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EDITORIAL

revista Contabilidade e Gestdo (Portuguese Journal of Accounting and

Management) é um férum importante para a publicacio da investi-

gacdo em Contabilidade que se tem vindo a desenvolver no ensino
superior portugués. Apesar do pendor positivista e quantitativo que os arti-
gos publicados neste numero apresentam, o Conselho Editorial acolhe todo
o tipo de investigacido de qualidade de forma aberta e flexivel, independen-
temente dos paradigmas, metodologias e estilos na elaboracdo da investiga-
¢do. A revista continua a trabalhar no sentido de assegurar aos autores todo
0 apoio necessdrio para a publicacdo de investigacdo de qualidade, tentando
proporcionar-lhes comentdrios rdpidos por parte dos referees.

O Conselho Editorial da revista Contabilidade e Gestdo recebeu até final de
2009 cento e dezasseis artigos. Destes, quinze foram rejeitados de forma
imediata pelo Conselho Editorial por ndo serem artigos de natureza acadé-
mica ou cientifica; quarenta e sete foram rejeitados pelos referees; trinta e
seis foram aceites e os restantes encontram-se em curso. A taxa de aceita-
c¢do da revista é a esta data de 31% (contra 29 % no ano anterior).

Este numero € também composto por quatro artigos, sendo um deles numa
area afim a Contabilidade e Gestdo: a Economia Monetdria. Como se pode
concluir os outros trés artigos sio também de dreas muito diferentes: Au-
ditoria, Contabilidade Financeira e Fiscalidade. O aparecimento de artigos
nas dreas da Auditoria e da Fiscalidade € encarado de forma muito positiva
porque sdo dreas onde ainda nio se fizeram muitos estudos em Portugal, e
sd0 muito escassos os artigos que a revista publicou nestas duas dreas.

No primeiro artigo, Magda Costa e José Anténio Moreira relacionam a quali-
dade da auditoria com a experiéncia do auditor, assumindo que o desempe-
nho do auditor depende da experiéncia profissional que acumulou ao longo
do tempo. A evidéncia empirica obtida a partir de uma amostra de empresas
portuguesas, cujas contas sdo certificadas nos termos legais, suporta comple-
tamente esta hipdtese de investigacao. Verifica-se ainda que para um mesmo
nivel de experiéncia, os auditores individuais tendem a desenvolver auditorias
de maior qualidade que os auditores que pertencem a sociedades, incluindo as
quatro maiores (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young e KPMG).
Este resultado poderd, eventualmente, ser explicado pelo menor contacto que
nas sociedades de revisores tende a existir entre o auditor e a empresa audi-
tada, pois parte do trabalho tende a ser executada por colaboradores. A qua-
lidade da auditoria depende ainda positivamente da dimensio da empresa; e
negativamente do nivel de endividamento da empresa.
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No segundo artigo, Joana Costa e Patricia Lopes estudam a materialida-
de dos impactos na posicdo financeira e no desempenho da transicio das
normas portuguesas para as International Accounting Standards / Inter-
national Financial Reporting Standards (IAS/IFRS). Verificam que existem
diferencas significativas nas rubricas do balanco, da demonstracio dos re-
sultados e nos rdcios financeiros e tentam ainda compreender se as IAS/
IFRS reflectem praticas contabilisticas mais ou menos conservadoras do
que as normas portuguesas. Os resultados evidenciam que nas rubricas
propriedades de investimento, activos por impostos diferidos, disponibi-
lidades, resultado liquido do exercicio, interesses minoritarios, provisoes,
dividas a terceiros nio correntes, financiamentos obtidos niao correntes,
passivos por impostos diferidos, total de passivos ndo correntes, financia-
mentos obtidos correntes e passivo total, bem como em todas as rubricas
das demonstracoes dos resultados estudadas, existem diferencas significa-
tivas. Em relacdo aos rdcios, a liquidez imediata, a rentabilidade do activo
e a rentabilidade dos capitais proprios alteraram-se também significativa-
mente. Os resultados evidenciam prdticas contabilisticas menos conser-
vadoras ao nivel do total do activo nio corrente, do total do activo e do
resultado liquido.

O terceiro artigo € da autoria de Ciddlia Lopes e trata os custos de cumpri-
mento do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas (IRC) em Por-
tugal. A autora identifica as principais componentes dos custos de cum-
primento, internos e externos, e calcula o seu valor. O estudo tem ainda
como objectivo identificar quais os factores que estio associados aos custos
de cumprimento das empresas. Com base num questiondrio enviado a 897
empresas seleccionadas a partir da base de dados Datawarehouse da Direc-
¢io Geral de Financgas, a autora conclui que os custos internos representam,
em média, a maior componente do total de custos de cumprimento das em-
presas e que estes sdo regressivos, a semelhanca dos resultados obtidos in-
ternacionalmente. Conclui ainda, que as varidveis mais importantes para
a explicacio das diferencas dos custos de cumprimento das empresas em
Portugal sdo a dimensio, a complexidade fiscal e o mercado onde as em-
presas operam.

Finalmente, o quarto artigo €, como ja foi dito, da drea da Economia Mo-
netdria e é assinado por Vasco Soares e Antonieta Lima. Este artigo estuda
as variacOes da taxa de cAmbio nominal considerando a variacdo da taxa
de inflacdo, e a variacio das reservas cambiais. E também acrescentada
a variacdo USD/EUR como varidvel explicativa. Usando dados mensais, e
nio didrios, os autores concluem que o modelo testado, quando aplicado
ao mercado da América Latina, produz resultados mais coerentes e mais
robustos.

