado Temporarias Fiscal
X + X
Taxa Imposto Diferido Taxa
Gasto/Ganho de Imposto Corrente
Imposto

Segundo Lourenco (1999:399), a contabilizacdo dos impostos diferidos ndo tem
tradicdo entre nds onde o tema tem sido ignorado, situaciao a que ndo € decerto alheio o
fato da estrutura empresarial das empresas portuguesas ser constituida sobretudo por
pequenas e médias empresas, com a quase total auséncia de uma légica de grupo e a
fraca internacionalizacdo da economia portuguesa. Os impostos diferidos saem da
relacdo entre a contabilidade e a fiscalidade, uma vez que nem sempre existe
coincidéncia entre os objetivos e os instrumentos nas suas disciplinas. Por um lado, a
contabilidade tem como objetivo preparar e apresentar as demonstragoes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira, as modificacoes
desta e o desempenho. Por outro lado, a fiscalidade tem como objetivo a cobrancga de
receitas € uma politica tributdria e econdmica. Conforme Guimardes (2007:381), as
relacOes entre a Contabilidade e a Fiscalidade devem ser desenvolvidas na procura de
um caminho comum com respeito da identidade propria de cada uma.

As divergéncias entre a Contabilidade e a Fiscalidade devem ser encaradas como
um coroldrio da sua identidade propria, devendo registar-se extra contabilisticamente no
designado Quadro 07 do Anexo A da declaracdo de Rendimentos da Modelo 22 do IRC.
Segundo Costa, et al (1999:1035) a contabilizagdo dos impostos sobre os lucros, embora
aparentemente facil, reveste-se de alguma complexidade, face a diferenca geralmente

existente entre o resultado contabilistico e o resultado fiscal.
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Segundo a IAS 12 (§ 7 e 8), ““ a base tributdria de um ativo é a quantia que serd
dedutivel para finalidades fiscais contra quaisquer beneficios economicos tributdveis
que fluirdo para uma empresa quando ela recupere a quantia escriturada do ativo. Se
esses beneficios economicos ndo forem tributdveis, a base tributdvel do ativo é igual a
sua quantia escriturada. A base tributdvel de um passivo é a sua quantia escriturada,
menos qualquer quantia que serd dedutivel para finalidades fiscais com respeito a esse
passivo em periodos futuros. No caso de réditos que sejam recebidos adiantadamente, a
base tributdvel do passivo resultante é a sua quantia escriturada, menos qualquer
quantia dos réditos que ndo serdo tributdveis em periodos futuros”.

O apuramento do imposto baseado na demonstracdo de resultados assenta no uso
das diferencas entre o resultado contabilistico e o resultado tributdvel. Deste modo, o
imposto diferido ¢ igual a diferenca do gasto do imposto e do imposto corrente. '’

O cdlculo do resultado “ajustado” é o resultado afetado pelas diferencas
permanentes. O cédlculo do gasto do imposto € o valor corrigido pelos ajustamentos que
reflitam a variacdo da taxa de tributacdo e a alteracdo das leis fiscais do periodo. O
apuramento do imposto, baseado no balango, assenta no uso das diferengas temporarias.
O gasto de imposto é a soma do imposto diferido com o imposto corrente. Por sua vez,
os ativos e passivos por impostos diferidos sdo calculados através da correcdo quer no

inicio ou final do periodo e da determinacao da sua variagao.

2.1. Evolucao Histdrica

A TAS 12 estabelece um método abrangente denominado por contabilizacdo de
impostos sobre o rendimento, que identifica ambas as consequéncias atuais fiscais e os
efeitos fiscais futuros da recuperacdo ou liquidacio do valor contabilistico dos ativos e
passivos das empresas. Constatamos que em outubro de 1996 a IAS 12 foi emitida e é
aplicdvel aos periodos anuais com inicio em ou apds 1 de janeiro de 1998.

Relativamente ao enquadramento da IAS 12, convém salientar a interpretacdo de
imposto sobre o rendimento, corrente e diferido. O imposto sobre o rendimento assimila

o imposto corrente € o imposto diferido.

' Apurado de acordo com os critérios fiscais atuais.
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Assim sendo o imposto sobre o rendimento € reconhecido em resultados, exceto
quando passarem a estar relacionados com itens que sdo reconhecidos diretamente nos
capitais préoprios. O imposto corrente € 0 que se espera que seja pago, tendo por base o
resultado tributdvel apurado de acordo com as normas fiscais em vigor e utilizando a
taxa legal em vigor. Por fim os impostos diferidos sao calculados, através do método do
passivo com base no balanco, respeitantes as diferencas tempordrias relativo os valores
contabilisticos dos ativos e passivos e a sua base fiscal, usando-se as taxas de imposto
em vigor a virem a ser aplicadas quando as diferencas tempordrias se reverterem.
Contudo os passivos por imposto diferido sdo reconhecidos para todas as diferencas
tempordrias tributdveis, através das diferencas consequentes do reconhecimento inicial
de ativos e passivos que nao influenciem quer o lucro contabilistico quer o fiscal, e das
diferencas referidas com investimentos em subsididrias na propor¢ao em que nio seja
presumivel que se revertam no futuro.

Os ativos por imposto diferido sdo reconhecidos somente na medida em que seja
provdvel que fluam lucros tributdveis no futuro, capazes de absorver as diferencas
tempordrias dedutiveis. Baptista et al. (2009:184) mencionam que para o resultado de
imposto sobre o rendimento, as dissemelhancas entre a contabilidade e fiscalidade,
podem ser ndo passiveis de contrapartida, dai existindo diferencas permanentes ou
definitivas, ou passiveis de retribuicdo noutros periodos de relato, tais como as

diferencas temporarias.

2.2. Diferencas Permanentes

As diferencas permanentes e tempordarias advém das diferencas entre as quantias
escrituradas de um ativo ou passivo em comparacio com a sua base tributdvel. E
importante ressalvar que essas defini¢des apenas divergem no facto de as diferencas
tempordrias, tenderem a ser suprimidas com o transitar dos exercicios econdmicos € as
diferencas permanentes nunca serem eliminadas. Por esse facto apenas as diferencas
tempordrias podem causar o reconhecimento de ativos e passivos por impostos diferidos
uma vez que esse reconhecimento decorre apenas do efeito temporal, conforme
podemos observar pela seguinte exposi¢do de Baptista et al. (2009:184) diz que em

algumas transacdes e eventos apresentam diferentes implicacdes contabilisticas e

[21]



Capitulo 1 — Enquadramento Normativo dos Impostos Diferidos

fiscais. Em muitos desses casos essas diferencas relacionam-se com o periodo em que
sdo reconhecidos os gastos e os rendimentos.

Complementarmente, o artigo 17.° n.° 1 do CIRC, faz referéncia as diferencas
tempordrias ou permanentes que, no caso de haverem, mencionando que o lucro
tributdvel € composto pela soma algébrica do resultado liquido do periodo e das
respetivas variacOes patrimoniais positivas e negativas confirmadas no mesmo periodo e
ndo espelhadas no resultado, delimitados com suporte na contabilidade e

contingentemente retificados a luz do CIRC.

2.3. Diferencas Temporarias

2.3.1. Diferencas temporarias tributaveis

As diferencas tempordrias traduzem-se em montantes que sdo tributdveis na
determinacdo do lucro (perda) tributdvel em periodos futuros quando a quantia
escriturada do ativo ou do passivo seja recuperdvel ou liquidada. As diferencas

tributdveis sdo suscetiveis de originar passivos por impostos diferidos.

2.3.2. Diferencas temporarias dedutiveis

As diferengas temporarias advém das quantias que sdo deduzidas na determinagao
do lucro (perda) tributdvel de periodos futuros quando a quantia escriturada do ativo ou
do passivo seja recuperdvel ou liquidada. Assim as diferencas dedutiveis sdo suscetiveis
de originar ativos por impostos diferidos, todavia, outras situagcdes que poderdao originar
o reconhecimento de ativos por impostos diferidos, conforme o disposto na IAS 12 (§
34), refere que um ativo por imposto diferido carece de ser reconhecido para a
transportacdo de perdas fiscais e créditos tributdveis nao usados até ao valor em que seja
presumivel que lucros tributdveis futuros ficardo livres contra os quais consigam ser

colocadas a disposi¢ao as perdas fiscais e os créditos tributdveis ndo usados.
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3. Reconhecimento de Ativos e Passivos por Imposto Diferido

Ao considerarmos o imposto como um encargo tal como o0s outros custos de
funcionamento de uma empresa, o principio contabilistico da especializacio do
acréscimo, leva a que se considere o imposto inerente a essas diferencas temporarias
como um ativo ou passivo, diferengas temporais dedutiveis e diferencas temporarias
tributdveis, respetivamente. Segundo Lourenco (1999), os impostos diferidos relatam
duas situagdes exequiveis relacionadas com a antecipagdo de impostos ou o diferimento
de impostos, originando na primeira situacdo um ativo e, na segunda, um passivo.
Assim o reconhecimento € o processo de incorporar no balan¢o e na demonstracido de
resultados um item que satisfaca a defini¢do de elemento (ativo, passivo, rendimento,
gasto) e que seja provdvel que flua para a entidade um qualquer beneficio econémico
futuro e que possa ter fiabilidade ao ser mensurada. Na tabela n.° 4, podemos analisar os

tipos de diferencgas e o reconhecimento de ativos e passivos por imposto diferido.

Tabela 4 - Tipos de diferencas que originam ativos e passivos por impostos diferidos

Tipo de Ativo/Passivo por Impostos Reconhecimento

diferenca diferidos

VC > BF Temporaria Ativo Sim
Tributavel Passivo por imposto diferido

VC <BF Temporaria Ativo por imposto diferido Prudéncia
Dedutivel

VC > BF Temporaria Passivo Prudéncia
Dedutivel Ativo por imposto diferido

VC <BF Temporaria Passivo por imposto diferido Sim
Tributdvel

Fonte: Adaptado da Apeca (2009:342)
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Os impostos diferidos se afiguram sempre que ocorra diferencas temporarias.
Segundo Lopes (2007:41), o resultado contabilistico e fiscal sdo duas grandezas
distintas, uma vez que o resultado contabilistico, para efeitos de impostos diferidos,
coincide ao resultado do periodo antes da deducdo do gasto de imposto. Por sua vez, o
resultado fiscal é conseguido a partir do resultado contabilistico, realizando-se as
corregdes, os acréscimos e dedugdes, em correspondéncia com a legislacdo fiscal.
Contudo a dissemelhanga entre estes dois resultados deve-se a presenca de diferencas
tempestivas (temporais) e permanentes.

Nao sendo o lucro contabilistico igual ao lucro tributdvel, o valor do imposto
determinado € diferente. O imposto estimado é aquele que consideramos no exercicio,
mas que a veracidade do imposto € dissemelhante. Assim, devemos reconhecer o seu
diferimento. O termo de reconhecimento aparece em todas as normas emanadas do
IASB tendo em vista que 0 mesmo surge na estrutura conceptual para a preparacao das
demonstragdes financeiras.

Em 2001, o TASB esclareceu o reconhecimento como um o procedimento de
materializar nas demonstracdes financeiras um item que satisfaca significativamente os
critérios de reconhecimento estabelecidos. As sociedades devem proceder ao
reconhecimento dos impostos diferidos, de forma consistente, ou seja, se uma transagao
originar impactos nas demonstragdes de resultados, o imposto diferido deverd ser
reconhecido na demonstracdo de resultados, porém se uma transacao originar impactos
numa rubrica de capitais préprios, o imposto diferido deverd ser reconhecido numa
rubrica de capitais préprios.

No reconhecimento inicial de um ativo ou passivo, o (§ 22) da IAS 12, estabelece
que pode ocorrer uma diferenca temporaria, ou seja, se o custo de um ativo nao for
dedutivel para finalidades de impostos. O método de contabilizacdo dessa diferenca
tempordria depende da natureza da transacdo que acompanhou ao reconhecimento

inicial do ativo, como podemos visualizar na Figura n.°9.
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Figura 9 - Reconhecimento inicial de um ativo ou passivo
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Relativamente a IAS 12 podemos verificar nos (§ 24 e 34), que “um ativo por
impostos diferidos deve ser reconhecido para todas as diferencas tempordrias
dedutiveis até ao ponto em que seja provdvel que existe um lucro tributdvel ao qual a
diferenca tempordria dedutivel possa ser usada, a ndo ser que o ativo por impostos
diferidos resulte do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo numa transa¢do que,
ndo seja uma concentracdo de atividades empresariais, e no momento a transagdo, ndao
afete o lucro contabilistico nem o lucro tributdvel (perda fiscal). Nas perdas fiscais ndo
usadas e créditos por impostos ndo usados, um ativo por impostos diferidos deve ser
reconhecido para o transporte de perdas fiscais ndo usadas e créditos tributdveis ndo
usados até ao ponto em que seja provdavel que lucros tributdveis futuros estardo
disponiveis contra os quais possam ser usados perdas fiscais e créditos tributdveis ndo
usados.”

De acordo com o (§ 36) da presente norma, uma sociedade ao considerar
subsequentemente os critérios de avaliacdo da probabilidade em que o lucro tributdvel
ficara disponivel contrariamente as perdas fiscais nao usadas ou créditos tributaveis nao

usados possam ser utilizados, conforme observamos na figura n.°10.
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Figura 10 - Critérios na avaliacio da probabilidade de o lucro tributdvel estar disponivel
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Refere-se no (§ 37) da IAS 12 que o valor contabilistico dos ativos por impostos
diferidos precisam ser conferidos anualmente a data do balango, e serdo restringidos na
medida em que ndo seja provavel que lucros tributdveis futuros ficardo disponiveis para
possibilitar que o beneficio de uma fracdo ou o total daqueles ativos por impostos
diferidos possam ser utilizados. Porem toda a reducdo deve ser revertido
subsequentemente, na medida em que se torna provavel que lucros tributdveis futuros
estardo disponiveis.

No (§ 44) da IAS 12 menciona-se que os ativos por impostos diferidos por
diferencas tempordrias dedutiveis provenientes de investimentos em subsididrias,
coligadas, sucursais e interesses em empreendimento conjuntos, devem ser
reconhecidos na medida em que seja possivel que a diferenca tempordria seja revertida
num futuro previsivel e que o lucro tributdvel permanecera disponivel contra o qual a
diferenca tempordria serd utilizada. Em suma temos evidenciar que o reconhecimento de

N

ativos por impostos diferidos se encontra subjugado a expectativa da existéncia de
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lucros tributdveis futuros que sejam passiveis de reverter as diferencas temporarias
dedutiveis''. Contudo outra situacdo que conseguird dar lugar ao reconhecimento de
ativos por impostos diferidos estd relacionada com a existéncia de diferencas
tempordrias tributdveis capazes de absorver a reversdo das diferencas tempordrias
dedutiveis ou os reportes das perdas fiscais e créditos tributdveis nao utilizaveis. Nessa
expetativa € imposta a empresa a divulgacao da quantia do ativo por imposto diferido e

o respetivo suporte do seu reconhecimento.

3.1. Ativo por imposto diferido

Um ativo por imposto diferido deve ser reconhecido para todas as diferencas
tempordrias dedutiveis, desde que se presuma que venham a existir lucros fiscais futuros
que proporcionem a recupera¢do dessas diferencgas, exceto quando derivem:

e De trespasses (negative goodwill), que tenha sido tratado como um rendimento

diferido;

¢ Do reconhecimento inicial ativo ou de um passivo numa transa¢do em que, ndo

seja uma concentracdo de empresas e que ndo influencie, no momento da

transacgao, o resultado contabilistico e o fiscal.

Todavia, o registo de ativos por impostos diferidos independentemente das
expectativas quanto ao desenvolvimento dos resultados fiscais futuros, devem ser
contabilizados ativos por impostos diferidos, quando cumulativamente subsistirem
passivos por impostos diferidos resultantes de diferencas tempordrias cuja reversao
tenha lugar:

e No mesmo periodo fiscal em que se pressuponha que revertam as diferencas

temporariamente dedutiveis;

e Em periodos em que uma perda fiscal, resultante de um ativo por imposto

diferido, possa ser compensada com ganhos posteriores.

' A empresa terd de provar a existéncia desses lucros tributdveis futuros.
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Na data do encerramento das contas, deverdo ser reapreciadas as situacdoes em que
hajam ativos por impostos diferidos que ndo tenham sido reconhecidos por nio se
encontrarem reunidas as condi¢des para o efeito, e o registo devera ser efetuado sempre
que se mostre provavel a obtencdo de ganhos futuros que permitam a recuperacdo do
ativo por imposto diferido ou que tenham surgido passivos por diferengas temporarias
tributdveis que compensem aqueles ativos, até ao limite da compensagdo. Contudo, a
existéncia de perdas fiscais poderdo ser um indicio que a empresa ndo tenha capacidade
em gerar lucros tributdveis futuros, pelo que a IAS 12 no seu (§ 35) menciona que se
uma empresa reconhecer um ativo por imposto diferido oriundo de perdas fiscais ou de
créditos tributdveis ndo usados, unicamente até que a empresa detenha bastantes
diferencas tempordrias tributdveis ou que haja outras provas concludentes de que lucros
tributdveis ficardo disponiveis contra os quais as perdas fiscais ndo utilizadas ou

créditos tributdveis nao utilizados possam ser utilizados pela empresa.

3.2. Passivos por Imposto Diferido

Como j4 foi mencionado, os passivos por impostos diferidos sdo os montantes a
pagar de impostos sobre os lucros em periodos futuros, no que concerne as diferencas
tempordrias tributdveis. No reconhecimento de passivos por impostos diferidos, as
diferencas tempordrias podem advir de reavaliacdes dos ativos fixos, sempre que nao
haja contingéncia entre o valor contabilistico e a base tributdvel dos bens reavaliados.
Na aplicacio do método da equivaléncia patrimonial podem decorrer diferencas
tempordrias na valorimetria em filiais e associadas, ou de interesses em
empreendimentos conjuntos, apesar de o goodwill ter uma base tributdvel nula, nao se
advém qualquer registo de passivo por imposto diferido. No reconhecimento das
participacdes de capital em filiais e associadas, na circunstancia em que a participagao
esteja escriturada ndo haverd, em regra, o reconhecimento de qualquer diferenca
tempordria, uma vez que a base tributivel ndao € inferior ao respetivo valor
contabilistico. Nao obstante se for utilizado o método da equivaléncia patrimonial
estamos perante diferencas tempordrias tributdveis, deve ser reconhecido o passivo por
imposto diferido, exceto quando se verifique simultaneamente as seguintes condi¢des:

¢ A empresa-mae verifica a tempestividade da reversao da diferenca temporaria;

e E ser provével que esta diferenca ndo reverta num futuro previsivel.
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3.3. Mensuracao, Apresentacao e Divulgacao

Mensuracao

A mensuracdo de um ativo pelo seu justo valor ndo afeta o lucro tributdvel no
periodo em que € realizada essa mensuragdo, pelo que a base fiscal desse ativo ndo é
ajustada, pois apenas quando ocorrer a alienagdo desse ativo é que o ganho resultante
dessa operagdo € tributado, logo ao proceder-se a mensuracdo de um ativo pelo seu justo
valor existe lugar ao apuramento de uma diferenca tempordria entre a quantia do ativo
ao seu justo valor e a sua base fiscal, procedendo-se em seguida ao reconhecimento do
respetivo passivo ou ativo por impostos diferidos. Os passivos € 0s ativos por impostos
diferidos serdo mensurados com base nas taxas de tributacdo em vigor para os periodos
em que se prevé a reversdo das diferencas tempordrias, nomeadamente os ativos e
passivos devem ser ajustados sempre que existam variacdes nas taxas de tributacdo do
rendimento ou em outros aspetos da legislacao fiscal. Assim a data do balango, todos os
ativos por impostos diferidos devem ser fundamentalmente revistos, no que concerne ao
seu valor contabilistico, devendo assim ser reduzido de forma a ndo superar o montante
dos impostos correspondentes a lucros tributdveis futuros ou o montante dos passivos
por impostos diferidos resultantes de diferencas tempordrias tributdveis suscetiveis de
compensacdo. Para se proceder a mensuracdo de ativos e passivos por impostos
diferidos deverdo ser efetuadas as seguintes etapas:

e Elaborar uma demonstracdo de resultados segundo regras fiscais;

e Preparar outra demonstracio de resultados de acordo com os principios

contabilisticos geralmente aceites.

Keys (1995:103) menciona que as dissemelhancas entre o procedimento das
operacdes segundo a lei fiscal e segundo as regras contabilisticas, para fins de
informacdo financeira, podem ser analisadas comparando uma demonstracdo dos
resultados de uma empresa segundo as regras fiscais, e outra demonstragdo dos

resultados preparada de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites.
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Apresentacao

De acordo com a IAS 12 (§ 74) as empresas deverdo evidenciar os impostos
diferidos discriminadamente dos restantes ativos e passivos, nomeadamente dos ativos e
passivos correntes. Adicionalmente, as empresas deverdo proceder a compensacio de
ativos e passivos por impostos diferidos no caso de os impostos serem aplicdveis pela
mesma autoridade fiscal sobre:

e A mesma entidade tributavel; ou

e Diferentes entidades tributdveis que pretendam, liquidar ativos e passivos por

impostos correntes numa base liquida, ou realizar os ativos e liquidar os passivos
simultaneamente, em cada periodo futuro em que as quantias considerdveis de
passivos ou ativos por impostos diferidos se esperem que sejam liquidadas ou
recuperadas.