E importante que toda a investigacdo de qualidade que se vai fazendo em
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contabilidade no nosso pais seja publicada. Por isso, o Conselho Editorial
continua a solicitar a todos os orientadores de dissertacoes de mestrado e
de teses de doutoramento na drea da Contabilidade que incentivem os seus
alunos 4 submissio de artigos a revista Contabilidade e Gestio (Portuguese
Journal of Accounting and Management).

A Presidente do Conselho Editorial
Lucia Lima Rodrigues
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Resumo

Este estudo relaciona a qualidade da auditoria com a experiéncia do auditor.
A literatura sugere que os auditores que se especializam numa industria es-
pecifica tendem a ser mais precisos na deteccio dos erros, quando os clientes
pertencem a essa industria, elaborando auditorias de maior qualidade. A in-
tuicdo subjacente ao presente estudo é mais abrangente. Assume que o de-
sempenho do auditor depende da experiéncia profissional que acumulou ao
longo do tempo. Espera-se que quanto maior ela for maior serd a qualidade da
auditoria por ele desenvolvida.

A evidéncia empirica obtida a partir de uma amostra de empresas portugue-
sas, cujas contas sdo certificadas nos termos legais, suporta completamente a
hipdtese de investigacio. Os auditores mais experientes tendem a desenvolver
auditorias de maior qualidade. Os resultados sdo robustos a adop¢io de dife-
rentes metodologias e ao controlo de um conjunto de caracteristicas poten-
cialmente condicionantes de tal qualidade, entre as quais a dimensao, nivel
de endividamento, industria e situacao bolsista da empresa cliente, bem como
a estrutura organizacional do auditor (individual, sociedade, quatro maiores
empresas de auditoria). Inesperadamente, verifica-se que para um mesmo ni-
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vel de experiéncia, os auditores individuais tendem a desenvolver auditorias
de maior qualidade que os auditores que pertencem a sociedades, incluindo as
quatro maiores. Este resultado questiona evidéncia anterior e poderd, eventu-
almente, ser explicado pelo menor contacto que nas sociedades de revisores
tende a existir entre o auditor e a empresa auditada, pois parte do trabalho
tende a ser executada por colaboradores.

Palavras-chave: auditoria; qualidade da auditoria; experiéncia do auditor;
BIG4; ROC

Abstract

The current study relates audit quality to auditor’s experience. The literature
suggests that auditors who specialize in a given industry tend to be more pre-
cise in detecting accounting errors and thus produce better quality audits. The
intuition underlying the current study is broader. It assumes that the perfor-
mance of the auditor depends on the experience (s)he accumulated over time.
It is expected that the higher such an experience the higher the audit quality
produced.

The empirical evidence obtained from a sample of Portuguese firms strongly
supports the research hypothesis. More experienced auditors tend to produce
higher quality audits. The results are robust to controlling for a set of firm’s
characteristics, likewise size, debt, industry and public/private ownership.
Unexpectedly, the empirical evidence suggests that auditors working indi-
vidually tend to produce higher quality audits than auditors belonging to an
audit firm, including Big4. Such an outcome challenges previous evidence
available in the literature, and may be explained by the fact that in audit firms
it tends to exist weaker contact in between the auditor and the audited firm,
because most of the audit work tends to be done by audit assistants.

Keywords: auditing; audit quality; auditor’s experience; BIG4; ROC

1. Introducao

O objectivo do presente estudo ¢é testar se a experiéncia do auditor tem impac-
to na qualidade da auditoria. Sendo “auditor” um termo abrangente e utiliza-
do na literatura da especialidade a nivel internacional, é adoptado no presen-
te trabalho para nos referirmos aos revisores oficiais de contas (membros da
OROC - Ordem dos Revisores Oficiais de Contas), que tém em Portugal com-
peténcias exclusivas nos dominios da revisio legal das contas, da auditoria as
contas e servicos relacionados.

A investigacio existente sobre a experiéncia do auditor tende a focar prepon-
derantemente a especializacdo sectorial dessa experiéncia. Por exemplo, Be-
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dard e Biggs (1991) sugerem que os auditores com maior experiéncia numa dada
industria estdo mais aptos para identificar erros nas contas de clientes dessa
industria do que os auditores com menos experiéncia. Esta evidéncia é consis-
tente com a recolhida por Wright e Wright (1997) e Choo e Trotman (1991), que
apontam no sentido de que a experiéncia numa industria estd associada auma
maior habilidade para deteccdo de fraudes e/ou para fazer inferéncias a partir
da informacdo disponivel. No mesmo sentido, Krishnan (2003) refere que os
auditores especialistas numa determinada industria reduzem a manipulacio
de resultados, isto é, contribuem para uma melhor qualidade dos resultados.

O presente estudo enquadra-se nesta ultima linha de investigacdo, mas es-
tende-a ao testar o impacto que a experiéncia genérica do auditor, acumulada
ao longo da sua vida profissional, tem sobre a qualidade da auditoria. E nossa
intuicdo que o desempenho do auditor depende positivamente dessa experi-
éncia acumulada.

A auditoria integra os exames e outros servicos relacionados com as contas de
empresas ou de outras entidades e tem em vista que o auditor expresse a sua
opinido sobre se essas contas estdo, ou nio, isentas de distor¢cdes material-
mente relevantes. A auditoria serd de qualidade quando permite que aquele
exprima uma opinido correcta sobre se as demonstracoes financeiras apre-
sentam, ou nio, de forma verdadeira e apropriada, a posi¢ido financeira da
empresa, bem como os resultados das operacoes e os fluxos de caixa. No mes-
mo sentido, Palmrose (1988) define qualidade da auditoria em termos do nivel
de seguranca com que o auditor exprime a sua opinido, ou seja, em termos
da probabilidade das demonstra¢des financeiras ndo conterem omissoes ou
erros materiais. Segundo ele, maiores niveis de seguranca correspondem a
maior qualidade da auditoria. Esta definicdo € consistente com a proposta por
DeAngelo (1981), que refere a qualidade da auditoria como a probabilidade do
auditor detectar erros nas demonstracdes financeiras do cliente e, quando o
faz, reportd-los no relatério que emite.

A relacio entre a experiéncia do auditor e a qualidade da auditoria afigura-se
intuitiva. Em termos gerais, quando alguém vai repetindo uma tarefa adquire
um maior dominio da mesma. Deste modo, serd de esperar que a experiéncia
adquirida ao longo do tempo conduza a uma maior qualidade da tarefa execu-
tada, salvo se esse maior dominio for contrabalancado por um acrescido nivel
de displicéncia. Gibbins (1984) afirma que os auditores desempenham uma
multiplicidade de tarefas para poderem formar a sua opiniio, fazendo uso de
diferentes tipos de conhecimento. A investigacdo tem demonstrado que o co-
nhecimento pode ser alcancado através da experiéncia e da instrucio e que,
relativamente aos mais experientes, os principiantes detém um conhecimento
menor e menos diferenciado (e.g. Bonner e Lewis, 1990).

A motivacgio para desenvolver este trabalho tem subjacentes duas razdes prin-
cipais. Na ligacio profissional a drea da auditoria por parte de um dos autores;
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no facto de nio se conhecer investigacio similar para o caso portugués, pese
o facto de se considerar de importancia o conhecimento das determinantes da
auditoria no contexto especifico desse caso. Alids, tal especificidade, que mais
a frente se discutird, justifica s por si que se questione a generalizacdo da
evidéncia empirica recolhida em estudos realizados para o ambiente anglo-
saxonico e, por isso, justifica também a realizacio de estudos especificos para
arealidade portuguesa.

Os destinatdrios deste trabalho de investigacio sdo, para além da comunidade
académica em geral, os analistas e investidores, de modo particular as insti-
tuicOes bancdrias, bem como todos os utilizadores da informacio financeira
produzida pelas empresas.

A estrutura da presente investigacao € simples. Para verificar a relacio exis-
tente entre a qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor, utilizam-se,
como € corrente na literatura da especialidade, modelos de regressao linear
simples, estimados pelo método dos minimos quadrados ordindrios.? Dada a
dificuldade em obter medidas empiricas directas para a qualidade da audito-
ria, utilizam-se trés varidveis-proxy, baseadas no fundo de maneio e na varia-
¢do das vendas. A experiéncia do auditor € medida através do numero de anos
que este tem de inscricdo na OROC, assumindo-se que tal numero reflecte,
genericamente, o numero de anos de profissdo e captura a experiéncia acu-
mulada. A amostra é composta por 6.650 empresas-ano, do universo de em-
presas sedeadas em Portugal e cujas contas sio certificadas nos termos legais.

Os resultados corroboram a expectativa subjacente a hipdtese de investigacao,
mostrando a existéncia de uma relagcio positiva entre a qualidade da auditoria e
a experiéncia do auditor. As varidveis de controlo introduzidas no modelo tam-
bém tém impacto na qualidade da auditoria. Entre elas, a dimensido da empre-
sa-cliente tende a ser positivamente ligada a qualidade da auditoria, sugerindo
que os auditores apresentam uma postura mais conservadora relativamente aos
grandes clientes, porventura devido ao maior risco de litigio que estes grandes
clientes representam. Inesperadamente, verifica-se que para o mesmo nivel de
experiéncia os auditores individuais tendem a desenvolver auditorias de maior
qualidade que os auditores que pertencem a sociedades, incluindo as quatro
maiores. Este resultado questiona evidéncia anterior e poderd, eventualmente,
ser explicado por um eventual menor contacto directo, no caso das sociedades
de auditoria, entre o auditor e o objecto do seu trabalho, a empresa auditada.

O estudo € organizado do seguinte modo. Na seccio seguinte faz-se uma bre-
ve descricido do contexto empresarial portugués. Na seccio trés apresenta-se
uma revisio da literatura relevante e desenvolve-se a hipdtese a testar sobre
a relacdo entre a experiéncia do auditor e a qualidade da auditoria. Na sec-
¢do quatro descreve-se a metodologia de investigacio, a seleccao da amostra
e respectivas estatisticas descritivas. Na quinta apresentam-se e discutem-se
os resultados empiricos. Uma breve conclusio encerra o trabalho.



NUMERO 9 | MARGO 2010

2. Contexto empresarial portugués

A tomada em consideracio do contexto empresarial portugués ¢ um factor de
crucial importancia para este trabalho.

De acordo com um estudo realizado em 2008 pelo IAPMEI - Instituto de Apoio
as Pequenas e Médias Empresas e & Inovacao, tendo por base dados estatis-
ticos relativos a 2005, a dimensio média das empresas portuguesas é muito
reduzida: 9,3 trabalhadores por empresa, valor que desce para 7 no caso das
Pequenas e Médias Empresas (PME’s). As PME’s representam mais de 99% das
unidades empresariais e tém caracteristicas particulares. S3o empresas maio-
ritariamente familiares, em que a propriedade e a gestdo se tende a confundir.
Por isso, tendem a nio ser afectadas por um dos principais conflitos previstos
na Teoria da Agéncia, em que os gestores (agentes) actuam sobre a informacio
financeira das empresas no sentido de optimizarem os seus interesses relati-
vamente aos dos accionistas (principais).