Em suma, as empresas individuais com apenas um estabelecimento deverdo
proceder a compensagdo dos seus impostos diferidos, uma vez que se encontram, por
certo, sobre uma unica autoridade fiscal. Nao obstante, se uma empresa tiver varios
estabelecimentos em diferentes paises com diferentes regras fiscais ndo podera proceder

a compensacdo dos seus impostos diferidos.

Divulgacoes

As divulgacdes impostas t€m como objetivo proporcionar aos utentes das
demonstracdoes financeiras a informacdo sobre a interligacdo entre o resultado
contabilistico antes de impostos e os resultados apds o efeito dos impostos.
Complementarmente, as divulgagdes impostas por esta norma t€ém como objetivo
transmitir aos utentes das demonstracdes financeiras a previsao dos cash-flows futuros
relacionados com ativos e passivos por impostos reconhecidos nas demonstracdes
financeiras. O contexto de crise econdmica internacional origina um maior enfoque por
parte das empresas nas suas divulgacdes, com o intuito de atrair novos capitais de
acionistas e investidores. Por sua vez os acionistas e investidores irdo ser mais seletivos
e cuidadosos nos seus investimentos, pelo que irdo dar uma maior importancia as
divulgacdes das empresas antes de procederem aos seus investimentos. Contudo, em
Portugal a problematica dos impostos diferidos ndo se encontram devidamente em
pratica, até pelo contexto do tecido empresarial portugués ser constituido

principalmente por pequenas e médias empresas.
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Neste capitulo, para ilustrar a natureza da investigacdo empirica iremos, fazer uma
revisdo de literatura onde mencionamos a descri¢do, avaliagdo e a comparagdo das

diversas teorias de diversos autores.
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A presenca do conservadorismo nas prdticas contabilisticas das empresas

portuguesas foi um estudo elaborado por Ferreira et al (2007), que compreende as
semelhancgas e as diferencas entre a Alemanha e o Reino Unido e em que circunstancias
o conservadorismo afeta a comparabilidade da informacao financeira. Neste estudo, os
autores selecionaram uma amostra de empresas nao financeiras cotadas. Os resultados
apontam para um enviesamento do conservadorismo, sendo que os resultados das
empresas do Reino Unido sdo superiores aos de Portugal e Alemanha. No balango
existe uma maior sobrevaloriza¢do dos capitais préprios, sendo superior em Portugal do
que no Reino Unido. Segundo estes autores, os resultados tém implicacdes para a
defini¢do das normas contabilisticas, para um sistema padronizado de contabilidade e
que podem ser uteis para a Comissdao Europeia e para o IASB, sendo que foram
desenvolvidas principalmente para proteger os interesses dos credores, uma vez que as
principais fontes de financiamento sdo as instituicdes financeiras.
Abahoonie e Alfonso (2011) mencionam que o crescimento acelerado das economias
estrangeiras estd presumivelmente impulsionado pelas novas tecnologias e
comunicacdes, o que levou a um aumento significativo dos lucros gerados pelas
empresas fora dos mercados dos paises de origem. Os autores referem que os calculos
de um passivo por imposto diferido sobre os lucros estrangeiros ndo distribuidos sdo ao
mesmo tempo complexos e subjetivos, uma vez que a empresa deve considerar uma
ampla variedade de leis tributdrias nacionais e estrangeiras, juntamente com a aplicacao
de tais leis a expectativa em relac@o a forma e duracdo das reversdes futuras. Nos EUA,
os principios contabilisticos geralmente aceites permitem que umas sociedades para
superarem a presuncdo de reversao de um passivo por imposto diferido, desde que ele
consiga suportar a assercdo de que a empresa possui a inten¢do e a capacidade de
reinvestir de forma indefinida os lucros ou caso contrdrio, adiar indefinidamente a
tributacao no mercado do pais de origem.

Como a maioria das multinacionais garantem reinvestimento indefinido e nao
divulgam essa responsabilidade, essa mensuragdo pode ser uma experiéncia nova,
mesmo para grandes empresas. No ambiente de hoje, um modelo ttil de decisdo para
avaliar o que uma reversdao de um reinvestimento indefinido e a sua interpretacdo do

ponto de vista de relato financeiro pode ser mais oportuna e valiosa do que nunca.
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Os autores referem a seguinte lista de verificagdo, que pode ajudar as empresas com
o cdalculo de impostos diferidos sobre lucros no estrangeiro, representando uma
plataforma util para o desenvolvimento ou aperfeicoamento de um processo de
avaliacdo eficaz:

v" Mapeamento da estrutura juridica da empresa;
Andlise dos componentes bdsicos;
Mensuragao dos impostos diferidos;

Transacdo e contabilidade subsequente;

SN NEE NN

Consideracdes de avaliagdo.

Com uma desaceleracdo econdmica, devido a crise econdémica global e com as
dificuldades a obtencdo de crédito, houve necessidade de muitas empresas recorrerem a
fontes de liquidez interna.

Dougherty (2010) diz que os impostos diferidos tém sido uma das questdes mais
complexas de entender por parte dos diretores das empresas. Nos EUA, a ASC 740 vem
estabelecer que o propodsito da contabilizacio do imposto sobre o rendimento é
reconhecer o valor do imposto a pagar ou a restituir para o ano corrente, bem como os
ativos e passivos por impostos diferidos sobre as consequéncias tributdrias futuras das
ocorréncias que foram reconhecidas nas empresas. O autor menciona os seguintes
principios encontrados na ASC 740, que sdo aplicados na contabilizacdo do imposto
sobre o rendimento:

v" Um passivo ou ativo fiscal corrente € reconhecido para os impostos estimados a

pagar ou a restituir em declara¢des de imposto para o ano corrente;

v Um passivo ou ativo fiscal diferido é reconhecido para os efeitos fiscais futuros
estimados atribuiveis as diferencas tempordarias e reportes futuros;

v" A mensuragio dos passivos e ativos por impostos correntes e diferidos é baseada
em disposicoes da legislacdo tributdria promulgada, os efeitos das mudancas
futuras na legislagdo tributdria ou taxas ndo estdao previstos;

v" A mensuragio dos ativos fiscais diferidos é reduzida pelo montante de quaisquer
beneficios fiscais que, com base nas evidéncias disponiveis, ndo se espera que
sejam realizados;

v’ As diferencas tempordrias surgem quando os itens de receita ou despesa sdo

registradas em periodos diferentes dos periodos em que sdo reconhecidos como

receita tributdvel ou despesa na declaracao de imposto.
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Um passivo fiscal diferido € reconhecido para diferencas tempordrias de que
resultam quantias tributdveis em exercicios futuros. O autor também relata os erros mais
comuns que continuam a ser feitos e como as empresas devem lidar com essas
preocupagdes:

v" Guardando os impostos reembolsdveis quando uma empresa tem um prejuizo

fiscal, mas nao os impostos que foram pagos para ser reembolsado;

v Confundindo a provisdo de imposto com o imposto diferido ativo, por exemplo,
um cliente, uma vez reservado um ativo fiscal diferido como os impostos
reembolsaveis e como um ativo fiscal diferido;

v Esquecendo-se de incluir as perdas operacionais liquidas no célculo os ativos
fiscais diferidos;

v O tratamento incorreto de ativos ndo admitidos.

Em agosto de 2009, o instituto de executivos fiscais apresentaram as seguintes
observagdes para o IASB no seu projeto para a revisdo da IAS 12, onde constam
comentdrios sobre investimento em subsididrias, posi¢des fiscais, alocacdes de imposto
sobre rendimento e divulgagdes. No entanto o IASB uniu os seus esforcos para reduzir
as diferencas entre normas internacionais e as normas US GAAP, movendo-se em
direcdo a um unico conjunto de normas de contabilidade de alta qualidade para fins de
relato financeiro. Assim a convergéncia das US GAAP e as normas internacionais de
contabilidade, o que facilitaram esses objetivos. Em suma as recomendagdes do instituto
de executivos fiscais, sobre os investimentos em subsididrias sdo que a norma revista
deve estabelecer uma presun¢do refutdvel de que todo o dinheiro estrangeiro vai ser
repartido, desde que a presun¢@o do repartimento deve ser ultrapassada por suficientes
provas substantivas, demonstrando que o lucro serd adiado indefinidamente. Sobre as
posicdes fiscais, o limiar de reconhecimento de probabilidade baseado deverd ser
preservado na IAS12. Nas alocacdes de imposto sobre o rendimento aconselharam a nao
adotar uma abordagem de retroativos para alocacdes de impostos. Nas divulgacdes, as
recomendacdes recaem sobre as transferéncias entre interempresas, ou seja, fazendo
uma reconciliacdo de impostos diferidos e das taxas de imposto.

Segundo Wild (2008), as alteracdes para a contabilizacdo do imposto sobre o
rendimento propostas pelo IASB pressupdem que a base fiscal de um ativo usado para
calcular qualquer imposto diferido serd sempre a base tributdria na eliminacdo. A IAS
12 tem como objetivo dar conta das consequéncias fiscais futuras da recuperagdo ou

liquidacdo de ativos e passivos reconhecidos no balango da empresa e reconhecer
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impostos diferidos e saber se a recuperacdo ou liquidacdo futura de pagamentos de
imposto serdo mais elevados ou mais baixos. Relativamente ao comportamento
corporativo em torno das mudancas do imposto, Poterba et al (2011), dizem que os
impostos diferidos das empresas podem-se influenciar, uma vez que é afetado por uma
transicdo de regime fiscal de um ano para outro. Os resultados encontrados pelos
autores sugerem que as posicdes de impostos diferidos heterogéneos das grandes
empresas dos EUA criam uma variacdo substancial sobre os efeitos de curto prazo na
taxa de imposto.

Reconhecer estes incentivos divergentes é importante para entender a economia
politica da reforma tributdria corporativa. Assim 0s autores mencionam que uma
alterac@o na taxa de imposto corporativo afetaria as empresas através de muitos canais,
dos quais se destaca o aspeto da reforma do imposto que € frequentemente esquecido,
ou seja, as alteracdoes das taxas legais que afeta as empresas exigindo assim a
reavaliacdo dos ativos e passivos por impostos diferidos. Kumar e Visvanathan (2003),
num estudo elaborado sobre o conteido informativo da provisdao de avaliacdo de
impostos diferido, foram demonstrativos de que a divulgacdo das mudangas nas
provisdes para perdas diferidas de imposto fornece informagdes relevantes para os
gestores, que consideram a medida em que o lucro tributdvel estd disponivel a partir de
véarias fontes para a realizacdo do ativo fiscal diferido. Os resultados obtidos pelos
autores sao geralmente relevantes para avaliar as consequéncias sobre os resultados
futuros, em particular, o apoio a gestdo para relatar as expectativas e o beneficio para
com os investidores, este estudo contribui para a literatura. Este estudo também
contribui para a literatura, o que sugere que os acréscimos discriciondrios podem
informar os investidores sobre rentabilidade futura, este estudo mostra como uma dnica
competéncia, a provisdo de avaliagdo, pode informar os investidores sobre o
desempenho do lucro futuro.

Miller e Skinner (1998), estudando a provisdo para créditos tributdrios conforme o
SFAS n.° 109, revelaram que a desvalorizacdo € maior para as empresas com mais
ativos por impostos diferidos e menores para empresas com mais elevados niveis de
lucros tributdveis futuros. A importante varidvel é o nivel de crédito e o imposto sobre
os prejuizos fiscais das empresas, consistentes com esses itens. Os autores encontraram
poucas evidéncias de que os gerentes usam o0s créditos tributdrios para fins de gerir os
lucros. Assim os resultados encontrados pelos autores sao importantes para os gestores

bem como para os investigadores sobre contabilidade, em conformidade com as
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disposi¢cdes do SFAS n.° 109, encontraram que a provisao de créditos tributdrios varia
de acordo com as expectativas dos gerentes sobre as suas empresas.

Sobre a agregacdo e a valorizacdo dos impostos diferidos, Amir et al (2001)
esclarecem alguns dos argumentos conflituantes sobre a relevancia do valor dos
impostos diferidos. Em primeiro lugar sustenta agregacao de contabilidade, em segundo
lugar, o método de contabilizacdo por impostos diferidos preserva relagdes classicas de
contabilidade, ou impostos diferidos devem ser registados como capital proprio, como
divida ou como uma combinacdo destas categorias. Os resultados obtidos pelos autores
dizem que ndo suporta agregacao, os impostos diferidos sdao bastante valorizados menos
que os lucros. O valor agregar dos impostos diferidos, representam um diferimento de
pagamento de imposto, de modo que o seu valor é o valor presente liquido dos
beneficios fiscais. Os autores acham que as relacdes classicas de contabilidade sobre os
impostos diferidos s@o ajustadas ao valor presente liquido. Além disso, a medida de
ajustamento depende ou ndo se os beneficios fiscais sdo capitalizados no custo do ativo
operacional. Se os beneficios sdo refletidos no custo do ativo, os impostos diferidos
devem ser ajustados para baixo com base na relagdo da taxa sobre a soma da
depreciacdo de impostos e taxas de desconto. Caso contrario, a totalidade do saldo deve
ser tratado como capital préoprio.

Lundholm (2001), num debate sobre agregacdao e valorizagdo dos impostos
diferidos, mencionou que tem havido uma dificuldade inerente a contabilizacdo de
impostos diferidos. O método do valor presente da contabilidade por impostos diferidos
vai passar a ser o método em que tem todos os atributos desejdveis. Aquele autor
observou que o GAAP simplesmente adiciona a cada periodo o total do passivo por
imposto diferido. A critica desta abordagem € que ignora o sincronismo dos pagamentos
fiscais futuros. Enquanto o método do valor presente corrige essa falha. Em particular, o
valor de mercado da empresa deve ser igual o valor contabilistico quando:

v Todos os investimentos no valor liquido presente séo zero;

v" O sistema de contabilidade financeira pela exploracdo de ativos € imparcial, € o

€ sem incerteza no passado ou no futuro.

Relativamente a associacdo entre os ativos e passivos fiscais diferidos e
pagamentos futuros, Laux (2013) analisa empiricamente se os impostos diferidos
fornecem a informacdo incremental sobre pagamentos futuros de impostos, andlise
efetuada pelo autor fornece evidéncias de que, enquanto os impostos diferidos fornecem

informacdo incremental sobre pagamentos de impostos futuros, a magnitude da
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informacao é pequena. O autor d4 um exemplo, se os impostos diferidos associados com
diferengas tempordarias que estdo incluidas no rendimento GAAP antes do rendimento
tributdvel sdo associados com pagamentos fiscais futuros. Em contraste, os impostos
diferidos associados com diferencas tempordrias que estdo incluidas no rendimento
GAAP ap6s rendimento tributdvel ndo estdo associados pagamentos fiscais futuros. Em
suma, os resultados apresentados pelo autor indicam que h4d uma associac@o assimétrica
entre os ativos e passivos por imposto diferido e os pagamentos fiscais futuros.

Na associa¢ao entre os impostos diferidos e o risco das a¢des ordindrias (Chandra e
Ro, 1997), examinam como o mercado de capitais percebe os impostos diferidos na
avaliacdo de risco de acdes ordindrias. Os organismos de regulamentacdo contabilistica
tomaram posicoes diferentes ao longo do tempo na prescricio de politicas
contabilisticas sobre impostos diferidos, assim os impostos diferidos sdo vistos pelo
mercado como uma responsabilidade, eles serdo positivamente relacionados ao risco de
acoes ordindrias. No entanto, os impostos diferidos sdo vistos como numa perspetiva de
equidade, eles serdo negativamente relacionados ao risco de agdes ordindrias. A forca e
a persisténcia da relacdo negativa observada entre impostos diferidos e o risco indica
que o mercado ndo vé os impostos diferidos como passivo, mas em vez disso podem
conceber como uma forma de capital. Os autores sugerem que na avaliacao de risco de
acoes ordindrias, os impostos diferidos sejam vistos ndo como uma carga fiscal, mas
como indicativo de fluxos de caixa futuros favoraveis, talvez como uma transferéncia
permanente da participacdo do governo no valor das empresas aos acionistas.

Sobre a percecdo do mercado relativo aos acréscimos de impostos diferidos, Chang
et al (2009) sugerem que os acréscimos de impostos diferidos sd@o vistos como ativos e
passivos. O equilibrio de ativos por impostos diferidos ndo reconhecidos fornece um
sinal negativo para o mercado sobre rentabilidade futura, especialmente para empresas
de materiais e os setores de energia e industria. Os resultados de passivos por impostos
diferidos sdo geralmente insignificantes, indicando que o mercado encara 0s passivos
por impostos diferidos como tendo pouca relacio de pagamentos fiscais futuros, o
mercado pode perceber que os passivos por impostos diferidos para estas empresas,
portanto, sdo mais propensos a reverter no futuro. No entanto sobre as divulgagdes s
permitiram identificar claramente a componente de perda fiscal de ativos por impostos

diferidos reconhecidos.
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Venter e Stiglingh (2006) analisaram o perfil de como aplicar o critério de
reconhecimento de ativo por imposto diferido sobre créditos tributdveis ndo usados na
empresa. A pesquisa mostrou que as empresas que reconheceram um ativo por impostos
diferidos tém uma politica de dividendos acionistas. Segundo os autores as IFRS
contém um numero de expressdes indicativas de varios graus de incerteza sobre o que
podem surgir algumas divergéncias de interpretacdo, porque as IFRS falharam em
definir essas palavras ou expressoes, incerteza e provavel. O conceito de probabilidade é
usado nos critérios de reconhecimento para se referir ao grau de incerteza que os
beneficios econdmicos associados ao item fluirdo ou ndo para a empresa. O conceito
estd em consonancia com a incerteza que caracteriza o ambiente no qual uma empresa
opera. As avaliacoes do grau de incerteza, sdo feitas com base nos elementos
disponiveis quando as demonstracdes financeiras sdo elaboradas. Em suma os
resultados deste estudo podem auxiliar as empresas na identificagdo de possiveis fatores
que precisam ser considerados na avaliagdo de probabilidade de aprovacdo dos
dividendos futuros.

Contudo se uma empresa tem uma politica de distribui¢do de dividendos com o
qual os acionistas estdo familiarizados e que a entidade tem um histérico de dividendos
a pagar anualmente, isso pode indicar que as declaracdes de dividendos futuros sdao
provaveis. Mas se empresa que reconheceu um ativo por impostos diferidos para todos
os créditos tributdrios ndo utilizados e que nao tenha uma politica de dividendos, com o
qual os acionistas estdo familiarizados raramente sdao declarados os dividendos numa
base anual. Weber (2008), numa discussdo sobre a relevancia do valor incremental no
reconhecimento de impostos diferidos no Reino Unido, diz que sdo reconhecidos apenas
os impostos diferidos que sdo esperados para reverter no futuro previsivel, assim os
impostos diferidos que ndo satisfazem esta descricdo estdo sujeitos somente a
divulgacdo em nota de rodapé. Na avaliacdo dos ativos por impostos diferidos
normalmente representam situagdes em que a reversao corresponde a uma deducdo
fiscal. Portanto, ndo existe uma ligacao explicita entre a reversao e os fluxos de caixa
futuros da empresa.

Lynn et al (2008) elaboraram um estudo sobre a relevancia do valor incremental
dos impostos diferidos ndo reconhecidos, assim este artigo analisa empiricamente, se a
utilizacdo do método parcial para impostos diferidos fornece a informagdo incremental
de utilizacdo para os investidores. Os autores testaram nos mercados de capitais do

Reino Unido, valorizados os montantes diferidos ndo reconhecidos do imposto,
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reportado nas notas dos relatérios anuais no Reino Unido. Os Ativos e passivos por
impostos diferidos surgem porque os ganhos ou perdas provenientes de determinadas
transagcdes sdo reconhecidos em diferentes periodos de tempo para a contabilidade
financeira e consequentemente com os seus efeitos fiscais. Os autores fazem mencao ao
SFAS n.° 109 e a IAS 12, onde diz que os passivos por impostos diferidos sdo
reconhecidos em pleno sobre todas as diferencas de distribui¢do entre o valor
contabilistico dos ativos e as suas bases fiscais. Assim uma das deficiéncias do
reconhecimento por completo € que algumas situacdes podem ter uma reversao mais
lenta, ou na verdade podem nunca vir sofrer uma reversao. Os autores dao um exemplo,
se um reinvestimento periddico conduz a novas diferencas de tempestivas € compensar
reversoes dos mais velhos, as diferencas tempestivas nunca podem ser revertidas. Os
nossos resultados obtidos pelos autores sugerem que a mudanga para o total
reconhecimento nao reduziria a capacidade do mercado para o valor de impostos
diferidos.