Em Portugal existe um reduzido numero de empresas cotadas em bolsa. A
generalidade das empresas, incluindo as cotadas, tem no sistema bancdrio
a fonte principal de fundos externos de que necessitam para financiar a sua
actividade. A necessidade de assegurarem o financiamento da actividade por
parte da banca e a pressdo para a sua manutencdo ao menor custo possivel
pode resultar num incentivo para que as empresas adoptem comportamentos
passiveis de influenciarem a qualidade da informac3o financeira, no sentido
de agradarem as instituicOes financeiras de quem dependem. O mesmo ten-
derd a acontecer em paises em que o mercado de capitais € a fonte principal de
financiamento das empresas, mas af a relacio entre financiador e financiado
€ menos pessoal, o que levard, porventura, a um controlo mais apertado das
empresas por parte de analistas e investidores.

O ambiente econdémico portugués caracteriza-se também pelo alinhamen-
to estreito entre a contabilidade e o sistema fiscal. Aquela € a base de cdl-
culo dos impostos a pagar, o que se traduz num incentivo a manipulagio
dos resultados no sentido descendente, de forma a reduzir a factura fiscal.
Este tipo de incentivo, que condiciona a qualidade da informacao financei-
ra, ndo é normalmente focado na literatura anglo-saxénica, uma vez que
nesses paises o sistema contabilistico tende a ser bastante independente do
sistema fiscal. Este incentivo tende a produzir impacto sobre a informacao
financeira de sentido oposto ao atrds mencionado relacionado com a natu-
reza do financiamento.

Uma terceira caracteristica, também distintiva face ao contexto america-
no, relaciona-se com a figura do auditor e, de modo particular, com o grau
de regulacio da actividade que lhe estd subjacente. Em Portugal, apenas os
membros da OROC podem exercer a profissdo de auditor (externo), obtendo
a designacio de Revisor Oficial de Contas (ROC). Para tal, os candidatos te-
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rio que ser aprovados no exame de admissio a Ordem, composto por quatro
provas fraccionadas e uma prova oral, destinado a comprovar os respectivos
conhecimentos, e concluir o estigio profissional com aproveitamento. O exer-
cicio da profissao €, pois, estreitamente regulado e a OROC tem a prerrogativa
de controlar a qualidade do trabalho dos seus membros, através de acgoes de
inspeccdo efectuadas a trabalhos de auditoria.

Estas caracteristicas sdo, por conseguinte, passiveis de afectarem a qualidade
da auditoria, quer por via do impacto que podem ter sobre o auditor, quer por
via do efeito sobre a qualidade da informacio financeira. Tendem a condicio-
nar a extrapolacio directa para o caso portugués da evidéncia empirica dis-
ponivel para o contexto anglo-saxao.

Na seccio seguinte faz-se uma revisio da literatura nas dreas da qualidade da
auditoria e da experiéncia do auditor.

3. Revisao da literatura e desenvolvimento da hipdtese de investigacao

3.1. Conceitos de Auditor e Auditoria

Em Portugal, o exercicio da profissio de auditor (externo) estd regulamentado
pelo Decreto-Lei n.® 487/99, de 16 de Novembro, republicado pelo Decreto-
Lei n.° 224/2008, de 20 de Novembro, que aprovou o Estatuto da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas. De acordo com a alinea a) do n.° 1 do seu artigo
40° “constituem competéncias exclusivas dos revisores oficiais de contas as
seguintes funcdes de interesse publico: a revisio legal das contas, a auditoria
as contas e os servicos relacionados, de empresas ou de outras entidades”. O
artigo 41° refere que a actividade de auditoria compreende a revisdo legal das
contas, que tem lugar quando decorrente de disposicao legal, a auditoria as
contas que existe quando decorrente de disposicio estatutdria ou contratual,
e os servicos relacionados que existem quando tenham uma finalidade e ou
um ambito especifico ou limitado. Uma vez que o artigo 9° refere que “sio re-
visores oficiais de contas aqueles que se encontram obrigatoriamente inscritos
na respectiva lista”, o exercicio da actividade em andlise s6 pode ser exercida
pelos membros da OROC.

Neste estudo, como acima foi referido, utiliza-se o termo “auditor” para re-
ferir os membros da OROC. O termo “auditoria” adoptado tem o significado
proposto no referido artigo 41°, que menciona que a actividade de auditoria
compreende o trabalho que o auditor executa com vista a emissdo do seu pa-
recer, independentemente de ser por imposicao legal ou por opcdo da empresa
auditada, integrando os exames e outros servicos relacionados com as contas
de empresas ou outras entidades efectuados de acordo com as normas de au-
ditoria em vigor.



NUMERO 9 | MARGO 2010

3.2. Qualidade da Auditoria

Considera-se que uma auditoria é de qualidade quando permite que o au-
ditor exprima uma opinido correcta sobre se as demonstracdes financeiras
apresentam, ou nio, de forma verdadeira e apropriada, a posicdo financeira
da empresa, bem como os resultados das suas operacdes e os fluxos de cai-
xa, relativamente a data e ao periodo a que as mesmas se referem. Isto é, na
formulagio proposta por DeAngelo (1981), define-se qualidade da auditoria
como a probabilidade do auditor detectar erros nas demonstracdes financeiras
do cliente e, quando os detecta, impor a respectiva correccio ou, se esta ndo
ocorre, reportd-los no relatério que emite. A probabilidade do auditor desco-
brir esses erros depende dos seus conhecimentos, do empenho colocado no
trabalho, dos procedimentos de auditoria utilizados, da extensio da amostra,
etc. A probabilidade de reportar esses erros, quando detectados, € uma medi-
da da sua independéncia face ao cliente.