A valorizacdo dos impostos diferidos (Amir et al, 1997), trataram a relevancia do
valor dos impostos diferidos divulgados sob SFAS n.° 109. O valor realizavel liquido de
impostos diferidos de perdas e créditos transitados estd negativamente associado com os
precos das a¢des. Uma diminui¢do de ativos financeiros liquidos, podem indicar baixos
ganhos por causa de operacdes malsucedidas. Por conseguinte, uma medida especifica
do valor presente dos ganhos futuros pode resultar em um coeficiente de valorizagao
dos ativos financeiros liquidos que € menor do que um. Sobre a relevancia da
valorizac¢do de reverter os passivos por impostos diferidos (Guenther e Sansing, 2004),
compararam os ativos individuais com as diferentes taxas de reversdo, e demonstraram
que a irrelevancia das reversdes detém sobre uma base sistemdtica do ativo. O justo
valor de um passivo por impostos diferidos associado com um determinado ativo, pode
ser definido como a diferenca entre o justo valor da base fiscal de depreciacdo
disponivel para um “outsider” que compra o ativo pelo seu valor contabilistico e o justo
valor da base fiscal de depreciacdo disponivel para a empresa.

Rojas et al (2010), analisaram as condi¢cdes que podem delimitar o processo de
tomada de decisdo em reconhecer ou ndo ativos por impostos diferidos, ou seja, o autor
pretendeu verificar se diversos graus de endividamento, liquidez e rentabilidade
circunscrevem um maior ou menor volume de diferencas tempordrias dedutiveis
escrituradas pelas empresas. Os autores no seu estudo optaram por uma amostra de 124

empresas cotadas na bolsa de Espanha no periodo de 1999 a 2001.
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Os resultados obtidos pelo autor apontaram que o endividamento, a liquidez e
rentabilidade sdo fatores decisivos no peso que as diferencas tempordrias dedutiveis
reproduzem no resultado contabilistico antes de impostos, uma vez que o indice de
diferencas tempordrias dedutiveis sdo expressivamente diferenciados nas varidveis em
estudo. Identificando ainda que as entidades com maior nivel de endividamento
ostentam maiores valores no indice de diferencas temporarias dedutiveis e que as
empresas com pouca ou média liquidez apresentam maior tendéncia para o
reconhecimento de ativos por impostos diferidos. Na rentabilidade o autor ndo
conseguiu encontrar uma propensao positiva ou negativa, determinando apenas que os
valores do indice de diferencas temporarias dedutiveis sdo expressivamente distintos
para todos os niveis de rentabilidade, revelando a sua preponderincia mas ndo uma
inclinacao explicativa.

Kronbauer er al (2012), na sua investigacdo, vém justamente com a intencdo de
confirmar que o reconhecimento de ativos por impostos diferidos possibilita um
melhoramento significativo dos indicadores econdmicos e financeiros. Os autores tém
como objetivo analisar o impacto do reconhecimento de ativos por impostos diferidos
para os niveis de endividamento, da liquidez e da rentabilidade do capital préprio. Nos
resultados obtidos pelos autores evidéncia que o reconhecimento de ativos por impostos
diferidos acarreta aspetos positivos a disposicdo econdmica e financeira das empresas,
proporcionando um melhoramento ao nivel da liquidez e do endividamento. Nos testes
de associacdo e regressdo os autores ndo conseguiram encontrar diferencas
significativas em que as varidveis explicativas sdo um fator decisivo no nivel de
reconhecimento dos ativos por impostos diferidos, separaram assim a ideia da adocao
oportunista das normas contabilisticas no momento de reconhecer mais ou menos ativos
por impostos diferidos.

Aracchande (2010) analisou o impacto e o peso da contabilizagdo dos impostos
diferidos expostos nas demonstra¢des financeiras e nos racios econémicos e financeiros
das empresas cotadas em bolsa. O autor considerou 17 empresas ndo financeiras do PSI
20 relativamente ao ano de 2009, tendo por objetivo analisar a comparabilidade do teor
das demonstra¢des financeiras e de um conjunto de racios econdmicos e financeiros,
designadamente, a solvabilidade, o endividamento, a autonomia financeira, a estrutura
do endividamento e o peso do endividamento de longo prazo, com e sem o efeito do
reconhecimento de impostos diferidos. Os resultados encontrados pelo autor indicam no

prosseguimento da anulagdo dos efeitos dos impostos diferidos refletidos nas
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demonstracdes financeiras, verificando-se uma modificacdo na posi¢cao financeira das
empresas, bem como nos respetivos racios econdmicos e financeiros. O autor
demonstrou que quanto maior for o valor de ativos por impostos diferidos em
semelhanga aos passivos por impostos diferidos, melhor serd a posi¢do financeira e os
respetivos racios econdmicos financeiros das empresas.

Relativamente a divulgacdo dos impostos diferidos em Portugal, Ribeiro (2008)
teve por base na sua investigacdo 25 empresas ndo financeiras, cotadas e ndo cotadas, o
autor teve como andlise as demonstragdes financeiras de 2007. Nos resultados obtidos o
autor identificou que a maioria das empresas reconhece imposto diferidos tanto no
balanco como na demonstragdo de resultados, e realcou que 20% das empresas que
divulgam os factos que sustentam o reconhecimento de ativos por impostos diferidos
sempre que a sua utilizacdo esteja dependente de lucros tributdaveis futuros.

Ao nivel da harmoniza¢do sobre cumprimento dos requisitos de apresentagdo e
divulgacdo da IAS 12, Henriques (2010) elaborou um estudo, utilizando para o efeito as
demonstracdes financeiras de 2007 de 132 empresas espanholas. Os resultados obtidos
pelo autor demonstraram um notdvel nivel de harmoniza¢do comparativamente a
divulgacao dos impostos diferidos, embora maior no que concerne ao nao cumprimento
dos requisitos. O autor conclui ainda que os resultados indicam que o indice de
divulgacdo evolui positivamente com a dimensao da entidade, e que ndo existem fortes
evidéncias de que a dimensao e o setor de atividade influenciam o nivel de divulgacao

dos impostos diferidos.
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Neste capitulo, iremos abordar os objetivos da investigacdo, a estratégia de pesquisa, a
recolha de dados, a populacdo em estudo, as questdes de investigacao/hipéteses, a
fiabilidade e validagao estatistica, as medidas de probabilidades, os testes a relatar e por

fim os principais resultados esperados.
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A Metodologia de investigacdo tem uma relevancia peculiar no campo técnico e
cientifico, pois ajuda-nos a ponderar e fomentar um novo olhar sobre o mundo. Para Gil
(1999), a investigacdo cientifica derivava de uma combinacdo de condutas intelectuais e
técnicas para a consecu¢do dos métodos cientificos, que proporcionam congruéncias a
investigagdo. Um bom investigador precisa, além do conhecimento da matéria, ter

curiosidade, criatividade, integridade intelectual e sensibilidade social.

3.1 - Objeto de Estudo

Alcancar os objetivos de investigagdo pressupde o reconhecimento e a ponderagio
de vantagens/desvantagens associadas a diferentes técnicas que mais fielmente
pudessem acautelar a viabilidade do trabalho de investiga¢do. Assim, 0 nosso objetivo
genérico € investigar as prdticas contabilisticas dos impostos diferidos, medindo e
avaliando aplicacao da IAS 12 nas sociedades cotadas.

No nosso caso concreto, relaciona-se com uma natureza exploratdria e descritiva,
alicercado fundamentalmente em técnicas de investigacdo quantitativa (transversais).
Contudo, a principal técnica de investigacdo ao nivel de recolha de informacgdo
secunddria baseou-se substancialmente na recolha de informacdes integrantes dos
Relatérios e Contas das sociedades cotadas em diversas pragas financeiras. A segunda
etapa afigura-se com a identificacdo da populacdo e amostra. A terceira etapa traduz-se
na identificacdo das varidveis em estudo, as quais serdo especificadas nas ferramentas
de codificacdo dos dados. Por ultimo, os dados recolhidos foram sujeitos aos testes

estatisticos de fiabilidade interna e externa.

3.2 — Estratégia de Pesquisa

A pesquisa € um processo ponderado e critico em busca de respostas para as
problematicas ainda ndo resolvidas. O seu planeamento e a sua concretizacdo fazem
parte de um processo estruturado que abrange diversas etapas. A primeira de todas foi a
definicdo do tema em estudo. Optdmos por escolher a problemdtica dos impostos

diferidos, por ndao ser uma matéria de simples compreensdo, uma vez que que Os
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impostos diferidos tém como papel primordial fazer a ponte entre o resultado
contabilistico e o resultado fiscal.

Contudo, optdmos por abordar a IAS 12 e ndo a NCRF 25, para sintese da
divulgacdo da informagdo, uma vez que esta investigacdo recai sobre as sociedades
cotadas em bolsa. Estas sociedades, t€m titulos transacionados publicamente,
compreendendo assim a harmonizacdo das politicas contabilisticas entre as diversas
sociedades cotadas em estudo, em quatro paises distintos. Enunciaremos de seguida, de
forma integrada e completa'?, as metodologias utilizadas que auxiliam a fundamentacdo
do estudo:

1. Enquadramento e Revisdo da literatura: para o desenvolvimento do tema, no
ambito dos impostos diferidos, foram utilizados as fontes de informacgado
tradicionais, principalmente a consulta do acervo bibliografico disponivel na
biblioteca ou disponibilizado através das plataformas eletrGnicas’”.

2. Recolha de dados secundarios: de acordo com Baranano (2004:79), a aplicacao
de dados secundérios é um instrumento metodoldgico constante no ambito da
investigacdo em gestdo. Debruga-se sobre dados ja existentes €, no nosso caso
em particular, estes assumem uma relevancia considerdvel na caracterizacdo da
amostra.

3. Andlise dos dados e divulgacdo dos resultados: constitui a etapa final do nosso

estudo, pois culmina, com a elaboragao do relatorio.

Figura 11 - Etapas do trabalho de investigacdo

Escolha  dos
métodos de
recolha e
analise dados

L Recolha A1 Interpretacdo Divulgacio
Fase Investigacional dados Andlise dados>> dos resultados>> dos resultados

Fonte: Adaptado de Fortin (1996: 40-42)

definicdo da
populacdo e
amostra

) Estrutura da
Fase Metodoldgica investigagdo

Defini¢ao das
variaveis

'2 Optou-se por apresentar neste contexto as diversas fases que integram o processo de investigacio,
procurando proporcionar uma visdo global e integrada, conducente a uma melhor articulacdo com os
resultados obtidos no “Capitulo 4”.

13 B-on; ProQuest; RCAAP
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Recolha de dados

A recolha de dados secunddrios realizou-se durante o segundo semestre de 2012 e o
més de janeiro de 2013. Os dados recolhidos referem-se ao ano econémico de 2012, das
sociedades cotadas em estudo que se encontrem com as contas devidamente encerradas
bem como aprovadas e/ou divulgadas. Segundo Fortin (1996:41), envolve a recolha de
dados no terreno, seguida da organizacao e do seu tratamento.

O nosso objetivo estd, neste ponto, em especificar os instrumentos utilizados na
pesquisa no que se refere aos dados secundarios, € nomeadamente na sua codificacdo, a
fim de consolidarmos a fiabilidade externa dos dados recolhidos. A informacgao
secunddria recolhida € diversificada, decorrente dessa diversidade. Apresentamos de
seguida as principais tipologias:

e FEuronext, Reuters;

e Informacdo contabilistica, recolhida nos Relatérios e Contas das sociedades

cotadas em estudo, através da plataforma eletrénica.

Ap06s consolidacdo e validagdo dos dados secunddrios, os mesmos foram agrupados
por cada indice bolsista e por setores de atividade. Um dos fatores determinantes para o
nosso estudo foi o agrupamento dos setores de atividade. Tivemos especial ponderagao
na particularidade das nomenclaturas econdémicas que sdo diferentes em cada pais,
decorrentes das diferencas de desenvolvimento e de estruturacdo econémica.

Assim, decidimos agrupar os setores de atividade das sociedades em estudo,
seguindo a nomenclatura CAE-Rev.3, emanado do INE e com o contributo de
aproximamente de duas centenas de entidades, envolvendo a Administracdo Publica.
Sendo que as classificagdes econdmicas internacionais pretendem harmonizar as
diferentes caréncias a partir de um quadro de classes econdmicas, que avalize a
comparabilidade dos paises a nivel internacional, embora as classificagdes nacionais
busquem, para além da comparabilidade internacional, uma boa adaptacdo a realidade
econdmica do pafs. Adaptou-se uma metodologia conexa a NACE-Rev.2 e CITA-
Rev.4, relativa a sua disposi¢ao de codificacdo, ao nivel das concecdes e metodologias
implicitas a cada uma destas nomenclaturas. Na tabela n.°5, observamos a classificagao

das atividades econdmicas utilizadas no nosso estudo.
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Tabela 5 - Classifica¢do das atividades econdmicas

A -Pescae

aquicultura

B - Industrias
extrativas

C - Industrias
transformadoras

D - Eletrecidade

E - Agua

F - Construgao

G - Comércio

H - Transportes e

K - Atividades de
SGPS (exclusio

I - Alojamento e

3.3. Populacio e Amostra

armazenagem setor financeiro e restauragao
seguradoras)
J-At.e .. M - Atividades d .
informacdo de L- Atl.V.ldE.ldeS - Alvidades de N - Atividades P - Educacgdo
comunicagio imobilidrias consultoria administrativas §
.. .. - Outras
Q -Atividade de R- Atividades atsivi(?a de de
satide humana artisticas Servigos

Segundo Barafiano (2004:85) a populagcdo representa o conjunto de todos os

elementos cujas caracteristicas queremos estudar. Para Fortin (2003:41) envolve todos

os elementos (pessoas, grupos, objetos), que repartem caracteristicas comuns, as quais

sdo definidas pelos critérios intrinsecos do préprio estudo. Na nossa investigacdo a

populagdo alvo sdo as sociedades cotadas em bolsa, nomeadamente nas pracas

financeiras de Amesterdao, Lisboa, Londres e Paris.

Figura 12 - Composi¢@o do mercado bolsista em estudo

Mercado

Bolsista
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Aspeto gerais da populacao

A populagao total em estudo na nossa investigacdo € composta por 185 sociedades
cotadas em bolsa. Optou-se por um horizonte temporal de 1 ano, uma vez que este
estudo empirico ndo pretende avaliar a evolugdo temporal da problematica exposta, mas
sim identificar e analisar as praticas contabilisticas subjacentes a problemdtica dos
impostos diferidos, tendo com principal objetivo especifico, evidenciar aspetos de
convergéncia e divergéncia no relato financeiro apresentado pelas diversas sociedades
que integram a populacdo em estudo. Contudo foi utilizada a informacdo contabilistica

disponibilizada pelos Relatérios e Contas do ano de 2012.
Ajustamentos a populacao

Um trabalho de investigacdo é um processo dinamico e por isso existem alteragcdes
na populacdo alvo que determinam alguns ajustamentos para que os resultados
apresentem a maior aderéncia possivel a realidade. Assim, a partir da populagdo
identificada anteriormente, consideramos relevante efetuar um ajustamento na
populacdo, excluindo do estudo as sociedades do setor financeiro e seguradoras, uma
vez que estas sociedades tém uma regulamentagdo legal e normativa diferente das outras
sociedades em estudo, nomeadamente no que diz respeito aos registos contabilisticos
das principais operagdes destes setores de atividade.

Foram excluidas as sociedades Royal Dutch Shell da FTSE 100, a Arcelor Mittal do
CAC 40, uma vez que estas sociedades participam na AEX 25, e similarmente a
Unibail-Rodamco e a Uniliver do AEX 25, sendo que estas participam no CAC 40 e na
FTSE 100, para ndo estarmos a duplicar valores utilizamos como critério a localiza¢ao
da sede da sociedade, e ainda foram excluidas as empresas Group Danone e Publicis do
CAC 40, Schroders, Land Securites Group, Capital Shoping Center Group e a Carnival
da FTSE 100, uma vez que estas ndo reconheceram nem ativos nem passivos por
impostos diferidos ficando assim com uma populacdo ajustada de 150 sociedades

cotadas. (Ver apéndice 1)
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3.3 — Questoes de Investigacao/Hipoteses

Neste trabalho de investigacdo, presume-se a existéncia de uma questdo principal e
consequentemente as hipdteses gerais, as quais resultam da revisdo da literatura
apresentada. Ainda que consigamos limitar uma hipétese geral, que no nosso caso

concreto € definida como H1, sintetizamos de seguida outras hipéteses do trabalho.

Questao: Sera que existe uma convergéncia na aplicabilidade da IAS 12 por parte
das sociedades cotadas nas pracas financeiras de Amsterdao, Lisboa, Londres e

Paris?

Hipotese 1: Existem diferencas significativas relativamente a dimensdo entre as

entidades que divulgam ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipoétese 1.1: Subsiste uma relagdo significativa comparativamente a dimensao e as

entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipdtese 2: Existem diferencas significativas relativamente ao grau de

endividamento das entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipodtese 2.2: Subsiste uma relagdo significativa comparativamente ao grau de

endividamento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipotese 3: Existem diferengas significativas relativamente ao EBITDA e as

entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipotese 3.1: Subsiste uma relagao significativa comparativamente ao EBITDA e as

entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipoétese 4: Existem diferengas significativas relativamente a rendibilidade bruta das
vendas e rendibilidade do ativo entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por

impostos diferidos.

Hipotese 4.1: Existe uma relacdo significativa alusivamente a rendibilidade bruta
das vendas e rendibilidade do ativo entre as entidades que reconhecem ativos e passivos

por impostos diferidos.
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Hipotese 5: Existem diferencas significativas relativamente a rendibilidade dos
capitais proprios entre as entidades que reconhecem ativos € passivos por impostos

diferidos

Hipodtese 5.1: Existe uma relacdo significativa relativamente a rendibilidade dos
capitais proprios entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos

diferidos.

Hipoétese 6: Existem diferencas significativas relativamente ao setor de atividade e o
indice bolsista entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos

diferidos.

Hipétese 6.1: Existe uma relagdo significativa relativamente ao setor de atividade e
o indice bolsista entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos

diferidos.

Hipétese 7: Existem diferengas significativas relativamente ao imposto sobre

rendimento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipétese 7.1: Existe uma relacdo significativa relativamente ao imposto sobre

rendimento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

3.4. Fiabilidade e validacao estatistica

z

Neste trabalho de investigacdo, uma das etapas fundamentais € certamente a
garantia da sua consisténcia. Para Hill e Hill (2008:141), a consisténcia pode ser
definida de trés modos:

» Na estabilidade temporal das medidas da variavel latente;

» Equivaléncia de medidas da varidvel latente obtida por versdes alternativas;

» Consisténcia interna.

Segundo Fortin (1996:331), uma das principais atividades do investigador que
compreende os resultados reside em reconhecer se podemos obter alguma seguranca da
andlise desses dados e os resultados sdo elucidativos. Assim com esta das fases
conceptual, metodoldgica e empirica da investigagdo, procuramos nesta periodo garantir

que nao sao cometidos nem erros de Tipo I nem erros de Tipo II.
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3.5. Medidas de Probabilidade

A maioria dos fendémenos probabilisticos, de seu indole continuo e ou discreto,
propendem a seguir uma distribuicdo normal, ou de Gauss. Esta distribui¢do estabelece
que os valores mais frequentes encontram-se em torno da média da varidvel aleatoria.

Na nossa investigacdo, a sua tendéncia € seguir uma distribui¢do normal. Mesmo
que alguns fenémenos inesperados ocorram, ndao seguindo esta distribuicdo, sao
considerados separadamente, para que cada um dos fenémenos se aproxime da
distribuicdo normal. Com uma populacio em estudo de 150 sociedades cotadas,
tratando-se de um ocorréncia probabilistica ou aleatéria, todos os resultados podem
ocorrer, mas nao se sabe qual o resultado real que dai poderd advir. Utilizaremos a
cruzamento entre varidveis e a Correlacdo de Pearson, para analisar as medidas de
associacdo, e a Regressdo Linear Multipla para encontrar aspetos que sejam

significativamente validos.

3.6. Testes a Relatar

A técnica de investigacdo utilizada nesta dissertacdo sao, na sua generalidade,
escalas quantitativas. Para Mar6co (2011:185), os testes paramétricos exigem varidveis
quantitativas, uma vez que contabilizam as diferencas numéricas exatas entre os
resultados, e similarmente com a dimensao da popula¢do em estudo serd a técnica mais
adequada a ser utilizada. Assim, toda a informagdo recolhida serd estatisticamente
analisada com recurso ao software IBM SPSS Statistics, versao 20. Os resultados
evidenciados sdo sintetizados e apresentados com recurso a graficos, tabelas e
indicadores apropriados. Iremos também utilizar os indices de divulgagcdo para cada
uma das sociedades cotadas em estudo. Para Lemos e Rodrigues et al (2009:155), este
quociente é conseguido, entre o total de itens divulgados pelas sociedades em andlise e
o somatdrio do total dos itens que constituem os indices de divulgacdo. A férmula

mencionada pelos autores serd a seguinte:

e

IDi=Zej/e

j=1
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Em que o "ID i” refere o indice de divulgacdo da sociedade i, o “ej” trata-se da
componente de divulgacdo sobre impostos diferidos j em andlise. Assim, teremos como

99399

varidvel dicotémica, assumindo o valor 0, se a componente ”’j” ndo for divulgada e o
valor 1, se a componente ‘4 for divulgada. Consequentemente o “e”, serd o nimero
maximo de componentes analisadas.