Apesar de complexa, esta definicio de qualidade da auditoria ¢ de aceitacio
generalizada na literatura da 4rea (e.g., Palmrose, 1988; Becker et al., 1998).
Nos estudos empiricos, para efeitos de operacionalizacio da definicao, a lite-
ratura tende a propor a respectiva ligagio & manipulacdo dos resultados (ear-
nings management) e respectivas medidas.

Manipulacio dos resultados é, para Schipper (1989), a intervenc¢io propositada
no processo de reporte financeiro, com vista a obtencio de ganhos particula-
res, por via da escolha de solucoes contabilisticas que proporcionem o resul-
tado que se afigura mais adequado aos interesses da empresa e ou dos gestores.
Estes podem ter, por exemplo, a intencao de mostrar uma imagem diferente
(estdvel no tempo; melhor ou pior) da entidade ou alterar itens que possam
mascarar o apuramento de indices ou coeficientes calculados com base nas
demonstracoes financeiras (Santos e Grateron, 2003). Estas praticas distorcem
ainformacao financeira e € provavel, inclusive, que seja essa a principal razao
da sua existéncia, ji que pode induzir ou modificar a matriz de decisdes dos
utilizadores dessa informacao.

A andlise da manipulacio dos resultados ¢ uma das vias de estudo da qualida-
de da auditoria mais comummente adoptadas, apesar de ser extraordinaria-
mente dificil aos investigadores documentarem convincentemente a existén-
cia de tal manipulacio. Este problema deve-se a dificuldade de estimacao dos
resultados antes do efeito de uma possivel manipulacio, que permitiria, por
diferenca, obter a medida desta. Um enfoque comum neste tipo de andlises
¢ identificar, em primeiro lugar, quais os incentivos dos gestores para mani-
pularem os resultados e depois testar se as suas escolhas contabilisticas sio
consistentes com esses incentivos (Healy e Wahlen, 1999).

Dos vdrios incentivos referidos na literatura da drea, hd dois que se espera te-
nham particular pertinéncia para as empresas portuguesas tratadas no estudo: i)
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o incentivo associado ao endividamento, que tende a levar as empresas a mani-
pularem os resultados no sentido ascendente de forma a obterem ou manterem o
apoio dos financiadores a custo razoavel (e.g. Burgstahler e Dichev, 1997; Moreira,
2006); ii) o incentivo ligado ao imposto sobre o rendimento, que tende a pressio-
nar as empresas no sentido de adoptarem politicas contabilisticas que minimi-
zem os resultados, para efeitos de redugio da factura fiscal (e.g. Moreira, 2006).

Assumindo-se, como € corrente na literatura, que a existéncia de manipulacio
dos resultados € sintoma de baixa qualidade da auditoria, as metodologias de
deteccio da manipulacio tendem a ser utilizadas também para efeitos da ava-
liagdo da qualidade da auditoria. Becker et al. (1998), por exemplo, demonstra-
ram a existéncia de uma relacdo negativa entre a qualidade da auditoria e a ma-
nipulacio dos resultados, em que esta € maior em empresas com auditores que
efectuam auditorias de baixa qualidade. Assim, as solucdes a seguir apresenta-
das para deteccido da manipulacio dos resultados devem ser olhadas, também,
como passiveis de serem utilizadas para referenciar a qualidade da auditoria.

A deteccido da manipulacdo dos resultados continua a assentar, em grande
parte, na solugio proposta pelo seminal artigo de Jones (1991). Qualquer esco-
lha contabilistica deixa sempre um rasto na contabilidade. Como o Resultado
Liquido ¢ a soma dos cash flows gerados no periodo adicionados da “variacao
do fundo de maneio” (accruals, na expressio anglo-saxonica), esse rasto pode
ser procurado numa destas componentes. Sendo a manipulacio dos fluxos de
caixa mais dificil, ja que envolve terceiros externos a empresa - que terdo que
pagar ou receber -, a literatura apresenta evidéncia empirica de que a mani-
pulacao dos resultados tende a ocorrer com maior frequéncia por via da va-
riacdo do fundo de maneio. Embora sejam de fdcil operacionalizacdo econo-
métrica para o investigador, as manipulacdes que se reflectem na variacio do
fundo de maneio tendem a assentar em juizos subjectivos dos gestores, pelo
que sdo de dificil detecc¢do por parte dos auditores (e.g. Spathis et al., 2002).
Este é um aspecto nio despiciendo num trabalho como aquele que se leva a
efeito, pois significa que s6 o auditor muito experiente tenderd a detectar este
tipo de manipulacio (McNichols e Wilson, 1988). Alids, foi para ter em aten¢io
este aspecto que se prescindiu do uso de medidas de qualidade da auditoria
baseadas em informacio objectivamente expressa no relatério da empresa, jd
que nio se conseguia encontrar uma ligacio precisa entre tais medidas e as
qualidades profissionais do auditor.

Portanto, pressupde-se que a qualidade da auditoria é tio mais elevada quanto
menor for o grau de manipulacio que fluiu para os resultados.

3.3. Experiéncia do Auditor

De acordo com o Diciondrio da Lingua Portuguesa (Costa e Melo, 1982), ex-
periéncia significa “conhecimento obtido pela prdtica”. No modelo de Libby
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(1993), a experiéncia, conjuntamente com a instrug¢io, permite que os audito-
res adquiram conhecimento. A instrucio pode ser adquirida formal ou infor-
malmente na universidade e através de cursos de formacio continua. A expe-
riéncia pode ser acumulada através da pratica obtida na realizacio de tarefase
do feedback proveniente dos controladores-relatores® e do ambiente (Bonner e
Pennington, 1991). A ligagio entre experiéncia e conhecimento é corroborada
pela evidéncia disponivel na literatura, mostrando, nomeadamente, que re-
lativamente aos mais experientes, os principiantes detém um conhecimento
menor e menos diferenciado (e.g. Bonner e Lewis, 1990).