Segundo os autores, este indice de divulgacdo € um indice ndo ponderado,
pressupondo que todos os itens observados t€ém o mesmo nivel de relevancia para os
diferentes utentes das demonstragdes financeiras.

Assim, a aplicacdo de fatores de ponderacdo provocaria um estudo antecipado da
relevancia adjudicada, pelos diferentes utentes da informagdo, a cada uma dos

componentes observados, e por analogia os resultados obtidos ficariam sempre

enviesados por varidveis subjetivas.

3.7. Principais resultados esperados

O nosso trabalho de investigacdo tendo como base uma andlise exploratéria das
sociedades cotadas em bolsa. A nossa tentativa de esclarecer o método de trabalho mais
adequado neste capitulo prendeu-se nos objetivos ja definidos nesta investigacdo, bem
como as hipéteses as quais desejamos dar resposta. Assim, prevemos com esta
investigacdo identificar e analisar as praticas contabilisticas, em termos de divulgacdo
da informagao, subjacentes a problematica dos impostos diferidos, bem como evidenciar
aspetos de convergéncia e divergéncia no relato financeiro apresentado pelas diversas
sociedades que integram a populag¢do em estudo.

Procuramos igualmente identificar a magnitude dos impostos diferidos reconhecidos
nas demonstracdoes financeira, e procurar eventuais associagdes estatisticamente

significativas entre as pracas financeiras em estudo.
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Neste capitulo, serdao apresentados e analisados os resultados obtidos, como também a
discussao dos mesmos, apds o tratamento estatistico das varidveis envolvidas no estudo.
Apds apresentacao dos resultados obtidos neste estudo, € essencial confronta-los
racionalmente e sempre que possivel com a revisdo de literatura, ja elaborada no

capitulo 2.
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Um estudo de investigacdo, compreende sempre a procura de informacgdo

consistente que possa comprovar ou sustentar o quadro tedrico que lhe esta implicito.

Ao longo deste capitulo apresentaremos os resultados obtidos procurando diagnosticar a

convergéncia na aplicabilidade da IAS 12 por parte das sociedades cotadas. Na figura

n.° 13, podemos verificar a estrutura conceptual da analise das varidveis utilizadas neste

estudo.

Figura 13 - Esquema conceptual da andlise das varidveis utilizadas no estudo

Indice Divulgacio:

Dependéncia/Independéncia <

)

Diferencas
Significantes?

—
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4.1. Caraterizacao da Populacao

Observamos no Gréfico n.°1 que o setor de atividade mais representativo da nossa
populacdo sdo as industrias transformadoras, com peso de 36%. O setor das industrias
extrativas € do comércio apenas representam 10,7% da populacdo. Os setores de
atividade menos representativos, variando entre os 2 e 2,7%, sdo o0s setores
Administrativos, de Agua, de Construgdo, de Alojamento e de Restauracio, bem como

as SGPS.

Grifico 1 - Indice de representatividade dos setores de atividade

Setores de Atividade

36,0%

Relativamente ao indice bolsista podemos observar na Grafico n.°2, que o maior
peso se encontra na FTSE 100, com 53%. Isto advém de ser o indice que acolhe mais

empresas do que os outros indices.
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Grifico 2 - Representatividade do indice bolsista

Indice Bolsista

4.2. Analise das medidas de tendéncia central e dispersao

No Grifico n.°3, podemos observar a média dos indices de divulgacdo em cada
indice bolsita em estudo. A TAS 12, na parte referente a divulgacdo, contém 22 itens de
divulgacdo dos ativos e passivos por imposto diferido que exigem o seu relato nas
principais componentes de gasto/rendimento de imposto.

Podemos concluir que em nenhuma das pragas financeiras as empresas cumprem
todos os requisitos de divulgacdo. Observamos que, em média, 0 CAC 40 e o AEX 25
apenas divulgam 9 itens, o PSI 20 e o FTSE 100 divulgam em média 10 a 11 itens. (Ver
Apéndice 2)
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Grifico 3 - Média dos indices de divulgacdo de ativos e passivos por impostos diferidos

Indice divulgacao

4.3. Analise de Associaciao e Independéncia

Para verificarmos o nivel de associagdo recorremos a Correlagdao de Pearson. Para testar
a sua dependéncia ou independéncia utilizamos o teste do Qui-Quadrado. Este teste é
utilizado para evidenciarmos se existe uma associa¢ao, no nosso caso concreto entre as
variaveis identificadas ja anteriormente na figura n.°13. Construindo uma tabela de

contingéncia, rejeitamos em alguns casos a hipétese de independéncia.

4.3.1. Analise de Associacao

A Andlise de Correlacdo fornece o valor que indica a intensidade com que duas
variaveis variam conjuntamente, medindo a intensidade e a dire¢do da relacdo linear ou
nao-linear entre as varidveis. Trata-se de um indicador que atende a necessidade de se
estabelecer a existéncia, ou ndo, de uma relagdo entre essas varidveis sem que, para isso,
seja preciso o ajuste de uma fun¢@o matemadtica, ndo existindo assim a distin¢do entre a
varidvel explicativa e a varidvel resposta, ou seja, o grau de variacdo conjunta entre X e

Y € igual ao grau de variagdo entre Y e X.
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Segundo Siegel (1975), a determinacdo da presenca de uma correlacdo entre duas
varidveis pode estabelecer uma neutralidade essencial de uma investigacdo, uma vez
que utilizamos as medidas de correlagdo para confirmar a confiabilidade das nossas
andlises. No nosso estudo utilizamos o método sugerido por Mardco (2011) para a

medicao das varidveis, como podemos verificar na figura n.°14.

Figura 14 - Escala de medi¢do do coeficiente de Pearson

T \\
Muito Medicio do Moderada
Forte coeficiente (<025¢ <
(>0,75) de Pearson 0,5)

Assim na tabela n.°6, apresentamos a matriz de correlacdo para as varidveis em
estudo. (Ver anexo 1)

Tabela 6 - Matriz de correlagdo das varidveis em estudo

. y e
Setor de Indice Bolsista) LN_Ativo IN_AID IN_PID |Endividamento RCP RBV RA LN_EBITDA | LN_EBIT AF Ativ Inves Flow_Oper| LN_ISR D
Atividade timento | A=At
Setor de
Atividade
indice Bolsista
Fraca
LN_Ativo Moderada** _|Moderada**
LN_AID Fraca Fraca Moderada**
LN_PID Moderada** |Fraca Moderada** _[Fraca
Endividamento |Fraca* Fraca* Fraca Fraca Fraca
RCP Fraca Fraca Fraca* Fraca Fraca Fraca
RBV Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca
RA Fraca Fraca Fraca** Fraca* Fraca Fraca Forte** Fraca
LN_EBITDA  |Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Moderada**
LN_EBIT Fraca Fraca* Fraca Fraca Fraca Fraca Moderada** | Fraca Forte** Moderada**
AF Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Moderada** |Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca
I/;I:I;CIC: \l']eif.)w Fraca Fraca Fraca* Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca
LN_Cash
Flow Ativ Oper. Fraca Fraca Fraca** Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca* Fraca Fraca  [Fraca
LN_ISR Moderada** |Moderada** |Forte** Moderada** |Fraca** Fraca** Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca  [Fraca Fraca
D Fraca Fraca Fraca* Fraca Fraca Fraca™ Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca Fraca  [Fraca Fraca Fraca
Nota:
##*A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 estremidades)

*A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 estremidades)
R - Positivo, existe uma relagio direta entre as varidveis

R - Negativo, existe uma relagio inversa entre as varidveis
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De um modo global, constatamos que as associagdes sdo muito instaveis, indicando
que a dependéncia linear entre as varidveis em estudo € na sua maioria fraca.
Relativamente a correlagdo e a sua influéncia significativa verificamos as seguintes
situacoes:

1) Verificou-se uma associagdo moderada positiva no “LN_Ativo” em relacdo ao
indice bolsista e uma relagdo moderada negativa com o setor de atividade para
um nivel de significncia de 0,01. Para o “LN_AID” e “LN_PID” registamos
uma associacdo moderada positiva com o “LN_Ativo”, contudo no “LN_PID”
notamos ainda uma relagdo moderada e negativa com o setor de atividade em
ambos os casos para um nivel de significancia de 0,01. No Endividamento
confirma-mos uma relagdo fraca positiva com o setor de atividade e o indice
bolsista para um nivel de significancia de 0,05, contudo a rendibilidade dos
capitais proprios verifica-se uma relagcao fraca negativa com o “LN_Ativo” para
um nivel de significincia de 0,01.

2) Relativamente a rendibilidade do ativo, apresenta um forte associacdo positiva
para um nivel de significancia de 0,01 em relacdo direta com a rendibilidade
dos capitais proprios, € uma associacdo fraca e negativa para os niveis de
significancia de 0,01 e 0,05 em relagdo com “LN_Ativo” e “LN_AID”. No
“LN_EBITDA” registamos uma associa¢cdo moderada e positiva com nivel de
significancia de 0,01 com a rendibilidade do ativo, contudo o “LN_EBIT”
demonstra o inverso verificando-se uma associagdo forte positiva para o nivel
de significincia de 0,01 em semelhanca com a rendibilidade do ativo,
consequentemente mencionamos uma relagdo moderada e positiva para um
nivel de significancia de 0,01 entre a rendibilidade dos capitais préprios e o
“LN_EBITDA” e uma associacdo fraca e positiva para o mesmo nivel de
significancia em relagdo com o indice bolsista.

3) Sobre a autonomia financeira verifica-se a existéncia de uma relagdo moderada
negativa para nivel de significincia de 0,01 com o endividamento. No
“LN_Cash Flow Atividade de investimento” verifica-se uma relagao fraca e
negativa para nivel significancia de 0,05 com o “LN_Ativo”, todavia o
“LN_Cash Flow Atividade Operacional” confirmar-se o inverso, isto &,
continua ser uma relagdo fraca mas positiva para os niveis de significancia de

0,01 e 0,05 relativamente ao “LN_Ativo” e o “LN_EBITDA”.
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No “LN_ISR” verificou-se uma forte associacdo positiva ao nivel de

significancia de 0,01 para o “LN_Ativo”, consequentemente verifica-se também

uma relacdo moderada positiva com o indice bolsista e o “LN_AID”, e ainda de

salientar uma relagao moderada negativa relativamente aos setores de atividades

e uma associagdo fraca positiva com o “LN_PID” e negativa com o
Endividamento para o nivel de significancia de 0,01.

Conclui-se ainda que as varidveis que individualmente estdo mais associadas ao

Indice de divulgacio de ativos e passivos por impostos diferidos sdo as varidveis

Ln_Ativo com uma relacdo fraca e negativa e o Endividamento com uma relagdo fraca

positiva para um nivel de significincia de 0,05.

4.3.1. Analise de independéncia

Com o objetivo de proceder a uma melhor andlise das relacdes entre as varidveis
em estudo, e de forma a verificar a existéncia de relagdes de dependéncia, que podem
ou ndo ser relacdes de causalidade, procedeu-se a apresentacdo e andlise das tabelas de
contingéncia. Relacionadas com as tabelas de contingéncia existem algumas estatisticas
relevantes tais como o teste do Qui-Quadrado.

Segundo Mardco (2003), permite analisar o nivel inferencial em relagdo global
entre duas varidveis. Assim, no nosso estudo a relagdo global entre indice divulgacao de
ativos e passivos por impostos diferidos e as varidveis (LN_Ativo, endividamento,
EBITDA, RBV, RA, RCP, Setor de atividade o Indice bolsista e o LN_ISR), permite
analisar a relagdo de independéncia. Em suma se as diferencas entre os valores
observados e os esperados nao se considerarem relagdes significativas, as varidveis sao
independentes, para isso iremos confrontar as nossas hipdteses ja mencionadas no
capitulo anterior, com o Hy ndo existe relagdo significativa, e sempre que for
determinante iremos confrontar os nossos resultados obtidos com a revisdo de literatura
anteriormente realizada, na tabela n.° 7 podemos observar o indice divulgacio cruzado

com as varidveis independentes ja referidas anteriormente.
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Tabela 7 - Indice divulgacio de ativos e passivos por impostos diferidos

Sig. Assint.
Valor df (2 lados) Observagoes

Setor de Chi-quadrado de Pearson 311,504° 252 ,006[a. 283 células (99,0%) esperam|

Atividade Razao de probabilidade 204,937 252 987 Sgg:is menor efp"er:(‘]‘:é 562 A
Associagio Linear por Linear 1,313 1 ,252
N de Casos Vilidos 150

Indice Bolsista Chi-quadrado de Pearson 95,892% 63 ,005|a. 83 células (94,3%) esperam|
Razdo de probabilidade 101,897 63 001 |contagem menor do que 5. A
Associagio Linear por Linear 223 1 ,637 contagem minima esperada &, 1.
N de Casos Vilidos 150

LN_Ativo Chi-quadrado de Pearson 3150,000° 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|
Razio de probabilidade 800,115 3129 1,000[contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 4,160 1 ,041 contagem minima esperada & ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_AID Chi-quadrado de Pearson 2850,861° 2898 ,730]a. 3058 células (100,0%) esperam|
Razio de probabilidade 753,661 2898 1,000[contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear ,002 1 ,969 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_PID Chi-quadrado de Pearson 3028,660° 3003 ,367|a. 3168 células (100,0%) esperam|
Razdo de probabilidade 775,645 3003 1,000|contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 1,458 1 227 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

Endividamento Chi-quadrado de Pearson 3039,287* 2835 ,004|a. 2992 células (100,0%) esperam|
Razdo de probabilidade 763,531 2835 1,000|contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 4,926 1 ,026 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

Rendibilidade  Chi-quadrado de Pearson 3150,000* 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|

dos Capitais  Razzo de probabilidade 800,115 3129 1,000|contagem menor do que 5. A

Préprios Associagio Linear por Linear 6.356 1 012 contagem minima esperada é ,01.
N de Casos Vilidos 150

Rendibilidade  Chi-quadrado de Pearson 3150,000° 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|

Bruta das Razio de probabilidade 800,115 3129 1,000[contagem menor do que 5. A

Vendas Associagao Linear por Linear ,055 1 ,815 contagem minima esperada & ,01.
N de Casos Vilidos 150

Rendibilidade  Chi-quadrado de Pearson 3143,168° 3108 ,325]a. 3278 células (100,0%) esperam|

do Ativo Razio de probabilidade 797,343 3108 1,000[contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 281 1 ,596 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_EBITDA Chi-quadrado de Pearson 3150,000° 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|
Razdo de probabilidade 800,115 3129 1,000|contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 2,522 1 L1112 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_EBIT Chi-quadrado de Pearson 3150,000* 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|
Razdo de probabilidade 800,115 3129 1,000|contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear ,000 1 ,997 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

Autonomia Chi-quadrado de Pearson 3150,000* 3129 ,392]a. 3300 células (100,0%) esperam|

Financeira Razio de probabilidade 800,115 3129 1,000[contagem menor do que 5. A
Associagdo Linear por Linear 373 1 ,541 contagem minima esperada ¢ ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_Cash Flow Chi-quadrado de Pearson 3116,383° 3066 ,258|a. 3234 células (100,0%) esperam|

Ativ. Razio de probabilidade 794,570 3066 1,000[contagem menor do que 5. A

Investimento Associagio Linear por Linear 2.534 1 111 contagem minima esperada é ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_Cash Flow Chi-quadrado de Pearson 3139,234° 3108 ,343a. 3278 células (100,0%) esperam|

Ativ. Razéo de probabilidade 797,343 3108 1,000[contagem menor do que 5. A

Operacional Associagio Linear por Linear 1,095 1 205 contagem minima esperada é ,01.
N de Casos Vilidos 150

LN_Imposto  Chi-quadrado de Pearson 3010,651° 2982 ,353]a. 3146 células (100,0%) esperam|

Sobre Razdo de probabilidade 782,433 2082 1,000|contagem menor do que 5. A

Rendimento Associaio Linear por Linear a17 1 518 contagem minima esperada é ,01.
N de Casos Vilidos 150
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Hipoétese 1.1: Verifica-se uma relacio significativa comparativamente a dimenso e

as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Para analisarmos se aceitamos ou ndo hipdtese supra menciona, verificamos que o
valor do p-value (0,041) € inferior ao nivel de significancia de 0,05. Por isso, rejeitamos
Hy, e afirmamos que para os dados em estudo o Ativo e o Indice de divulgacdo de ativos
e passivos por impostos diferidos ndo sdo independentes. Assim, existe uma relacdo
significativa entre a dimensao das empresas e o reconhecimento de ativos e passivos por
impostos diferidos.

Em funcdo da explicacdo evidenciada na hipétese, um estudo anteriormente
elaborado por Henriques (2010), verifica ao nivel da harmonizacio, o cumprimento dos
requisitos de apresentacdo e divulgacdao da IAS 12. O autor demonstrou um distinto
nivel de harmonizacdo relativamente a divulgacao dos impostos diferidos, ainda que
maior no que respeita ao ndo cumprimento dos requisitos. Concluindo que os resultados
demonstram que o indice de divulgacdo evolui positivamente com a dimensdo da
entidade, e que ndo subsistem fortes certezas de que a dimensdo influencia o nivel de

divulgacao dos impostos diferidos.

Hipodtese 2.2: Verifica-se uma relagdo significativa comparativamente ao grau de

endividamento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Observamos que o p-value (0,026) € inferior ao nivel de significancia de 0,05.
Rejeitamos Hy, e traduzindo este valor o Endividamento e o Indice de divulgagdo de
ativos e passivos por impostos diferidos nao tém independéncia, logo, permanece uma
associacdo significativa entre o grau de endividamento e as empresas que reconhecem
ativos e passivos por impostos diferidos.

Os estudos anteriormente elaborados por Rojas et al. (2010) e Kronbauer et al.
(2012) indicaram que o endividamento € um fator explicativo muito preponderante ao
nivel do reconhecimento de ativos por impostos diferidos. Confirmaram uma relagao
direta (associacdo positiva) entre endividamento e o reconhecimento de ativos por
impostos diferidos. Em suma, o fendmeno pode ser explicado pelos argumentos acima
referidos, estando igualmente comprovado através do estudo mencionado anteriormente
que o reconhecimento de ativos por impostos diferidos motiva uma melhoria do racio

do endividamento.
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Hipoétese 3.1: Verifica-se uma relagdo significativa comparativamente ao EBITDA e as

entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Relativamente ao “LN_EBITDA” observou-se um p-value (0,112) é superior ao
nivel de significancia de 0,10. Assim, ndo podemos rejeitar Hy, ou seja, ndo se verifica
uma relacdo significativa com as entidades que reconhecem ativos e passivos por
impostos diferidos, concluindo assim que ambas as varidveis sdo independentes.

Nesse sentido, e dada a auséncia de outro suporte empirico, é expectavel que os
efeitos relativos ao EBITDA sejam precisamente independentes, ndo havendo assim

associacao possivel com os ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipoétese 4.1: Existe uma relacdo significativa relativo a rendibilidade bruta das vendas
e rendibilidade do ativo entre as entidades que reconhecem ativos € passivos por

impostos diferidos.

Verificamos que a rendibilidade bruta das vendas apresenta um p-value (0,815) e a
rendibilidade do ativo com um p-value (0,596). Ambos sdo superiores para um nivel
significancia de 0,10. Nao podemos rejeitar Hyp, ndo existindo assim uma relacdo
significativa com as empresas que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos,
em suma as variaveis em causa sao independentes.

Na auséncia de suporte empirico corroborativo, € expetivel mencionar que a
rendibilidade € inversamente proporcional ao reconhecimento de ativos e passivos por
impostos diferidos, uma vez que quanto menor for a rendibilidade de uma entidade,
maior serd a propensdo para o reconhecimento de ativos e passivos por impostos
diferidos. Evidenciando-se assim que as entidades que tenham menor rendibilidade

apresentam um maior valor de ativos e passivos por impostos diferidos.

Hipoétese 5.1: Existe uma relagio significativa relativamente a rendibilidade dos capitais

proprios entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Sobre a rentabilidade dos capitais proprios obtivemos um p-value (0,012), sendo
inferior para um nivel de significancia de 0,05. Logo, rejeitamos Hy, concluindo-se que
existe uma associagdo significativa para as entidades que reconhecem ativos e passivos

por impostos diferidos e a rendibilidade dos capitais préprios.
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Em estudos anteriores Chandra e Ro (1997), verificaram uma associacao entre os
impostos diferidos e o risco das a¢des ordindrias e analisaram como o mercado de
capitais incorpora os efeitos dos impostos diferidos na avaliacdo de risco de acgdes
ordindrias. Assim, os impostos diferidos sao vistos pelo mercado como uma
responsabilidade e serdo positivamente relacionados ao risco de agdes ordindrias,
entretanto, os impostos diferidos sdo contemplados como numa perspetiva de equidade,
eles serdo negativamente relacionados ao risco de acdes ordinarias. Em suma, os autores
concluem que a forca e a persisténcia da relagdo negativa observada entre impostos
diferidos e o risco indica que o mercado ndo vé os impostos diferidos como passivo,

mas em vez disso podem conceber como uma forma de capital.

Hipoétese 6.1: Existe uma relagdo significativa relativamente ao setor de atividade e o
indice bolsista entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos

diferidos.

Para a varidvel Setor de Atividade, obtivemos um p-value (0,252) e para a varidvel
Indice Bolsista um p-value (0,637). Estes resultados sdo superiores ao nivel de
significancia de 0,05, ndo se podendo assim rejeitar Hy. Ndo existe uma associacdo
significativa com as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.
Em suma as varidveis em causa sao independentes.

Na auséncia de suporte empirico adicional, é expetdvel mencionar que o setor de
atividade e o indice bolsista sdo independentes, o que por um lado é um bom sinal para
a regulacdo dos mercados, ndo havendo assim entidades que possam de algum modo

influenciar o reconhecimento de impostos diferidos.

Hipodtese 7.1: Existe uma relagdo significativa relativamente ao imposto sobre

rendimento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Relativamente ao “LN_Imposto sobre rendimento” verificamos um p-value (0,518),
superior ao nivel significancia de 0,05. Assim, ndao podemos rejeitar Hy, ndo se
verificando uma relagdo significativa com as entidades que reconhecem ativos e
passivos por impostos diferidos. Conclui-se assim que as varidveis sao independentes.

Relativamente a associacdo entre os ativos e passivos fiscais diferidos e

pagamentos futuros, no estudo de Laux (2013) analisou-se se os impostos diferidos
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proporcionam a informacao incremental sobre pagamentos futuros de impostos. Andlise
realizada pelo autor fornece evidéncias de que, enquanto os impostos diferidos
fornecem informacgdo incremental sobre pagamentos de impostos futuros, a magnitude
da informacao € pequena. Em suma, os resultados apresentados pelo autor indicam que
hda uma associacdo assimétrica entre os ativos e passivos por imposto diferido e os

pagamentos fiscais futuros.

4.4. Analise de diferencas significativas, utilizando a regressao linear multipla

Para Hill e Hill (2005), o teste estatistico da regressdo linear multipla tem como
objetivo primordial, diagnosticar valores de uma varidvel dependente a partir de uma
combinacao refletida de duas ou mais varidveis independentes. Este método permite-nos
um célculo de um coeficiente de Correlacdo de Pearson entre os montantes da varidvel
dependente e os montantes prognosticados da varidvel dependente, tendo por base o
conjunto de varidveis independentes. Na sua apresentacdo estatistica, ¢ dado pela
seguinte equagio:

Y=pF1X1+ B2X2+--+ [fpXp

A regressao linear multipla assume que as varidveis independentes ou explicativas
ndo estdo correlacionadas umas com as outras, uma vez que o coeficiente de regressao
(Bi) da equacdo estimada associado a uma varidvel independente mede o efeito dessa
varidvel na varidvel dependente. Podemos dizer que quando a varidvel independente (i)
aumenta uma unidade, a varidvel dependente aumenta, em média, 3; unidades. Contudo
esta medida s6 estd correta se a varidvel independente ndo estiver correlacionada com
nenhuma das outras varidveis independentes usadas para explicar o comportamento da
varidvel dependente, caso contrdrio, o aumento de uma unidade na varidvel
independente tem também repercussdes nas outras varidveis independentes com ela
correlacionada, as quais, por sua vez, vao também influenciar o comportamento da
variavel dependente.

Na nossa investigacdo, a varidvel dependente utilizada foi o Indice de Divulgacdo
de Ativos e Passivos Por Impostos Diferidos, e obtivemos os seguintes resultados,

apresentadas nas seguintes tabelas.
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Tabela 8 - Resumo do modelo de regressao linear

Resumo do modelo®

Modelo R R quadrado R quadrado Erro padrdo da | Durbin-Watson
ajustado estimativa
1 4718 ,222 ,135 ,09198 1,853

a. Previsores: (Constante), LN_Imposto Sobre rendimento, Endividamento, Rendibilidade
Bruta das Vendas, LN_Cash Flow Ativ.Investimento, LN_Cash_Flow_Operat_Activ,
Rendibilidade dos Capitais Proprios, LN_EBITDA, LN_PID, Autonomia Financeira, LN_AID,
indice Bolsista, Setor de Atividade, LN_EBIT, LN_Ativo, Rendibilidade do Ativo

b. Variavel dependente: Indice Divulgacéo

Na tabela observamos um coeficiente de correlacdo multipla (R) de 0,471 entre o
Indice de Divulgagio e o conjunto das quinze varidveis independentes mencionadas
anteriormente na figura n.°13. Relativamente ao coeficiente de correlacdo multipla ao
quadrado (R?) indicamos que as quinze varidveis independentes explicam 22,20% da

variabilidade da varidvel dependente.

Tabela 9 - ANOVA da regressdo linear

ANOVA?®
Modelo Soma dos df Média dos F Sig.
Quadrados Quadrados
Regressao ,324 15 ,022 2,549 ,002°
1 Residual 1,134 134 ,008
Total 1,457 149

a. Variavel dependente: Indice Divulgacéo

b. Previsores: (Constante), LN_Imposto Sobre rendimento, Endividamento, Rendibilidade Bruta
das Vendas, LN_Cash Flow Ativ.Investimento, LN_Cash_Flow_Operat_Activ, Rendibilidade dos
Capitais Proprios, LN_EBITDA, LN_PID, Autonomia Financeira, LN_AID, indice Bolsista, Setor de
Atividade, LN_EBIT, LN_Ativo, Rendibilidade do Ativo

Pela andlise da tabela n.°9 € possivel concluir sobre a existéncia de uma aderéncia

global forte (F=2,549; p= 0,002)
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Tabela 10 - Coeficientes de regressdo linear

Coeficientes®
Coeficientes ndo Coeficientes
padronizados padronizados
Erro
Modelo B padrio Beta t Sig.
1 (Constante) , 749 ,167 4,485 | ,000*
Setor de Atividade ,001 ,002 ,035 ,405| ,686
ndice Bolsista -,005 ,009 -,045| -519| ,605
LN_Ativo -,027 ,009 -,342 | -2,898 | ,004*
LN_AID -4,637E-05 ,002 -,003| -,030| ,976
LN_PID ,000 ,002 ,010 11,912
Endividamento ,001 ,000 248 | 2,915 ,004*
Rendibilidade dos Capitais Préprios ,002 ,001 2841 2,840| ,005*
Rendibilidade Bruta das Vendas ,000 ,000 -062| -781| ,436
Rendibilidade do Ativo -,003 ,002 -,168 | -1,417| ,159
LN_EBITDA ,003 ,001 278 | 3,086 ,002%*
LN_EBIT -,002 ,001 -,163| -1,573| ,118
Autonomia Financeira ,000 ,000 ,062 757 ,450
LN_Cash Flow Ativ.Investimento ,001 ,001 110 1,384 ,169
LN_Cash_Flow_Operat_Activ -,001 ,001 041 -506| ,614
LN_Imposto Sobre rendimento ,015 ,006 2761 2,599 ,010%

a. Varidvel dependente: Indice Divulgacdo
Nota: * p-value < 0,01 o NS =1%

Nesta tabela encontramos mais detalhes sobre a regressdo, podemos finalmente
registar o nosso modelo através da coluna dos “coeficientes ndo padronizados/B”, assim

obtivemos o seguinte modelo:

ID = 0,749 + 0,001SA - 0,005IB — 0,027A — 0,000046AID + 0,001END + 0,002RCP
—0,003RA + 0,003EBITDA - 0,002EBIT + 0,001CFAI - 0,001CFAO + 0,015ISR
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Contudo, levantamos as seguintes questoes:
1) Contribuirdo todas as varidveis independentes de igual forma de magnitude para
o modelo?

2) Terdo todas, um efeito significativo na estimagdo do Indice de Divulgacdo?

Notamos que a simples comparacdo dos coeficientes de regressdao para avaliar a
importancia de cada variavel independente no modelo ndo € substancialmente vélida.

Em primeiro lugar, verificimos que as varidveis independentes apresentam
magnitudes diferentes. As varidveis PID, RBV e AF ndo apresentam nenhum nivel de
magnitude, e as restantes varidveis independentes apresentam uma magnitude alguma
magnitude.

Para responder as questdes mencionadas, iremos confrontar com as hipdteses
mencionadas no capitulo anterior, tendo presente que Hy se refere a ndo existéncia de
diferengas significativas. Sempre que for determinante, iremos comparar OS NOSSOS

resultados obtidos com a revisao de literatura anteriormente realizada.

Hipotese 1: Existem diferencas significativas relativamente a dimensdo entre as

entidades que divulgam ativos e passivos por impostos diferidos.

Verificamos que a varidvel “LN_Ativo” obteve um p-value (0,004) para um nivel
de significancia de 1%. Assim sendo, rejeitamos de imediato Hy, o que se traduz na
convergéncia (ndo independéncia) entre a varidvel (dimensao) e a divulgacao de ativos e

passivos por impostos diferidos.

Hipoétese 2: Existem diferengas significativas relativamente ao grau de endividamento

das entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Para a varidvel “Endividamento”, obteve-se um p-value (0,004) para um nivel de
significancia de 1%. Assim sendo, € de rejeitar Hy, o que se traduz na convergéncia (ndo
independéncia) entre a varidvel (Endividamento) e a divulgagao de ativos e passivos por
impostos diferidos.

Rojas et al (2010) analisaram as condi¢cdes que podem delimitar o processo de
tomada de decisdo em reconhecer ou ndo ativos por impostos diferidos. Ou seja, os

estudos indicaram que o endividamento € um fator decisivo no peso que as diferencas
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temporarias dedutiveis produzem no resultado contabilistico antes de impostos.
Identificou ainda, que as entidades com maior nivel de endividamento apresentam

maiores valores no indice de diferencas temporarias dedutiveis.

Hipoétese 3: Existem diferengas significativas relativamente ao EBITDA e as entidades

que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Para a varidvel “LN_EBITDA”, registou-se um p-value (0,002) para um nivel de
significancia de 1%. Assim sendo, é de rejeitar Hy, traduzindo-se na convergéncia (ndo
independéncia) entre a varidvel (LN_EBITDA) e a divulgacdo de ativos e passivos por
impostos diferidos.

Na auséncia de suporte empirico, se olharmos para o mercado em relacdo a
apresentacdo de modelos de cédlculo de prémio de risco em avaliacdo de empresas ou de
ativos que, em regra, tém grande dificuldade em calcular o impacto nas taxas de
desconto dos riscos especificos, na contabilidade é sempre de grande dificuldade de
aplicacdo e uso desses valores. Assim, num pais como Portugal, o exiguo mercado de
capitais nao permite apurar prémios de risco com a variedade que outros mercados
possibilitam. As provisdes constituem gastos cuja quantificacdio é de grande

subjetividade e incerteza, e que pode afetar muito significativamente os resultados, e

afetando de imediato o EBITDA.

Hipotese 4: Existem diferencas significativas relativamente a rendibilidade bruta das
vendas e rendibilidade do ativo entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por

impostos diferidos.

Para a varidvel “Rendibilidade Bruta das Vendas”, obteve-se um p-value (0,436) e a
“Rendibilidade do Ativo” um p-value (0,159) para um nivel de significancia de 5%.

Assim sendo, ndo se rejeita Hy, o que se traduz numa divergéncia (independéncia)
entres as variaveis (Rendibilidade Bruta das vendas, Rendibilidade do Ativo) e a

divulgacao de ativos e passivos por impostos diferidos.
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Hipoétese 5: Existem diferengas significativas relativamente a rendibilidade dos capitais

proprios entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Para a varidvel “Rendibilidade dos Capitais Proprios”, obteve-se um p-value
(0,005) para um nivel de significancia de 1%. Assim sendo, é de rejeitar Hy, o que se
traduz na convergéncia (ndo independéncia) entre a varidvel (Rendibilidade dos Capitais
Proprios) e a divulgacdo de ativos e passivos por impostos diferidos.

Amir et al (2001) clarificam alguns indicios conflituantes sobre a pertinéncia do
valor dos impostos diferidos, evidenciando em primeiro lugar a base de incorporacao da
contabilidade e, em segundo lugar, o método de contabilizacdo por impostos diferidos.
Sustentam relacdes cldssicas de contabilidade, ou impostos diferidos que devem ser
registados como capital préprio, como divida, ou como uma combinacdo destas
categorias. Os resultados obtidos pelos autores ndo suportam a agregacao, ou seja, 0s
impostos diferidos sdo mais valorizados do que os lucros

Contudo, Ferreira et al (2007) analisou a presenca do conservadorismo nas praticas
contabilisticas das empresas portuguesas, com as semelhancas e diferencas entre a
Alemanha e o Reino Unido, e em que contextos o conservadorismo afeta a
comparabilidade da informacao financeira. Os autores concluiram que os resultados das
empresas do Reino Unido sdo superiores aos de Portugal e Alemanha. No balanco
existe uma maior sobrevaloriza¢do dos capitais préprios, sendo superior em Portugal do

que no Reino Unido.

Hipdtese 6: Existem diferengas significativas relativamente ao setor de atividade e o
indice bolsista entre as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos

diferidos.

Para a varidvel “Setor de Atividade”, obteve-se um p-value (0,686) e para a
varidvel “Indice Bolsista” regista-se um p-value (0,605) para um nivel de significAncia
de 5%. Assim sendo, ndo se rejeita Hyp, o que se traduz numa divergéncia
(independéncia) entres as varidveis (Setor de Atividade, Indice Bolsista) e a divulgacao

de ativos e passivos por impostos diferidos.
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Hipétese 7: Existem diferencas significativas relativamente ao imposto sobre

rendimento e as entidades que reconhecem ativos e passivos por impostos diferidos.

Para a varidvel “LN_Imposto Sobre Rendimento”, obteve-se um p-value (0,010)
para um nivel de significancia de 1%. Assim sendo, € de rejeitar Hy, o que se traduz na
convergéncia (nio independéncia) entre a varidvel (LN_Imposto Sobre Rendimento) e a
divulgacao de ativos e passivos por impostos diferidos.

Wild (2008) verificou que as mudangas para a contabiliza¢cdo do imposto sobre o
rendimento sugeridas pelo IASB serd sempre a base tributdria na eliminag¢do. Contudo,
a IAS 12 tem como objetivo dar conta das inferéncias fiscais futuras da recuperacio ou
liquidacdo de ativos e passivos reconhecidos no balanco das empresas e reconhecer
impostos diferidos convém ainda saber se a recuperagdo ou liquidacdo futura de
pagamentos de imposto serd mais elevada ou mais baixa. Para Poterba et al (2011)
relatam que os impostos diferidos das empresas podem-se manipular, uma vez que é
afetado por uma transi¢do de regime fiscal de um ano para outro,

Assim reconhecer estes incentivos divergentes é importante para entender a politica da

reforma tributéria corporativa.
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Tabela 11 - Coeficientes de correlacdes em regressao linear

Coeficientes”
Correlagdes R’
Ordem Ordem
Modelo Zero Parcial | Parte | Zero
1 (Constante)
Setor de Atividade ,094 ,035 ,031 0,0088
ndice Bolsista -,039 -,045| -,040 0,0015
LN_Ativo -,167 -243 | -221 0,0279
LN_AID ,003 -,003 | -,002 0,0000
LN_PID -,099 ,010 | ,008 0,0098
Endividamento ,182 ,244 ,222 0,0331
Rendibilidade dos Capitais Préprios ,207 ,238 ,216 0,0427
Rendibilidade Bruta das Vendas ,019 -,067 | -,060 0,0004
Rendibilidade do Ativo ,043 -122| -,108 0.0019
LN_EBITDA ,130 258,235 0,0169
LN_EBIT 000 -,135| -,120 0,0000
Autonomia Financeira -,050 ,065 ,058 0,0025
LN_Cash Flow Ativ.Investimento ,130 191,105 0.0170
LN_Cash_Flow_Operat_Activ -,086 -,044 | -,039 0.0074
LN_Imposto Sobre rendimento ,053 219 ,198 0,0028

a. Variavel dependente: Indice Divulgacdo

Nas correlagdes de ordem zero indicam que todas as varidveis t€ém correlacdo com

o Indice de divulgagdo. Iremos analisar as cinco varidveis independentes anteriormente

referidas. Neste caso, o valor ao quadrado da correlacio de ordem zero entre as

variaveis:

e LN_Ativo e o Indice de Divulgacdo = 2,79%

e Endividamento = 3,31%

e Rendibilidade dos Capitais Préprios = 4,26%

e LN_EBITDA =1,69%

Estas percentagens indicam-nos a variancia de uma variavel explicada pela outra

varidvel, como podemos aferir pela Tabela n.°11.
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4.4.1 Analise dos Residuos

Para analisarmos a independéncia dos residuos, utilizamos o teste de Durbin-
Watson. Procura identificar a existéncia significativa de autocorrelagdo entre os
residuos num modelo de regressao.

Contudo, a aplicacdo deste tipo de teste ¢ muito simplificada, uma vez que o valor da
estatistica de Durbin-Watson € apresentado com os resultados das andlises de regressao
pelo software estatistico utilizado (SPSS). Em suma o coeficiente de Durbin-Watson
avalia a correlacdo entre cada residuo e o residuo da observacao imediatamente anterior,

sendo determinado pela seguinte equacao:

T A A )
] Z,zw(ex _er—l)_
d ===

T a9
o>
=11

No nosso estudo, podemos observar na (tabela n.°8), um coeficiente DW (1,853).
Assim, Hy: ndo existe autocorrelacdo entre os residuos, ou H;: Existe autocorrelagdo
entre os residuos. Para tal, tivemos em consideragdo a comparagao do valor observado
para a estatistica DW com os valores criticos da tabela de Durbin-Watson (dp e dy para

um nivel de a. = 0,01).

Tabela 12 - Tomada decisdo de independéncia dos residuos

0<dw<d_. Rejeitamos Hy (dependéncia)

dp <dw <dy Nada se conclui

dy < dw < 4-dy Nao rejeitamos H, (independéncia)
4-dy <dw <4-d;, Nada se conclui

Relativamente aos pressupostos da independéncia obtivemos, por interpolacio
linear, paran = 150 e a = 0,01 de k’=15, um d = 1,414 e um d, = 1,847. Observamos
que nao podemos rejeitar Hy (independéncia), uma vez que 1,847 < DW (1,853) < 4-
1,847 Porém, este tipo de teste apresenta a limitagdo de ndo fornecer valores criticos
exatos para a distribui¢io de probabilidade da estatistica de teste.

De seguida podemos observar o valor da funcdo de distribuicio para cada residuo

padronizado, através do grafico n.°4.
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Griéfico 4 - Regressao residual padronizado

Plot P-P normal de regressé@o Residual padronizado

Varidvel dependente: Indice Divulgagio

Prob. anumulativa seperada

oo o2 a4 e o m
Prob. sasumulsthvs observads

Notamos que a maioria dos pontos tendem a concentrar-se em torno da reta de
declive 1 que passa na origem. Podemos concluir que os residuos apresentam,

aproximadamente, uma distribui¢ao normal.

4.4.2. Analise da Multicolinearidade em regressio miltipla

Nesta tipologia de andlise, quando existe correlacdo entre as varidveis
independentes e as mesmas sejam capazes de influenciar o comportamento da varidvel
dependente podemos afirmar que estamos perante a existéncia de multicolinearidade.
Sabemos que a tolerancia mede o grau em que uma dada varidvel independente é
explicada pelas outras varidveis independentes. Assim, o seu valor varia entre 0 e 1, ou
seja, quanto mais proximo estiver de 0 maior serd a multicolinearidade, quanto mais
proximo estiver de 1 menor serd a multicolinearidade. Na nossa investiga¢do analisimos
também se existe multicolinearidade. Como se podera aferir pelos valores apresentados

na tabela n.° 13.
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Tabela 13 - Estatisticas de colinearidade

Coeficientes”

Estatisticas de
colinearidade
Modelo Tolerancia VIF
1 (Constante)
Setor de Atividade , 762 1,313
indice Bolsista 772 1,295
LN_Ativo 416 2,403
LN_AID ,801 1,248
LN_PID ,748 1,337
Endividamento ,804 1,244
Rendibilidade dos Capitais Préprios ,579 1,726
Rendibilidade Bruta das Vendas 914 1,094
Rendibilidade do Ativo 411 2,433
LN_EBITDA 717 1,395
LN_EBIT ,539 1,856
Autonomia Financeira ,857 1,167
LN_Cash Flow Ativ.Investimento ,914 1,094
LN_Cash_Flow_Operat_Activ ,889 1,125
LN_Imposto Sobre rendimento 516 1,939

a. Variavel dependente: Indice Divulgacéo

Podemos afirmar que os valores da Tolerancia sdo relativamente pequenos,

especialmente no caso das varidveis “LN_Ativo” e “Rendibilidade do Ativo”. Contudo,

a tolerancia verificada trata-se da propor¢ao da variancia nao explicada de uma varidvel

independente pelas outras varidveis em andlise. Podemos também utilizar o VIF

(Variance inflation factor) para avaliar o grau de multicolinearidade. Se VIF tiver um

valor superior a 10,00 indica um grau inaceitavel. Verificamos, na nossa andlise, que

nenhuma das varidveis independentes tem um valor VIF perto de 10,00, concluindo-se

pela ndo gravidade do problema de multicolibearidade.