A experiéncia é, portanto, um dos dois pilares bdsicos do conhecimento
do auditor e aquele que preponderantemente o tendera a distinguir face
aos demais colegas. Enquanto que a instrucdo tendera a ser relativamente
homogénea para o conjunto dos auditores, uma vez que ¢ adquirida ini-
cialmente na universidade e vai sendo actualizada pela participacio em
accdes de formacdo, a experiéncia vai sendo acumulada ao longo da vida
profissional de cada auditor. Espera-se que ela, por via do conhecimento
que induz, seja um contributo importante para a qualidade da auditoria
efectuada.

E esta pressuposta relacio entre a experiéncia do auditor e a qualidade da au-
ditoria que esta subjacente a hipdtese de investigacao.

Definicao da hipétese de investigacio

A relacio entre a qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor afigura-
se intuitiva. Em termos gerais, quando alguém vai repetindo uma tare-
fa adquire um maior dominio da mesma, pelo que serd de esperar que a
experiéncia adquirida ao longo do tempo conduza a uma maior qualidade
da tarefa executada. Estudos anteriores tém demonstrado isto mesmo. Por
exemplo, Alba e Hutchinson (1987) referem que a simples repeticio duma
tarefa melhora o desempenho do sujeito que a executa, jid que reduz o es-
forco cognitivo necessdrio a sua elaboracio. No entanto, o trabalho de au-
ditoria nio é passivel de automacio. Gibbins (1984) afirma que, para po-
derem formar a sua opinido, os auditores desempenham uma variedade de
tarefas que requerem diferentes tipos de conhecimento. Como este tende a
ser determinado pela experiéncia, Libby e Frederick (1990) referem que os
auditores mais experientes possuem um conhecimento mais completo so-
bre os erros das demonstracdes financeiras, o que permite, ceteris paribus,
que atinjam uma conclusio apropriada mais rapidamente do que os menos
experientes. Em idéntico sentido, Choo e Trotman (1991), examinando os
pontos tipicos e atipicos que sio relembrados pelos auditores experientes
e inexperientes, concluem que existe diferenca nas suas estruturas de co-
nhecimento e sugerem que os mais experientes relembram mais pontos ati-
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picos do que os inexperientes, e relembram também mais pontos atipicos
do que tipicos, ao contrdrio dos auditores inexperientes. Como a qualidade
da auditoria € a probabilidade do auditor detectar e reportar erros ou ma-
nipulagdes (pontos atipicos) das demonstragdes financeiras, hd também
aqui implicita uma relacio entre a experiéncia do auditor e a qualidade da
auditoria. Sintetiza-se a ideia subjacente a tal relacio na seguinte hipotese
de investigacio:

H,: “Ceteris paribus”, os auditores com maior experiéncia desenvolvem audi-
torias de maior qualidade.

Na seccdo seguinte discute-se a metodologia a utilizar no estudo e a seleccdo
da amostra.

4. Metodologia de investigacio e seleccao da amostra

4.1. O modelo empirico e a definicao das variaveis

Para o estudo de questdes como a que estd subjacente ao presente trabalho a
literatura propde, habitualmente, modelos de regressio linear (e. g., Deeetal.,
2002). Estes modelos sdo os mais utilizados porque sio ficeis de estimar e re-
flectem a generalidade das relacdes que envolvem as varidveis contabilisticas.
Assim, para testar a hipotese de investigacdo definimos o seguinte modelo de
regressao linear:

9 4
QAit = B0 + P1EXPit + P2 DIMit + P3ENDIVit + 'Zl YjIND; + [ZI QtANO; + Ejt 1)
j: —

em que QA ¢ a qualidade da auditoria; EXP € a experiéncia do auditor; DIM ¢ a
dimensio do cliente; ENDIV é o endividamento; IND é a industria do cliente;
ANO ¢ o exercicio contabilistico e ie t sdo os indices relativos a empresa e ano,
respectivamente.

As variaveis do modelo sdo determinadas pela hipotese de investigacdo e
também pelo contexto tedrico proposto na literatura. A varidvel explicada é
a qualidade da auditoria (QA) e a varidvel explicativa é a experiéncia do au-
ditor (EXP). As restantes sdo varidveis de controlo, procurando isolar efeitos
que podem afectar a qualidade da auditoria e nio estio relacionados com tal
experiéncia. As varidveis continuas incluidas no modelo (QA, DIM, ENDIV)
sdo deflacionadas pelo total do Activo do final do ano anterior, no sentido de
limitar potenciais efeitos de heterocedasticidade das varidveis (e.g., Jones,
1991; Persons, 1995; Krishnan, 2003) e para permitir comparacdes entre as
empresas (e.g. Thomas e Zhang, 2000). Definem-se seguidamente as varidveis
incluidas no modelo.
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QA (Qualidade da Auditoria)

Como se referiu anteriormente, uma forma de ultrapassar a dificuldade em
aferir a qualidade da auditoria é através da utilizacio da relacio existente en-
tre esta e a manipulacio dos resultados. Usam-se para o efeito medidas de
qualidade da informac3o financeira, vulgo medidas de manipulacio dos re-
sultados, sob o pressuposto de que quanto maior a manipulacdo dos resultados
menor é a qualidade da auditoria (Becker et al., 1998).