Ainda podemos utilizar outro método para detecdo de multicolinearidade. Hair et al

(2005) mencionam que devemos analisar também o indice de condi¢cdo que representa a

colinearidade de combinacdes das varidncias no conjunto das varidveis em estudo,

assim como a andlise da matriz de decomposi¢dao da varidncia dos coeficientes de

regressao.
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Se houver indices de condicdo com valor acima de 30, os mesmos devem ser

identificados, e se para alguns dos indices identificados houver dois ou mais

coeficientes com propor¢do de varidncia acima de 90%, significa que existe

multicolinearidade séria nos dados. Podemos observar os seguintes valores da tabela

n.°14.
Tabela 14 - Diagnéstico de colinearidade
Diagnéstico de colinearidade®
Proporgdes de variagao
Rendibili[Rendibili LN_Imp
indice ’ dade dade Autonom|LN_Cas |LN_Cas| osto
de Indice dos Bruta [Rendibili ia h Flow |[h_Flow_| Sobre
Valor | condiga | (Consta | Setor de|Bolsist [ LN_Ati Endivida| Capitais| das |[dade do [LN_EBIT] Financei| Ativ.Inve | Operat_ |rendime
Modelo préprio ) nte) |Atividade| a vo |LN_AID | LN_PID | mento |Préprios| Vendas | Ativo DA |LN_EBIT| ra stimento|  Activ nto
1 A 13,033 1,000 ,00 ,00 ,00 00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00
2 904 3,797 ,00 ,00 ,00 00 ,00 ,00 ,00 17 ,00 11 ,00 ,00 01 ,00 ,00 ,00
3 ,388 5,795 ,00 18 ,00 ,00 ,00 ,00 ,02 12 ,01 10 ,01 ,01 1 ,01 ,00 ,00
K 330 6,287 ,00 04 ,00 00 ,00 ,00 ,00 ,07 ,00 ,00 ,01 03 ,00 ,68 ,00 ,00
5 ,288 6,724 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,02 16 ,00 ,02 ,05 ,04 .39 ,07 ,00 ,00
s 256 7,138 ,00 18 ,03 00 ,01 01 ,03 ,09 23 04 ,00 ,00 ,04 ,09 ,00 ,00
7 ,208 7,907 ,00 27 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 54 ,00 ,00 ,02 ,09 ,04 ,00 ,00
B 135 9,810 ,00 ,00 04 00 ,00 ,00 24 18 03 15 ,38 01 01 ,00 04 ,00
9 ,118] 10,524 ,00 ,07 ,00 ,00 ,06 ,02 ,09 18 ,06 .36 ,09 18 14 ,01 ,06 ,00
0 ,008( 11,528 ,00 01 16 00 ,03 02 49 ,00 02 07 ,09 22 07 ,01 ,00 ,00
A1 ,084| 12,439 ,00 ,02 ,01 ,00 15 ,00 ,01 ,00 ,03 ,01 ,07 ,00 ,01 ,01 75 ,00
f2 073 13,320 ,00 01 23 00 32 01 01 ,01 01 ,06 18 42 01 ,05 01 ,00
A3 ,068| 14,947 ,00 ,00 35 ,00 16 35 ,03 ,00 ,01 ,01 ,03 ,03 ,01 ,00 ,06 ,00
A4 022 24492 ,02 ,08 14 01 19 49 01 ,00 04 ,00 ,05 ,00 ,09 ,01 02 ,05
5 ,004| 58,353 17 12 ,02 02 ,05 ,00 ,02 ,00 ,00 ,00 ,00 ,02 ,02 ,00 ,02 79
"6 ,001( 128,268 81 01 02 97 ,02 10 ,00 ,00 01 07 ,02 ,00 ,00 ,03 03 16

a. Variavel dependente: Indice Divulgagao

Seguindo os pressupostos mencionados por Hair et al (2005), verificimos que no

nosso estudo existem dois indices de condi¢ao superiores a 30, que sao “LN_Cash Flow

Operat. Activ.” (58,353) e o “LN_Imposto Sobre Rendimento” (128,268). Assim, ndo

existem dois ou mais coeficientes com proporcdo de variancia acima de 90%,

registando-se apenas um indice acima daquele valor (LN_Imposto Sobre Rendimento,

relativamente a variavel (LN_Ativo) exclui-se, assim, a existéncia de multicolinearidade

séria nos nossos dados.
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Nesta ultima parte, apresentamos uma sintese dos elementos constantes neste estudo,
unindo ideias, fechando as questdes/hipoteses apresentadas, bem as limitagdes do

estudo e indicar uma perspetiva de investigacdo futura.
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Conclusao

Nesta investigacdo pretendemos sugerir relevantes contributos para a percecdo das
consequéncias de mudanga do normativo contabilistico, ao nivel da comparabilidade da
informacao financeira. Contudo identificamos e avaliamos os impactos da adocao das
normas internacionais e de relato financeiro nas demonstracdes financeiras das
empresas nao financeiras das pracas financeiras de Amesterddo, Lisboa, Londres e
Paris, onde evidencia-mos aspetos de convergéncia e divergéncia no relato financeiro,
identificando-se a magnitude dos impostos diferidos reconhecidos nas demonstracdes
financeira, utilizando como base as divulgacdes de ativos e passivos por impostos
diferidos. Como tal utilizamos o relato financeiro do ano fiscal de 2012, retirimos das
demonstracdes financeiras e do anexo as demonstra¢des financeiras as informacdes
necessdrias para a realiza¢do da nossa investigacdo. Esta problemadtica surge associada a
divulgacao exigida pela IAS 12 e a complexidade associada a preparacdo da informagao
a divulgar, principalmente nos pressupostos que lhe dizem respeito o que, podera ser um
inibidor a essa divulgacgao.

Na andlise da discuss@o de resultados refletida no capitulo 4, conseguimos
encontrar uma resposta para a questdo relacionada com a existéncia de uma
convergéncia na aplicacdo da IAS 12 por parte das sociedades cotadas nas pracas
financeiras em estudo. Verificamos que existem diferencas significativas nas rubricas
do balango nomeadamente no ativo, nos resultados antes de juros, impostos,
depreciacdes e amortizacdes (EBITDA), e no imposto sobre o rendimento. No que
concerne aos racios financeiros evidenciamos diferencas significativas ao nivel do
endividamento e da rendibilidade dos capitais préprios.

Em Portugal ao longo dos dltimos anos, temos assistido a diversas mudancgas desde
o surgimento de um novo paradigma contabilistico, assente na aplicacdo do justo valor.
Estabeleceu-se um dos maiores desafios, evidenciando um agravamento da
problematica associada a informag¢do, no nosso caso especifico no reconhecimento e das
divulgacdes dos ativos e passivos por impostos diferidos. Contudo, brevemente iremos
assistir a mais um ajustamento ao normativo contabilistico com a introducdo da diretiva
2013/34 do Parlamento e do Conselho da Unido Europeia, a qual serd mais abrangente,

compreendendo um maior leque de empresas em termos de dimensdo, levando a uma
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redefinicdo dos critérios para classificagdo em microempresas, pequenas empresas,
médias empresas e grandes empresas. Com estas alteracdes, temos vindo a assistir a um
melhoramento no relato financeiro das empresas, em particular na especificidade da
compreensibilidade da informagao.

Com a realidade que vivemos hoje, com a globalizacdo, temos a necessidade da
informacao a nivel mundial ser comparavel e clara e que nenhuma questao normativa se
subsista sobre o apuramento e convergéncia do resultado contabilistico e fiscal fossem
os mesmos. A relacdo entre o resultado contabilistico e o resultado fiscal muda
consoante cada pais e as normas fiscais que lhes estdo subjacentes, condicionam os
principios, os critérios e as praticas contabilisticas. O processo de harmonizacdo
contabilistica surge para ultrapassar as primordiais barreiras das comparacoes
internacionais, sendo sO eficaz se a envolvente cultural, econdémica e social,
permanecerem idénticas num contexto de harmonizacdo, sendo que a vertente
contabilistica € universal e a vertente fiscal ainda nao o é.

Mostramos na nossa investigacdo divergéncias que ainda subsistem sobre a
utilidade do reconhecimento deste tipo de ativos e passivos. Verificdmos assim que em
22 itens de divulgacdo de ativos e passivos por impostos diferidos, as pracas financeiras
em estudo, apenas divulgam em média entre 9 a 11 itens, questionando assim qual o seu
verdadeiro contributo para a fiabilidade do relato financeiro. No registo contabilistico, o
legislador optou por reconhecer os ativos € passivos como contas a receber e a pagar,
uma realidade que podera transportar a uma determinada distor¢ao na andlise do relato
financeiro, uma vez que, em diversas situagdes, os ativos e passivos reconhecidos, ndao
conduzem a quaisquer influxos ou exfluxos monetarios. Concluimos que o
reconhecimento de impostos diferidos, independentemente da dimensdao da empresa,
que o seu impacto € pertinente na estrutura financeira da entidade e na distribui¢ao dos
dividendos aos acionistas.

Apos a abordagem da presente problemadtica, consideramos que os objetivos
definidos inicialmente foram alcancados, acrescentando-se que o progresso do mesmo
se transformou num procedimento aliciante, de permanente descoberta e de
aprofundamento de conhecimentos. Se por um lado a andlise das demonstracdes
financeiras e seus anexos, permitiu ter a uma maior percecdo da realidade existente nos
paises em estudo, por outro, foi também indispensavel proceder ao aprofundamento do

enquadramento tedrico, com o objetivo de sustentar a sua evolucao.
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Limitacao do estudo

No decorrer desta investigacdo tivemos algumas dificuldades em termos de recolha
de dados, uma vez que estamos perante uma amostra ampla, particularmente na
publicacdo dos relatérios e contas, que estd regulamentada pelo Cddigo de Valores
Mobilidrios (artigos 244.°, 245.° e 246.°). Outra limita¢do que também € partilhada por
varios investigadores que elaboraram estudos semelhantes a este, e relativamente a
outros paises, prende-se com o horizonte temporal curto, ndo permitindo assim a

avaliacdo da variacdo da magnitude dos impostos diferidos ao longo do tempo.

Perspetiva de investigacao futura

Como sugestdes para futuras investigagdes, poderia ser interessante averiguar os
impactos a médio e longo prazo que as futuras alteragdes ao Cdodigo do IRC possam
provocar na esfera da dicotomia entre a contabilidade e a fiscalidade e,
consequentemente, no dominio dos impostos diferidos.

Complementarmente, € possivel efetuar, uma andlise comparativa entre as
entidades cotadas em bolsa e, como tal, em termos tedricos e legais com maior
visibilidade e exigéncia normativa, e entidades que nio tenham valores mobilidrios
admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, com vista a identificar eventuais
diferencas ao nivel do reconhecimento e divulgagcao dos impostos diferidos.

A existéncia de um periodo de estudo mais alargado do que o utilizado permitiria,
por sua vez, obter indicagdes mais consistentes e robustas para as hipéteses ja propostas

nesta investigacao.
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Apéndice 1 — Sociedades e Setores de Atividade

Sociedades Setores de atividade
AEX 25 (Nomemclatura CAE)

Ahold G - Comércio
Air France H - Transportes e armazenagem
AKZO Nobel C - Industrias transformadoras
Aperam C - Industrias transformadoras
Arcelor Mittal C - Indistrias transformadoras
ASML C - Indiustrias transformadoras
Boskalis F - Construgio
Corio L - Atividades imobilidrias

De Master Blenders

G - Comércio

DSM

C - Indistrias transformadoras

Fugro M - Atividades de consultoria

Heineken C - Industrias transformadoras

KPN J - Atividades de informagdo e comunicagio
Philips C - Industrias transformadoras

PostNL H - Transportes e armazenagem

Randstad N - Atividades administrativas

Reed Elsevier

M - Atividades de consultoria

Royal Dutch shell

C - Industrias transformadoras

SBM Offshore

C - Industrias transformadoras

TNT Express

H - Transportes e armazenagem

Wolters Kluwer

M - Atividades de consultoria

Sociedades Setores de atividade
PSI 20 (Nomemclatura CAE)
Altri C - Industrias transformadoras
Brisa H - Transportes e armazenagem
Cimpor C - Industrias transformadoras
EDP D - Eletrecidade
EDP Renovaveis D - Eletrecidade
Galp Energia C - Industrias transformadoras
Jer6nimo Martins G- Comércio
Mota Engil F - Construcédo
Portucel C - Industrias transformadoras

Portugal Telecom

J - Atividades de informagdo e comunicagio

REN

K - Atividades de SGPS (exclusao setor financeiro e seguradoras)

Semapa

C - Industrias transformadoras

Sonae Industria

C - Industrias transformadoras

Sonae SGPS

K - Atividades de SGPS (exclusao setor financeiro e seguradoras)

Sonaecom

K - Atividades de SGPS (exclusao setor financeiro e seguradoras)

Zon Multimédia

K - Atividades de SGPS (excluséo setor financeiro e seguradoras)
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Sociedades Setores de atividade
FTSE 100 (Nomemclatura CAE)
Aberdeen Asset M - Atividades de consultoria
Aggreko G - Comércio

AMEC

M - Atividades de consultoria

Anglo American

B - Industrias extrativas

Antofagas

B - Industrias extrativas

ARM Holdings

M - Atividades de consultoria

Associate British Fo

C - Industrias transformadoras

AstraZeneca

C - Industrias transformadoras

Babcock Internationa

N - Atividades administrativas

BAE Systems C - Induistrias transformadoras
BG Group D - Eletrecidade

BHP Billiton B - Industrias extrativas

BP B - Industrias extrativas

British American Tobaco

C - Industrias transformadoras

British Land Company

L - Atividades imobiliarias

British Sky Broadcas

J - Atividades de informac¢do e comunicagao

BT Group

J - Atividades de informac¢do e comunicag¢ao

Bunzl

G - Comércio

Burberry Group

G - Comércio

Capita Group

M - Atividades de consultoria

Centrica

D - Eletrecidade

Compass Group

I - Alojamento e restauragao

CRH

C - Industrias transformadoras

Croda International

C - Industrias transformadoras

Diageo

C - Industrias transformadoras

Eurasian Natural

B - Industrias extrativas

Evraz B - Industrias extrativas

Experian J - Atividades de informac¢do e comunicagao
Fresnillo B - Industrias extrativas

GAS N - Atividades administrativas

GKN C - Industrias transformadoras
GlaxosmithKlin C - Industrias transformadoras

Glencore Inter

B - Industrias extrativas

Hammerson L - Atividades imobiliarias
IMI B - Industrias extrativas
Imperial Tobac C - Industrias transformadoras

International Airlin

H - Transportes e armazenagem

International Hotels

I- Alojamento e restauracao

Intertek Group

M - Atividades de consultoria

ITV

J - Atividades de informac¢do e comunicag¢ao

J. Sainsbury

G - Comércio

Johnson Matthey

C - Industrias transformadoras

Kaza Khmys

B - Industrias extrativas

Kingfisher

G - Comércio
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Sociedades
FTSE 100

Setores de atividade
(Nomemclatura CAE)

Marks & Spencer

G- Comércio

Meggitt M - Atividades de consultoria

National Grid D - Eletrecidade

Next PLC G- Comércio

Pearson J - Atividades de informacao e comunicagio

Pennon Group

E-Agua

Petrofac

C - Industrias transformadoras

Polymetal internatio

B - Industrias extrativas

Randgold Resources

B - Industrias extrativas

Reckitt Benckiser

C - Industrias transformadoras

Reed Elsevier

M - Atividades de consultoria

Rexam C - Industrias transformadoras

Rio Tinto Group B - Industrias extrativas

Rolls-Royce Group C - Industrias transformadoras

SAB Miller C- Indistrias transformadoras

Sage Group J - Atividades de informac@o e comunicagdo

Scottish and Southem

D - Eletrecidade

Serco Group

H - Transportes e armazenagem

Severn Trent

E- Agua

Shire C - Industrias transformadoras
Smith & Nephew C - Industrias transformadoras
Smiths Group C - Inddustrias transformadoras
Tate & Lyle C - Industrias transformadoras
Tesco G- Comércio

Tullow Oil B - Industrias extrativas
Uniliver C - Inddustrias transformadoras
United Utilities E-Agua

Vedanta Resources

B - Industrias extrativas

Vodafone J - Atividades de informacdo e comunicagdo
Weir Group M - Atividades de consultoria
Whitbread I- Alojamento e restauragdo

Wm Morris supermarke

G- Comércio

Wolseley G- Comércio

Wood Group C - Inddustrias transformadoras

WPP Group J - Atividades de informac@o e comunicagdo
Xstrata B - Industrias extrativas
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Sociedades Setores de atividade
CAC40 (Nomemclatura CAE)

Accor I - Alojamento e restauracdo
Air Liquide C - Inddstrias transformadoras
Alcatel-Luc J - Atividades de informa¢@o e comunicagdo
Alstom J - Atividades de informacao e comunicagio
Bouygues F - Construgdo
Capgemine M - Atividades de consultoria
Carrefour G- Comércio
EADS C - Inddtstrias transformadoras
EDF D - Eletrecidade
Essilor C - Indtstrias transformadoras
France Télécom J - Atividades de informa¢@o e comunicagdo
GDF Suez D - Eletrecidade
Lafarge C - Inddstrias transformadoras
Legrand C - Indtstrias transformadoras
Loréal C - Indqstrias transformadoras
LVMH G- Comércio
Michelin C - Inddstrias transformadoras
Pernod Ricard C - Inddtstrias transformadoras
PPR G- Comércio
Renault C - Inddtstrias transformadoras
Safran C - Indqstrias transformadoras
Saint-Gobain C - Inddtstrias transformadoras
Sanofi C - Indqstrias transformadoras
Schneider Eletric C - Inddstrias transformadoras
Solvay C - Inddstrias transformadoras

ST Microelectronics

C - Industrias transformadoras

Technip M - Atividades de consultoria
Total C - Indtstrias transformadoras
Unibail-Rodamco L - Atividades imobilidrias

Vallourec C - Indtstrias transformadoras

Veolia environnement

E-Agua

Vinci

F - Construgdo

Vivendi

J - Atividades de informa¢@o e comunicagdo
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Apéndice 2 — Tabela divulgacio de ativos e passivos por impostos diferidos

Empresa:

Descricao

Sim

Nao

N/A

Os principais componentes de gasto (rendimento) de imposto devem ser divulgados separadamente.

Gasto/Rendimento por impostos correntes.

Quaisquer ajustamentos reconhecidos no periodo de imposto correntes de periodos anteriores .

A quantia de Gasto/Rendimento por impostos diferidos relacionada com a origem e reversdo de
diferencas tempordrias.

A quantia de Gasto/Rendimento por impostos diferidos relacionada com alteragdes nas taxas de
tributacdo ou com o lancamento de novos impostos.

A quantia de beneficios provenientes de perda fiscal ndo reconhecida anteriormente, de crédito por
impostos ou de diferenga tempordria de um periodo anterior que seja usada para reduzir gasto de
impostos correntes.

A quantia de beneficios provenientes de perda fiscal ndo reconhecida anteriormente, de crédito por
impostos ou de diferenga tempordria de um periodo anterior que seja usada para reduzir gasto de
impostos diferidos.

Gasto por impostos diferidos provenientes de uma redugao, ou reversdo de uma diminui¢do anterior,
de um ativo por imposto diferido, que se espera recuperar.

A quantia do gasto/rendimento de imposto relativa as alteracdes nas politicas contabilisticas e nos
erros que estdo incluidas nos resultados, ndo podem ser contabilizadas retrospetivamente.

10

O imposto diferido e corrente agregado relacionado com itens que sejam debitados ou creditados ao
capital proprio

11

Gasto/Rendimento por impostos relacionado com itens extradrdindrios reconhecidos durante o
periodo.

12

Uma reconciliagdo numérica entre gasto/rendimento de impostos e o produto de lucro contabilistico
multiplicado pela(s) taxa(s) de imposto aplicdvel(eis) divulgando também a base pela qual sdo
calculadas.

13

Uma reconciliagdo numérica entre a taxa média efetiva de imposto e a taxa de imposto aplicdvel,
divulgando também a base pela qual é calculada a taxa de imposto aplicivel.

14

Uma explicagdo de alteracdes na taxa(s) de imposto aplicdvel comparada com o periodo
contabilistico anterior.

15

A quantida e a data de extin¢do, de diferencas tempordrias dedutiveis, perdas fiscais ndo usadas, e
créditos por impostos ndo usados relativamente aos quais nenhum ativo por impostos diferidos seja
reconhecido no balanco.

16

Quantia agregada de diferencas tempordrias associadas a investimentos em subsididrias, sucursais e
associadas e interesses em empreendimentos conjuntos para os quais nao tenham sido reconhecidos
passivos por impostos diferidos.

17

Para cada tipo de diferenga tempordria e com respeito a cada tipo de perdas por impostos ndao
usadas, a quantia de ativos e passivos por impostos diferidos reconhecidos no balanco em cada
periodo apresentado.

18

Para cada tipo de diferenga tempordria e com respeito a cada tipo de perdas por impostos ndo
usadas, a quantia de rendimentos/gastos por impostos diferidos reconhecidos na demonstragio dos
resultados e ndo for evidente pelas alteracdes do Balanco.

19

Para unidades operacionais descontinuadas, o gasto de imposto proveniente do ganho/perda de
descontinuacdo e o resultado das atividades ordindrias da unidade operacional descontinuada do
periodo e as quantias correspondentes a cada periodo anterior apresentado.

20

A quantia consequente do imposto de rendimento dos dividendos da empresa que foram propostos
ou declarados antes das demonstragdes financeiras serem autorizadas para a emissdo, mas que nao
sdo reconhecidas como passivo nas demonstracdes financeiras.

21

Quantia do ativo por impostos diferidos e a natureza da evidéncia que suporta o seu reconhecimento
quando a sua utilizacdo seja dependente de lucros tributdveis futuros em excesso dos lucros
provenientes da reversdo de diferencas tempordrias tributdveis existentes.

22

Quantia do ativo por impostos diferidos e a natureza da evidéncia que suporta o seu reconhecimento
quando a empresa tenha sofrido um prejuizo quer no periodo corrente quer no periodo precedente
na jurisdicao fiscal com que se relaciona o ativo por impostos diferidos.
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Apéndice 3 — Logaritmo do Ativo, Passivo, Capital Préprio, Ativo e Passivo por

Impostos Diferidos

Sociedades
AEX 25 Ativo |Passivo Capital Préprio |AID PID
Ahold 23,4368 22,9301 22,5142 19,6820 19,4923
Air France 24,0365 23,8365 22,3287 20,8639 19,8816
AKZO Nobel 23,6116 23,0847 22,7189 22,2171 19,9068
Aperam 22,1976 21,4214 21,5811 19,1798 18,4260
Arcelor Mittal 25,2241 24,5385 24,5234 22,5167 21,5930
ASML 22,7262 21,9303 22,1261 18,4570 18,2994
Boskalis 22,3102 21,8127 21,3736 17,0625 18,1727
Corio 22,7555 21,9762 22,1417 16,9290 19,5015
De Master Blenders 21,4952 21,3365 19,5763 18,3310 17,6712
DSM 23,2053 22,5023 22,5220 19,6445 19,2793
Fugro 22,1511 21,5078 21,3945 17,6271 16,7131
Heineken 24,3062 23,8682 23,2697 20,1506 21,1220
KPN 23,8329 23,7166 21,6238 21,3232 19,9023
Philips 24,0933 23,6083 23,1369 21,3740 18,3373
PostNL 22,2614 21,9975 20,8002 16,9510 19,9270
Randstad 22,6398 22,1274 21,7257 20,0395 17,6065
Reed Elsevier 23,3294 23,0936 21,7692 18,3902 20,8455
Royal Dutch shell 26,3081 25,5592 25,6677 21,8186 23,1677
SBM Offshore 22,2672 21,9888 20,8527 17,2132 18,2171
TNT Express 22,2249 21,2954 21,7228 19,1578 17,2495
Wolters Kluwer 22,6036 22,3325 21,1660 18,1722 19,3410
Sociedades
PSI 20 Ativo [Passivo Capital Préprio |AID PID

Altri 20,8440 20,6661 19,0300 17,3228 16,6447
Brisa 22,3171 21,9976 21,0205 19,0046 17,477
Cimpor 21,0082 18,5912 20,9148 14,1332 12,3194
EDP 24,4758 24,1636 23,1597 18,0611 —

EDP Renoviveis 23,3112 22,7452 22,4723 18,3084 19,7572
Galp Energia 23,3558 22,6977 22,6263 19,3458 18,6878
Jer6nimo Martins 22,3111 21,9444 21,1300 17,7962 18,5934
Mota Engil 22,0039 21,8747 19,8931 17,7344 17,2691
Portucel 21,7255 20,9413 21,1159 17,4778 19,0749
Portugal Telecom 23,7238 23,5706 21,7720 20,8923 20,6421
REN 22,2679 22,0203 20,7505 16,0097 —

Semapa 22,1650 20,8465 21,8536 17,9241 19,9363
Sonae Industria 20,9615 20,8489 18,7219 17,0014 179111
Sonae SGPS 22,5209 22,1973 21,2352 19,2304 18,7351
Sonaecom 21,3656 20,5220 20,8032 18,4320 13,9014
Zon Multimédia 21,3030 21,1619 19,2752 17,7254 15,2523
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Sociedades
FTSE 100 Ativo [Passivo Capital Préprio |AID PID

Aberdeen Asset 22,3537 22,0426 21,0344 16,8082 17,6365
Aggreko 21,7027 21,0253 20,9935 17,0720 17,9337
AMEC 21,8731 21,3108 21,0294 17,7796 16,2391
Anglo American 24,7949 23,9926 24,2001 20,6221 22,2240
Antofagas 22,9757 21,8232 22,5961 18,1555 20,2406
ARM Holdings 21,3327 19,6053 21,1371 18,2918 -

Associate British Fo 23,2760 22,3407 22,7776 19,2837 19,9445
AstraZeneca 24,4011 23,808 23,5968 20,5261 21,3670
Babcock Internationa 22,0475 21,6809 20,8663 17,4855 -

BAE Systems 24,0531 23,8674 22,2778 21,2681 16,6069
BG Group 24,5990 23,8913 23,9201 20,1698 21,9546
BHP Billiton 25,2801 24,5483 24,6241 21,9278 22,0834
BP 26,1226 25,6143 25,2025 20,2835 23,1304
British American Tobaco 24,2550 23,9200 22,9986 19,8294 20,2540
British Land Company 23,0462 22,0636 22,5772 —— 17,5051
British Sky Broadcas 22,6535 22,4656 20,8895 16,8120 14,0394
BT Group 24,1276 24,0714 21,2202 20,4788 21,0425
Bunzl 22,0260 21,6678 20,8256 16,1063 18,8277
Burberry Group 21,5046 20,5810 20,9986 18,8067 13,8163
Capita Group 22,2987 22,0409 20,8172 14,3018 ——

Centrica 24,0360 23,7213 22,7267 19,2489 21,4648
Compass Group 23,1696 22,7371 22,1230 19,7298 17,7283
CRH 23,7758 23,0836 23,0816 19,0987 20,9864
Croda International 20,9493 20,5291 19,8795 18,1969 20,1065
Diageo 24,0526 23,6891 22,8643 19,8341 21,2993
Eurasian Natural 23,4224 22,6817 22,7746 17,7449 21,0996
Evraz 23,2964 22,9365 22,0999 17,7004 18,0325
Experian 22,5170 22,0716 21,4938 19,2791 19,4483
Fresnillo 21,6036 20,0162 21,3748 17,7708 19,4407
G4S 22,6714 22,4240 21,1536 19,2254 18,2575
GKN 22,7816 22,4143 21,6017 19,7485 19,3561
Glaxos mithKlin 24,6709 24,4933 22,8549 21,8150 20,9498
Glencore Inter 25,0776 24,6845 23,9537 20,7983 21,5020
Hammerson 22,8031 21,8542 22,3133 -—- 20,2526
MI 21,4924 20,9887 20,5653 — 17,6408
Imperial Tobac 24,2658 24,0172 22,7523 18,9947 21,5763
International Airlin 23,7108 23,4167 22,3436 19,9248 20,9073
International Hotels 21,5993 21,2925 20,2682 18,8247 18,0392
Intertek Group 21,5538 21,1125 20,5233 17,3817 17,5293
1TV 21,9744 21,6211 20,7627 18,5714 —

J. Sainsbury 23,4594 22,8503 22,6745 — 19,6948
Johnson Matthey 22,1297 21,4963 21,3730 17,2736 18,0166
Kaza Khmys 22,7162 21,7302 22,2493 17,9725 13,5066
Kingfisher 23,2388 22,2659 22,7640 16,8721 19,7526
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Sociedades
FTSE 100 Ativo Passivo Capital Préprio |AID PID
Marks & Spencer 22,9308 22,4495 21,9686 — 19,3154
Meggitt 22,3036 21,6293 21,5913 18,6460 19,7070
National Grid 23,9023 23,4621 22,8697 - 21,5476
Next PLC 21,5732 21,1013 20,5954 — 23,6810
Pearson 23,3756 22,6761 22,6888 19,4726 20,4374
Pennon Group 22,3984 22,1846 20,7507 — 19,6512
Petrofac 22,0880 21,7446 20,8526 17,2678 18,4694
Polymetal internatio 21,6256 20,8058 21,1675 15,2648 17,8365
Randgold Resources 21,5544 19,3414 21,4386 14,4916 16,8860
Reckitt Benckiser 23,6600 23,1612 22,7253 17,9307 21,5421
Reed Elsevier 23,3458 23,1099 21,7856 18,4083 20,8621
Rexam 22,7971 22,3517 21,7738 19,7156 18,1164
Rio Tinto Group 25,1814 24,5012 24,4751 21,6257 21,9695
Rolls-Royce Group 23,8433 23,4323 22,7557 19,8379 20,4087
SAB Miller 24,4334 23,8034 23,6729 18,2687 21,7796
Sage Group 21,8522 21,0422 21,2636 16,3414 17,4232
Scottish and Southem 23,9294 23,6643 22,4721 19,4449 20,8681
Serco Group 22,1273 21,7001 21,0708 17,8099 17,479
Severn Trent 22,9927 22,8567 20,9308 -—- 20,7283
Shire 22,4069 21,6717 21,7541 19,1308 19,7643
Smith & Nephew 22,1469 20,9808 21,7735 18,6088 17,6198
Smiths Group 22,2319 21,9144 20,9302 19,3565 18,2831
Tate & Lyle 22,0163 21,5636 21,0059 17,6527 17,2607
Tesco 24,8771 24,4454 23,8288 17,1773 21,0980
Tullow Oil 22,6554 21,8179 22,0884 15,0981 20,4902
Uniliver 24,5555 24,1394 23,4779 20,8303 21,0547
United Utilities 23,2552 23,0617 21,5175 - 21,1688
Vedanta Resources 24,2439 23,7314 23,3301 19,5073 22,1944
Vodafone 25,8881 25,0665 25,3088 21,6276 22,8362
Weir Group 22,1382 21,6288 21,2198 17,4562 19,1325
Whitbread 22,1048 21,4378 21,3848 - 18,7118
Wm Morris supermarke 23,3035 22,6167 22,6040 — 20,1966
Wolseley 22,9153 22,3376 22,0915 19,3550 18,9834
Wood Group 21,8424 21,0720 21,2210 17,1827 15,7496
‘WPP Group 24,1635 23,8297 22,9041 18,5548 20,5643
Xstrata 24,8369 24,0091 24,2624 16,2815 22,2272
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Sociedades
CAC40 Ativo [Passivo Capital Préprio| AID PID

Accor 22,7461 22,2430 21,8182 18,8328 18,5691
Air Liquide 23,9423 23,4015 23,0693 19,7168 20,8497
Alcatel-Luc 23,7594 23,6248 21,6875 20,6827 20,5798
Alstom 24,1768 24,0007 22,3533 21,2603 19,4645
Bouygues 24,3275 24,0070 23,0336 19,4213 18,9513
Capgemine 23,0888 22,5350 22,2338 20,7806 18,9093
Carrefour 24,5485 24,3472 22,8468 20,4382 20,1785
EADS 25,2462 25,1259 23,0683 22,2313 21,1314
EDF 26,2452 26,1142 24,1479 21,9723 22,4462
Essilor 22,6558 21,8174 22,0895 18,5759 18,8150
France Télécom 25,2229 17,9681 23,9960 22,0025 20,8204
GDF Suez 26,0487 25,6233 24,9889 21,1531 23,2047
Lafarge 24,3987 23,8012 23,5997 20,8622 20,6959
Legrand 22,6301 22,4473 20,8405 18,3567 20,2906
L'oréal 24,1085 22,8743 23,7645 20,3917 20,4546
LVMH 24,6339 23,9123 23,9684 20,5966 22,0995
Michelin 23,7951 23,2944 22,8634 21,1485 18,2814
Pernod Ricard 24,037 23,5044 23,1526 21,2662 21,7924
PPR 23,9523 23,2988 23,2180 20,2128 21,7429
Renault 25,0463 24,6525 23,9239 19,8462 18,6277
Safran 23,8559 23,5391 22,5523 19,0782 20,7509
Saint-Gobain 24,5845 24,1135 23,6053 20,9351 20,4901
Sanofi 25,0346 24,4586 24,2087 18,8844 21,1647
Schneider Eletric 23,6249 22,5956 23,1830 16,3377 —

Solvay 23,6317 23,1856 22,6097 20,1181 20,0079
ST Microelectronics 22,8503 21,8213 22,4081 19,7339 18,7551
Technip 23,1726 22,7470 22,1132 19,5210 19,0573
Total 25,8698 25,3045 25,0299 21,3287 23,2715
Unibail-Rodamco 24,1101 23,4370 23,3964 15,4249 20,7391
Vallourec 22,9436 22,1089 22,3743 18,7629 19,0612
Veolia environnement 23,1042 229124 21,3581 19,5200 19,7609
Vinci 24,8438 24,5844 23,3673 19,1272 21,4558
Vivendi 24,8095 24,3629 23,7883 21,0597 20,7142
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Apéndice 4 — Logaritmo do EBITDA, EBIT, CF. A. OP. E da A. INV, ISR

Sociedades
AEX 25 EBITDA EBIT CF.AT.OP | CAF.A.INV. ISR
Ahold 21,4200 20,8900 19,1674 -20,9717 19,1674
Air France 11,0900 -19,5200 20,5619 -19,3168 17,1113
AKZO Nobel -20,9400 -20,9000 20,4181 -20,4031 20,9630
Aperam 8,8700 -18,1700 19,4431 -18,8781 19,9744
Arcelor Mittal 25,2900 -21,5900 22,3898 -22,0256 11,3782
ASML 21,0200 20,8700 20,3715 -20,8364 15,2652
Boskalis 20,1600 19,6400 19,4461 -19,8789 17,7175
Corio 18,5300 18,4500 19,2648 18,3384 15,9196
De Master Blenders 19,1900 18,5100 18,4449 19,9396 18,6624
DSM 20,8500 20,2700 20,4086 -21,3417 17,7473
Fugro 19,9600 19,5500 19,4477 -19,3945 17,7175
Heineken 22,3300 22,0300 21,7147 -22,4505 20,0789
KPN 22,2300 21,3200 21,8242 -21,4808 19,4139
Philips 21,6200 20,7500 21,5108 -20,6312 20,0241
PostNL 20,1100 19,4900 17,8409 -18,8654 18,1975
Randstad 19,9500 18,6600 20,0857 -18,3460 18,1073
Reed Elsevier 21,6000 21,2500 21,0647 -19,9809 18,5429
Royal Dutch shell 24,5300 21,0600 24,5549 -24,0715 23,8781
SBM Offshore 20,0500 17,4300 20,8573 -20,7567 17,4657
TNT Express 19,7600 18,3000 19,4176 -18,2463 18,6675
Wolters Kluwer 20,6000 20,1600 20,2436 -19,3685 18,5517
Sociedades
PSI 20 EBITDA EBIT CF.AT.OP | CAF.A.INV. ISR
Altri 18,7787 18,3850 18,4745 -16,1497 15,9744
Brisa 19,8335 19,1276 19,6739 -17,8879 17,1526
Cimpor 19,9426 19,5383 -16,0749 17,9720 18,5697
EDP 22,0121 21,4857 21,4147 -21,4770 19,4593
EDP Renovaveis 20,6588 19,9250 20,3173 -20,2172 17,6450
Galp Energia 20,6910 20,1104 19,5277 -21,3306 18,9547
Jer6nimo Martins 20,4252 20,0702 20,3314 26,1989 18,6078
Mota Engil 19,4766 18,9582 19,5630 -21,7062 17,4274
Portucel 19,8079 19,4722 19,6236 15,9634 17,8984
Portugal Telecom 21,5341 20,5715 21,1770 -20,9602 18,8100
REN 20,0537 19,5667 19,4502 -19,9774 17,8165
Semapa 20,0387 19,5341 19,7376 -20,3691 18,0768
Sonae Industria 18,3046 16,2766 18,4036 -15,8236 16,5646
Sonae SGPS 20,1012 19,1322 20,2688 -19,5777 17,0475
Sonaecom 19,3208 18,3436 19,1375 -19,1451 14,9601
Zon Multimédia 19,5582 18,3934 19,4206 -18,1129 16,7047
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Sociedades
FTSE 100 EBITDA EBIT CF.AT.OP CAF.A.INV. ISR
Aberdeen Asset 19,9066 19,6563 19,7258 -16,9246 17,5094
Aggreko 20,4805 19,9948 19,7357 -20,1320 17,9681
AMEC 19,7711 19,5217 19,3044 -19,0250 17,7668
Anglo American 22,5710 22,2281 22,4392 -27,0078 19,7424
Antofagas 21,7520 21,4549 21,7593 -24,9970 20,7437
ARM Holdings 19,4594 19,3791 18,8711 -18,3142 17,9148
Associate British Fo 21,0230 20,8026 20,9384 -20,3751 18,9973
AstraZeneca 22,7764 22,5071 22,6617 -21,3433 21,0533
Babcock Internationa 19,7125 19,3704 19,0916 -17,4505 16,5755
BAE Systems 21,6418 21,4435 21,4994 -20,5001 19,5025
BG Group 22,4496 22,2324 -21,7239 -22,6541 22,5742
BHP Billiton 23,8182 23,5793 23,9172 -24,1901 22,7026
BP 23,8905 23,3940 23,7387 -23,2853 22,6682
British American Tobaco 22,7199 22,6403 22,2110 -19,8070 21,1459
British Land Company 20,3683 20,3683 19,1434 -23,1200 13,8155
British Sky Broadcas 21,2095 21,1692 21,1287 -20,4003 19,4610
BT Group 22,7251 22,0229 21,9925 -21,8378 19,9068
Bunzl 19,9042 19,7268 19,3964 -20,3469 18,1196
Burberry Group 20,1686 19,8898 19,8674 -19,5866 18,3318
Capita Group 20,4242 19,8755 20,0693 -19,4627 17,8045
Centrica 22,1944 21,9159 21,7600 -21,6625 20,8794
Compass Group 21,1121 20,7953 20,7701 -22,4514 18,9973
CRH 21,3492 20,7956 20,7480 -21,7128 12,6030
Croda International -19,7008 19,5859 18,7442 -19,8605 14,1735
Diageo 22,2231 22,1007 21,4619 -21,3194 20,7606
Eurasian Natural 20,4754 19,4289 20,9623 -22,2320 19,5259
Evraz 20,8192 18,9977 21,4855 -21,1576 19,2492
Experian 20,8146 20,4631 21,0439 -23,1981 17,3709
Fresnillo 20,4642 20,4581 20,4173 -19,7779 19,5806
G4S 20,2841 19,7129 20,0751 -19,0885 17,5532
GKN 20,5378 20,4856 19,9225 -20,4722 18,2582
Glaxos mithKlin 23,0260 22,9512 22,1992 -21,6906 21,3901
Glencore Inter 21,3481 20,4857 22,2881 -22,9787 18,1462
Hammerson 19,4759 19,4684 18,7564 -17,8337 12,8992
IMI 19,9596 19,8097 19,1693 -18,5295 18,2380
Imperial Tobac 21,8391 21,3731 21,4742 -19,4785 19,7609
International Airlin 20,7701 -16,9510 19,6415 -20,6045 18,5340
International Hotels 20,0657 19,9224 20,2754 -18,6675 16,2134
Intertek Group 19,9865 19,6945 19,2687 -18,8341 18,0409
ITV 20,2927 20,1638 19,7765 -18,4306 18,1975
J. Sainsbury 21,2727 20,8210 20,7881 -22,9014 19,1188
Johnson Matthey 20,1483 20,1196 19,9563 -18,7699 18,3577
Kaza Khmys 19,4146 -21,1648 20,3551 -20,6312 18,2699
Kingfisher 21,3078 21,2850 20,2141 -19,4176 18,6597
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Sociedades
FTSE 100 EBITDA EBIT CF.AT.OP CAF.A.INV ISR
Marks & Spencer 21,3586 20,6633 20,9081 -20,4459 18,9419
Meggitt 20,1958 19,8275 19,6194 -18,7853 17,7032
National Grid 21,5795 21,2514 21,2192 -21,0271 18,9973
Next PLC 20,6293 20,4479 20,0806 -18,0669 18,7943
Pearson 21,0537 20,2921 20,4697 -20,5988 18,8127
Pennon Group 20,0690 19,6419 19,1569 -21,7650 17,1513
Petrofac 20,3068 20,1501 -19,8095 -20,1145 18,7208
Polymetal internatio 20,3316 19,9696 20,0218 -19,6924 19,1917
Randgold Resources 20,0588 19,8500 20,0175 -20,1459 17,8675
Reckitt Benckiser 21,9047 21,8456 21,3588 -20,6571 20,1905
Reed Elsevier 21,6049 21,2617 23,3673 -19,9809 18,5429
Rexam 20,5947 20,2999 19,9682 18,4976 20,6179
Rio Tinto Group 21,0399 -21,3629 22,9606 -23,6233 19,8770
Rolls-Royce Group 21,5763 21,2727 20,9504 19,8652 19,8317
SAB Miller 22,0817 22,0287 22,0937 -23,1743 20,8419
Sage Group 19,9517 19,8912 19,4316 16,0455 18,3736
Scottish and Southem 21,0591 20,3276 21,2587 -21,3816 17,7668
Serco Group 19,7900 19,7095 19,5306 -18,3064 17,8426
Severn Trent 20,6675 20,2003 20,2985 -19,6576 16,6891
Shire 20,6460 20,3645 21,0474 -19,4176 18,9335
Smith & Nephew 20,5634 20,2494 20,6201 -20,6762 19,7317
Smiths Group 20,1968 20,0558 19,6191 -19,2751 18,4939
Tate & Lyle 20,2403 20,0494 19,2579 -18,5777 18,0922
Tesco 22,6198 22,3367 22,2067 -21,8811 20,5943
Tullow Oil 20,9743 20,5863 21,1422 20,3971 19,9241
Uniliver 22,8259 22,6676 22,6455 -20,4422 21,2743
United Utilities 20,8368 20,4290 20,1431 -20,0269 17,2495
Vedanta Resources 21,7503 21,2867 21,4061 -22,8562 20,0630
Vodafone 23,6265 23,3689 23,2692 22,0695 21,6578
Weir Group 20,3603 20,1972 19,4722 -19,1444 18,5304
Whitbread 20,2917 20,0053 19,9899 -20,5099 17,8045
Wm Morris supermarke 21,2295 20,9018 20,8222 -23,7312 19,2622
Wolseley 20,5094 19,4757 20,2801 18,7643 18,7428
Wood Group 19,6793 19,3642 19,0782 -19,4337 18,4187
‘WPP Group 21,4849 21,2245 20,6271 -20,4659 19,0997
Xstrata 22,4296 21,5722 22,3317 -23,0574 20,2691