A variacdo (anormal) do fundo de maneio (accruals) é uma das medidas da
qualidade da informacio financeira que se utilizard como proxy da qualidade
da auditoria, ja que tem sido amplamente utilizada na literatura como medida
da manipulacio dos resultados (e.g., Jones, 1991; Becker et al., 1998). O fundo
de maneio ¢ calculado da seguinte forma:

FM, = [AC — CDO — (PCP — EB)], (2)

em que FM € o fundo de maneio; AC é o activo corrente, calculado pela dife-
renca entre o total do activo e o imobilizado liquido; CDO ¢ a caixa e os depo-
sitos a ordem; PCP ¢ o passivo de curto prazo, e EB sdo os empréstimos banca-
rios, dados pelas dividas financeiras de curto prazo.

A utilizacio desta definicdo do fundo de maneio, que ndo considera o impacto
das amortiza¢des do periodo (e.g. Dechow et al., 1995), encontra apoio na li-
teratura (e.g., Peasnell et al., 2000) e ¢é intuitivamente justificada pelo facto de
ser pouco provavel que a manipulacio dos resultados ocorra por via de altera-
¢Oes das politicas de amortizacgdes, tal € a visibilidade desta conta. Esta defi-
nic¢do corresponde a grandeza que na literatura anglo-saxénica se denomina
por working capital accruals.

Dado que o que estd em causa € detectar manipulacdes de resultados, seja no
sentido descendente ou ascendente, toma-se a variacdo do FM em termos ab-
solutos, isto é, em mddulo. No sentido de se trabalhar com uma relacio direc-
ta entre as variacoes do indicador e a qualidade da auditoria, para facilitar a
leitura dos resultados, utiliza-se o simétrico do valor absoluto dessa variacao.
Assim, o simétrico do valor absoluto da variacio do FM, deflacionado pelo to-
tal do Activo do ano anterior, d4 origem a varidvel QA_FM, que ¢ uma medida
adoptada como representativa da qualidade da auditoria. Quanto maior for o
valor da varidvel QA_FM, maior serd a qualidade da auditoria.

Dadas as limitagoes associadas as medidas de manipulacdo dos resultados,
utilizar-se-3o medidas adicionais no sentido de assegurar que os resultados
obtidos sdo robustos. Outra medida a utilizar, proposta inicialmente em Jones
(1991), € calculada a partir da anterior e considera apenas a componente dis-
criciondria da variacio do fundo de maneio. Tal componente discriciondria ¢é
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a variacdo que se afasta do nivel considerado normal, equivalendo ao residuo
de estimacio, por ano e industria*, do seguinte modelo de regressio linear
simples, através do método dos minimos quadrados ordindrios (OLS):

VAR.FM,
TA, -

VAR.VN,
=0o+ BTH + € (3)

em que VAR.FM ¢ a variacio do Fundo de Maneio; TA o total do Activo; e VAR.
VN a varia¢do do volume de negécios (vendas e prestacoes de servigos).

A variacio do fundo de maneio discriciondria, daqui em diante designada por
DAC (discretionary accruals), é obtida pela diferenga entre o valor efectivo da
VAR.FM e o seu valor esperado (ou “normal”, referenciado pelo operador E)
que ¢ dado pela equacio (3):

_ . _(VARFM.\ . VAREFM,
DAC,-t—e,—< o ) E( o ) (@)

Trata-se de uma solucio nio isenta de limitacdes, como amplamente a lite-
ratura refere (e.g. Dechow et al., 1995; Thomas e Zhang, 2000). No entanto,
continua a ser uma das metodologias mais usadas para detectar sinais de ma-
nipulacio dos resultados. Pelas mesmas razdes acima invocadas, utiliza-se o
simétrico do valor absoluto dos DAC, denominando a varidvel por QA_DAC.

Uma terceira varidvel utilizada € a seguinte:
_ A VN
QA_VN = A DIV (5)

em que VN € o volume de negdcios, DIV as dividas de terceiros e A significa
variagdo. Spathis et al. (2002) e Penman (2001), entre outros, utilizaram este
rdcio como medida da manipulacdo dos resultados através das vendas. A in-
tuicdo subjacente a esta medida assenta no facto da manipulacio das vendas
em final de periodo tender a ser efectuada a crédito e, por isso, afectar o valor
do mencionado rdcio de um periodo para o outro. Variacdes negativas do racio
entre o volume de negdcios e as dividas de terceiros tendem a estar associa-
das a potenciais manipulac¢oes dos resultados e, consequentemente, a menor
qualidade da auditoria. A grande limitacdo desta medida ¢ que apenas sinaliza
situacdes de manipulacio se este tiver subjacente a utilizacio das vendas em
final de periodo.

Antes de se passar a discussio das varidveis independentes impde-se esclare-
cer um aspecto relacionado com as varidveis QA_X (em que X = FM, DAC, VN).
Uma sinalizacdo de manipulacio proporcionada por qualquer uma destas va-
ridveis poderia ser compativel com uma auditoria de qualidade se o auditor
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tivesse detectado a manipulacio e emitido o correspondente sinal de aviso no
seu parecer. As medidas de qualidade de auditoria deveriam reflectir, portan-
to, também, a existéncia de eventuais reservas emitidas pelo auditor. Porém,
como a pratica da auditoria mostra, na generalidade das situacoes em que ca-
sos de manipulacio sio detectadas pelo auditor a empresa tende a corrigi-las,
no sentido de evitar um parecer de auditoria negativo. Mas admita-se que ha
um caso de manipulacdo que a empresa nio corrige e o auditor é compelido a
referi-lo no seu parecer. O investigador ao nio ter em consideracio essa in-
formacio, para efeitos de classificacio da qualidade da auditoria, leva a que
as varidveis QA_X contenham um erro de medida ndo sistematico. Em ter-
mos economeétricos, este erro na varidvel dependente nio afecta o caricter
céntrico dos estimadores, reflectindo-se apenas no residuo da regressao e no
coeficiente de determinag¢io (R2) que serd negativamente afectado. Portanto,
tal limitacdo nio afectard o teste da hipdtese de investigacio.