[95]



Apéndices

Apéndice 5 — Valores da RCP, RA, RBV, AF e ID

Sociedades
AEX 25 ENDIV. RCP RBV RA AF 1D
Ahold 40,2506 13,7948 25,9554 5,4834 39,7494 0,3636
Air France 61,8738 -22,5100 85,9476 -4,0802 18,1262 0,3182
AKZO Nobel 39,0436 -22,6995 37,6478 -9,2969 40,9564 0,4091
Aperam 36,0146 3,3706 2,5280 1,8196 53,9854 0,4545
Arcelor Mittal 30,3799 0,6328 23,1769 0,3140 49,6201 0,4091
ASML 25,1197 28,1865 42,3805 15,4689 54,8803 0,2727
Boskalis 60,8050 13,2102 36,7873 5,1777 39,1950 0,4545
Corio 45,8721 0,3801 83,5786 0,2057 54,1279 0,4091
De Master Blenders 8,9188 21,6221 36,0617 6,1087 14,6765 0,4091
DSM 8,9188 4,9321 26,0979 2,4904 50,4931 0,5000
Fugro 32,5539 12,3999 63,3602 5,8189 46,9272 0,5000
Heineken 8,9188 14,3614 35,5437 8,6412 35,4707 0,4091
KPN 69,0198 8,1593 92,7391 3,0920 10,9802 0,4545
Philips 41,5736 4,2599 37,9579 1,6369 38,4264 0,3636
PostNL 8,9188 62,7778 95,6683 14,5619 23,1959 0,5000
Randstad 39,9094 1,3468 18,1854 0,5399 40,0906 0,3182
Reed Elsevier 8,9188 37,2069 65,0262 9,9174 21,0083 0,4091
Royal Dutch shell 47,2901 14,0611 12,1014 7,4116 52,7099 0,4545
SBM Offshore 55,6953 -4,8374 3,3440 1,1757 24,3047 0,3636
TNT Express 39,4743 -2,9812 93,2980 -1,8044 60,5257 0,3182
Wolters Kluwer 8,9188 22,0295 67,4993 5,2318 23,7492 0,4091
Sociedades
PSI 20 ENDIV. RCP RBV RA AF 1D
Altri 83,6996 28,3834 60,6053 4,6266 16,3004 0,4545
Brisa 72,6521 3,4470 76,6762 0,9427 27,3479 0,5000
Cimpor 8,9188 3,5918 73,4196 3,2714 91,0812 0,4091
EDP 73,1826 10,3411 33,2204 2,7732 26,8174 0,4545
EDP Renovaveis 56,7821 2,3666 99,3654 1,0228 43,2179 0,3182
Galp Energia 51,7853 5,1193 12,4890 2,4683 48,2147 0,3636
Jer6nimo Martins 69,3044 5,5322 40,0854 1,6981 30,6956 0,5909
Mota Engil 87,8852 16,9747 47,402 2,0565 12,1148 0,5909
Portucel 45,6471 14,2601 59,4488 7,7508 54,3529 0,5000
Portugal Telecom 85,7978 11,4090 80,0484 1,6203 14,2022 0,6364
REN 78,0713 12,0566 99,8647 2,6438 21,9287 0,3636
Semapa 26,7538 5,5076 61,0971 4,0341 73,2462 0,5909
Sonae Industria 89,3495 -74,0264 48,5958 -7,8834 10,6505 0,4545
Sonae SGPS 72,3536 4,2965 33,7921 1,1878 27,6464 0,6818
Sonaecom 43,0149 6,9635 91,7540 3,9682 56,9851 0,4545
Zon Multimédia 86,8385 15,6961 98,1145 2,0658 13,1615 0,5455
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Sociedades
FTSE 100 ENDIV. RCP RBV RA AF 1D
Aberdeen Asset 73,2672 26,1714 40,5777 6,9964 26,7328 0,5000
Aggreko 50,7959 25,5136 61,4641 12,5537 49,2041 0,5000
AMEC 56,9897 -19,5581 19,7654 8,4120 43,0103 0,4545
Anglo American 44,8311 9,3065 18,7928 5,1343 55,1689 0,5000
Antofagas 31,5861 19,4649 63,4353 13,3167 68,4139 0,5000
ARM Holdings 17,7734 13,3123 94,4704 10,9462 82,2266 0,5000
Associate British Fo 39,2480 -9,3633 23,3595 5,6884 60,7520 0,4545
AstraZeneca 55,2583 26,1143 80,7207 11,6840 44,7417 0,5000
Babcock Internationa 69,3088 17,0720 11,9716 5,2396 30,6912 0,4091
BAE Systems 83,0565 -28,5653 62,7136 4,8400 16,9435 0,4091
BG Group 49,2789 9,8848 81,6300 5,0137 50,7211 0,5455
BHP Billiton 48,1059 23,0035 88,2549 11,9375 51,8941 0,3182
BP 60,1523 9,8143 21,9229 3,9108 39,8477 0,6364
British American Tobaco 71,5336 23,2285 77,3206 15,1522 28,4664 0,4091
British Land Company 37,4356 -9,4469 — 5,9104 62,5644 0,2727
British Sky Broadcas 82,8644 96,4087 72,5519 16,5202 17,1356 0,5455
BT Group 74,5382 48,6697 91,0250 4,2968 5,4618 0,5000
Bunzl 69,8932 22,1551 23,1564 6,6702 30,1068 0,4545
Burberry Group 39,7091 24,7314 72,1469 14,9108 60,2909 0,5455
Capita Group 77,2713 26,9978 28,0685 6,1362 22,7287 0,5000
Centrica 73,0002 21,5562 24,1417 5,8201 26,9998 0,5000
Compass Group 84,8862 8,9208 69,0506 6,6438 35,1138 0,5909
CRH 77,0520 5,2398 27,3166 2,6172 49,9480 0,4091
Croda International 65,6901 47,2591 33,9671 16,2146 34,3099 0,3636
Diageo 69,5257 30,5742 60,4256 9,3173 30,4743 0,6364
Eurasian Natural 47,6790 8,0267 41,0918 4,1997 52,3210 0,4091
Evraz 79,7756 6,1970 17,8882 -1,8730 30,2244 0,5455
Experian 64,0545 24,3478 62,1351 8,7519 35,9455 0,5909
Fresnillo 20,4470 32,2936 62,6078 25,6905 79,5530 0,4091
G4S 78,0805 0,5715 20,5973 0,1253 21,9195 0,4545
GKN 69,2663 26,2338 52,4731 8,0626 30,7337 0,3636
Glaxos mithKlin 83,7324 17,6658 70,1336 11,4957 16,2676 0,3636
Glencore Inter 67,4995 3,3382 1,8658 1,0849 32,5005 0,3182
Hammerson 38,7203 3,6302 89,3811 2,2246 61,2797 0,3182
IMI 60,4319 34,5325 42,7580 13,6638 39,5681 0,4545
Imperial Tobac 77,9876 11,0966 19,7329 2,4426 22,0124 0,5455
International Airlin 74,5173 -8,1503 64,6961 -2,0769 25,4827 0,6364
International Hotels 90,2850 47,2158 57,9292 12,4732 9,7150 0,5000
Intertek Group 64,3165 29,0001 71,9466 10,3483 35,6835 0,5455
1TV 70,2325 32,5062 84,0619 9,6763 29,7675 0,5909
J. Sainsbury 54,3841 10,7207 5,4320 4,8904 45,6159 0,3636
Johnson Matthey 23,0785 20,7785 6,2629 9,7496 46,9215 0,4091
Kaza Khmys 7,3061 -36,4488 39,6650 -22,8512 62,6939 0,4091
Kingfisher 37,7993 9,2456 37,4066 5,7508 0,0622 0,4545

[97]



Apéndices

Sociedades
FTSE 100 ENDIV. RCP RBV RA AF 1D
Marks & Spencer 21,7945 17,7803 37,8003 6,7930 0,0382 0,4545
Meggitt 50,9512 12,8858 42,1410 6,3203 0,0490 0,2727
National Grid 34,3924 12,3009 99,2716 4,3801 0,0356 0,4091
Next PLC 67,9894 48,0717 30,3769 25,6067 0,0120 0,4545
Pearson 49,6828 5,8145 56,0387 2,9257 0,0503 0,5000
Pennon Group 8,9188 11,1625 89,1412 4,0737 0,0192 0,3636
Petrofac 30,5000 15,7409 17,0778 11,8433 0,0291 0,5000
Polymetal internatio 24,0538 8,9342 52,0208 11,9754 0,0632 0,3182
Randgold Resources 10,9372 18,3829 65,0697 16,3723 0,0891 0,4091
Reckitt Benckiser 20,5000 31,2355 57,8760 12,2664 0,0393 0,4091
Reed Elsevier 78,9904 46,8377 65,0262 9,8404 0,0210 0,4091
Rexam 30,5000 11,6491 45,5009 4,1869 0,0359 0,5909
Rio Tinto Group 30,5000 5,1896 81,1702 2,5610 0,0493 0,4545
Rolls-Royce Group 66,2986 25,7700 22,5722 8,6848 0,0337 0,4091
SAB Miller 53,2569 1,7251 76,8796 0,8064 0,0467 0,5000
Sage Group 44,4871 21,8073 63,7099 12,1058 0,0555 0,5455
Scottish and Southem 56,7127 5,7793 4,2750 1,3458 0,0233 0,4091
Serco Group 20,5000 21,9169 15,1333 7,6197 0,0348 0,5455
Severn Trent 77,2795 17,8804 52,3529 2,2745 12,7205 0,5455
Shire 27,9418 19,5684 56,2129 10,1870 52,0582 0,4091
Smith & Nephew 31,1592 18,7693 74,1358 12,9210 68,8408 0,6364
Smiths Group 72,7956 26,4882 45,6817 7,2060 27,2044 0,5000
Tate & Lyle 30,5000 29,3866 36,6901 10,6989 36,4074 0,5455
Tesco 64,9456 15,8808 8,1517 5,5669 35,0544 0,5909
Tullow Oil 43,2774 12,5151 57,3696 7,0989 56,7226 0,4545
Uniliver 65,9576 31,4838 40,1781 10,7178 34,0424 0,5000
United Ultilities 82,4082 17,7282 96,4598 3,1187 17,5918 0,5455
Vedanta Resources 59,9005 6,6687 25,4425 2,6741 40,0995 0,4545
Vodafone 43,9717 8,9962 32,0378 5,0404 56,0283 0,5455
W eir Group 60,0847 53,9515 34,9092 9,5603 39,9153 0,6818
Whitbread 71,3245 39,5875 56,7340 9,5343 48,6755 0,5455
‘Wm Morris supermarke 50,3182 12,4278 6,6571 6,1744 49,6818 0,4545
Wolseley 56,1204 1,8277 27,5464 0,8020 43,8796 0,5909
Wood Group 46,2810 11,5502 17,6169 3,2000 53,7190 0,5000
‘WPP Group 71,6186 12,7300 61,7257 3,2000 28,3814 0,4545
Xstrata 43,7019 2,9320 27,3357 1,1000 56,2981 0,6818
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Sociedades
CAC 40 ENDIV. RCP RBV RA AF 1D
Accor 60,4630 9,0666 63,1315 3,0000 39,5370 0,5455
Air Liquide 58,2295 16,0422 50,2083 6,7009 41,7705 0,4091
Alcatel-LLuc 87,4059 28,1442 48,6653 -10,5000 12,5941 00,5000
Alstom 83,8542 6,0266 19,4632 1,5000 16,1458 0,4091
Bouygues 72,5799 7,2237 51,5039 2,9300 27,4201 0,2273
Capgemine 57,4742 19,0000 23,1878 4,2000 42,5258 0,4545
Carrefour 81,7621 2,8107 19,1811 0,5126 18,2379 0,4091
EADS 0,0707 12,5000 14,0492 1,3344 11,3287 0,4091
EDF 87,7210 11,5818 48,9915 1,4221 12,2790 0,3182
Essilor 43,2371 16,0792 55,7958 9,1270 56,7629 00,2727
France Télécom 0,0707 6,1800 56,1071 1,2400 29,3221 0,3636
GDF Suez 65,3491 3,8690 46,2303 1,3406 34,6509 00,2727
Lafarge 55,0223 3,4085 24,4752 1,5304 44,9777 0,5000
Legrand 0,0707 17,0900 51,6914 7,5318 16,7036 0,4091
L'oréal 29,1057 3,7132 70,6727 9,7219 70,8943 0,3182
LVMH 48,5960 4,2000 64,7120 7,8290 51,4040 0,1364
Michelin 60,6107 18,4802 31,2471 7,2792 39,3893 0,5000
Pernod Ricard 58,7053 10,6422 62,4023 4,3946 41,2944 0,3636
PPR 52,0175 11,2050 61,2152 5,3764 47,9825 0,5000
Renault 67,4503 7,0800 17,3928 2,3006 32,5497 0,4091
Safran 72,8450 21,2909 81,6746 5,7816 27,1550 0,3636
Saint-Gobain 62,4371 10,1500 23,5011 1,6119 37,5629 0,2727
Sanofi 56,2129 11,2323 68,1861 4,9183 43,7871 0,4545
Schneider Eletric 35,7238 16,4684 37,8226 10,5852 64,2762 0,5455
Solvay 64,0113 9,7029 19,9595 3,4919 35,9887 0,5455
ST Microelectronics 0,0707 33,8738 21,7661 -21,7688 64,2643 0,4545
Technip 65,3363 13,5288 18,9130 4,6896 34,6637 0,5000
Total 56,8216 14,6119 30,4450 6,3092 43,1784 0,4091
Unibail-Rodamco 51,0143 11,6281 45,0998 5,6961 48,9857 00,3182
Vallourec 43,4038 5,1898 26,0156 2,9372 56,5962 0,2727
Veolia environnement 82,5540 35,9000 12,4574 0,1415 17,4460 0,4545
Vinci 77,1560 14,1864 75,4078 3,2407 22,8440 0,4545
Vivendi 63,9816 2,2000 50,4587 0,2504 36,0184 0,3182
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Anexos

Anexo 1 — Tabela de Correlacao de Pearson

Correlaces
Rendibilid] Rendibihid| TN_Cash | [TRN_Tmpo
ade dos | ade Bruta|Rendibilid| Autonomi| Flow [ _Flow_O|sto Sobre| Indice
Setorde | Indice |LN_Ativ Endivida | Capitais das ade do |LN_EBIT a Ativ.Inve [perat_Act|rendiment | Divulgaca
Atividade | Bolsista o LN_AID [ LN_PID | mento [ Préprios | Vendas | Ativo DA |LN_EBIT |Financeira| stimento iv o o
[Setor de Correlagao de T T109| 254 S102| 278 173 141 159 ~000] 030 063 38| 054 —019]  _308 ~094]
Atividade  Pearson
sig. (2 183 .002 214 .001 .035 .084 052 918 714 443 .093 514 815 .000 253
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
Tndice Correlagao de ~109 1 282 ~006 2099 2007 112 ~110] ~040 075 a8l -,033 -061 .030] 306 039
Bolsista Pearson
Sig. (2 183 .000 939 229 014 172 .180 .625 361 .026 691 460 715 .000 .638
extremidades)
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_Ativo  Correlagdo de -254" 2827 1 3157 4187 123 - 167" -.141 -2337 115 .003 -.028] -169" 2117 ,5807] -,167']
Pearson
Sig. (2 .002 000 .000| .000) L1135 042 085 ,004] 159 975 735 039 010 .000 041
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_AID  Correlagio de 102 —006] 315 [ 2050 1062 “114 051 168 ~047 117 2066 1040 042 323 2003
Pearson
Sig. (2 214] 939 .000 544 454 165 534 .040 .569 155 422 625 608 ,000) ,969)
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_PID Correlagao de 278 099 418" 2050 1 ~023 ~035 085 -.036 -013 ~007 —113 -014 076] 2447 099
Pearson
Sig. (2 .001 229 .000 544 777 673 .300 .665 872 .930 170 865 357 .003 228
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
[Endividamen Correlagao de 173 2007] 123 1062 023 1 041 2003 ~073 013 133 277 ~045 072 ~.004] 182]
to Pearson
Sig 2 035 014 135 .454] 777] .616] .974] 1378 .874] .104] 001 588 380 957 026
extremidades)
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
Rendibilidad Correlagio de 141 a2 167 “114 035 ~041 [ 136|583 ] 000 2477 ~150] ~016 ~.008 ~047 207]
e dos Pearson
Capitais Sig. (2 084 172 042 165 673 616 098 000 995 002 066 846/ .926] 567 011
Proprios extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
|Rendibilidad Correlagao de 159 ~110 —1a1 -.051 -085 2003 136 [ 157 [086 1027 049 ~022 ~063 ~022 019
e Brutadas  Pearson
Vendas Sig. (2 052 .180 .085 534 1300 974 098 .055 297 .740 553 790 441 792 816
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
Rendibilidad Correlagio de ~.009 040 2337 ies” ~036 ~073 583 157 1 2707|535 ~010) ~036 064 2057 2043
e do Ativo  Pearson
Sig. (2 918 625 004 .040] 665 378 .000) 055 001 .000] ,900) 658 439 488 597
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_EBITD Correlagio de ~.030] 075 115 ~047 —013 013 2000 086] 2707] T 418" ] ~054] ~072 185 ~088 130]
A Pearson
Sig. (2 714] 361 L1159 .569 872 874 995 297 001 .000 513 383 024] 283 113
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_EBIT _ Correlagio de 063 181”7 ,003 “117 ~007 133 247" 1027 535 a18 " [ ~031 063 145 158 ~000]
Pearson
Sig. (2 443 1026 975 155 930 104 002 .740 .000 .000 707 444 077 .053 997
extremidades)
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
Autonomia _ Correlagio de ~138 -033 028 066 -3 277 -,150] -.049] -010 -.054] ~031 1 -.006] ~031 -,005
Financeira  Pearson
Sig 2 093 691 735 422 ,170) 001 066/ 553 ,900) 513 707 938 708 ,952] \543|
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_Cash _ Correlagio de (054 061 169 2040 ~014] 045 ~016 ~022] ~.036] ~072 1063 ~.006] [ 095 ~027] 130]
Flow Pearson
Ativ.Investi  Sig. (2 514 460 039 625 865 588 846 790 658 383 444 938 248 746 L112]
mento extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_Cash_FI Correlagao de ~019 030 211 1042 .076] 072 -.008 -.063 .064] 185 145 ~031 -.095 [ 016 -.086]
ow_Operat_ Pearson
Activ Sig. (2 815 715 .010 608 357 1380 1926 441 1439 024 077 .708 248 .847 297
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
LN_Imposto Correlagio de -308"" 306" 580" 323" 244" -,004 047 -.022] 057 088 .158 -,005 -.027 016 1 053
Sobre Pearson
rendimento  Sig. (2 .000 000 .000 .000 003 957 .567 792 488 1283 053 ,952] 746 847 1520
extremidades)
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)
Indice Correlagio de 1094 —039| 167 2003 099 182" 207" 019 2043 130 2000 ~.050] 130 ~.086] 2053 [
Divulgagio  Pearson
Sig (2 1253 638 041 969 1228 026 011 816 ,597| 113 997 543 112 297 .520)
extremidades)
N 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150) 150 150 150)

% A correlagao ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

*. A correlagao € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Anexo 2 - Histogramas
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Rendibilidade dos Capitais Proprios
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Média = 19,70
Desyvio padro = 6,576
N=150

Média = 45
Desvio padrdo = 099
N=150