EXP (Experiéncia do Auditor)

Dada a impossibilidade de utilizar uma medida directa e objectiva da experi-
éncia do auditor, esta varidvel ¢ estimada a partir do numero de inscricao de
cada auditor na OROC, que ¢ atribuido sequencialmente aquando dessa ins-
cricdo. Um numero mais elevado corresponde, portanto, a um auditor inscri-
to mais recentemente. A escolha desta medida tem subjacente o pressuposto
de que um auditor inscrito hd mais tempo na Ordem tem maior experiéncia
acumulada pela elaboragio dum maior nimero de auditorias (pratica) e dum
maior feedback associado 4 participacio em mais acgdes de formagio (instru-
¢do0). Uma limitacdo desta medida é o facto de ndo contar com a eventual ex-
periéncia que o auditor ja tivesse acumulado a data da inscri¢cao na Ordem. No
entanto, trata-se de uma medida equilibrada e que colhe apoio na literatura,
onde a experiéncia do auditor tem sido medida através dos anos de prdtica
(Hamilton e Wright, 1982; Messier, 1983, Frederick e Libby, 1986).°

[Tabela 1]

Para operacionalizar a varidvel EXP, definiu-se um numero limitado de clas-
ses. O tempo foi dividido em periodos/classes, desde a constituicdo da OROC,
a que cada auditor € adstrito de acordo com a data (nimero) da respectiva ins-
cricdo. No sentido de limitar o nivel de discricionariedade associado a defini-
¢io dessas classes, definiram-se trés varidveis operacionais, tal como apre-
sentado na tabela 1. A definicio das classes por ordem inversa tem como ob-
jectivo obter uma relacio directa entre a experiéncia do auditor e a qualidade
da auditoria, facilitando desse modo a leitura dos resultados. Quanto maior o
numero atribuido a classe, maior € a experiéncia do auditor. Tendo presente a
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hipdtese de investigacio discutida na seccio anterior, espera-se que, na ex-
pressio (1), o coeficiente [, seja positivo.

DIM (Dimenséo do cliente)

A dimensio do cliente poderd afectar a independéncia do auditor, uma vez
que empresas-cliente maiores tém, potencialmente, mais poder para nego-
ciarem a nfo inclusio de reservas/énfases no parecer do auditor (e.g. Nelson
et al., 2002; Ruiz-Barbadillo et al., 2004). Um cliente de grande dimensio, ao
representar uma importante fonte de receitas para o auditor, pode criar nes-
te uma situacio de dependéncia econdémica. Contudo, a dimensio do auditor
também é um factor a ter em consideracio quando se refere o poder negocial
do cliente, uma vez que um auditor de grande dimensdo, com um grande
numero de clientes, poderd sofrer perdas elevadas caso seja percebido pelo
mercado como nio emitindo os seus pareceres com independéncia (DeAn-
gelo, 1981).° Estes dois efeitos sdo determinantes da independéncia do audi-
tor, que tenderd a ser tanto maior quanto maior for a sua dimensio e menor
for a do cliente. Tendo isto presente, inclui-se no modelo a varidvel dimensio
do cliente (DIM), definida como o logaritmo natural do total do Activo (e.g.,
Myers et al., 2003), para controlar o efeito da independéncia do auditor sobre
a qualidade da auditoria.

Espera-se que quanto maior a dimensdo do cliente, menor serd a indepen-
déncia do auditor e consequentemente menor serd a qualidade da auditoria.
Porém, Reynolds e Francis (2001) encontraram evidéncia distinta, que parece
sugerir que, devido ao maior risco de litigio que este tipo de clientes represen-
ta, o auditor tende a preocupar-se com a proteccio da sua reputacao, sendo
mais conservador. Assim, tendo em conta as forcas de sentido oposto em pre-
senca, nlo se formula qualquer expectativa quanto ao sinal do coeficiente [32
do modelo (1).

ENDIV (Endividamento)

A varidvel ENDIV € considerada no modelo para controlar o efeito que o en-
dividamento pode ter sobre a empresa, levando-a a adoptar comportamen-
tos que influenciem a qualidade da informacdo financeira e, por essa via,
paraum dado nivel de experiéncia do auditor, possam afectar a qualidade da
auditoria. Por exemplo, a necessidade de assegurar a manutencdo do apoio
financeiro da banca e a pressido para a manutencio do endividamento ao me-
nor custo de capital possivel pode ser um incentivo & manipulacio dos resul-
tados (e.g., Watts e Zimmerman, 1986). O endividamento do cliente é medido
através do valor das dividas financeiras de curto prazo’, esperando-se que
quanto maior ele for maior tenderd a ser a manipulacdo dos resultados e,
assim, para um dado nivel de experiéncia do auditor, menor a qualidade da



NUMERO 9 | MARGO 2010

auditoria. Deste modo, espera-se que o coeficiente associado a esta varidvel
(Ps) seja negativo.

IND (Industria do cliente)

As empresas tendem a seguir as suas concorrentes, pelo que os respectivos
comportamentos podem ser afectados por caracteristicas comportamen-
tais exclusivas da industria a que pertencem (e.g., Lev, 1969). Por outro lado,
como atrds foi referido, hd auditores que sdo especialistas em determinada(s)
industria(s) e, como tal, para um dado nivel de experiéncia, a qualidade da
auditoria a empresas dessa(s) industria(s) tenderd a reflectir tal facto. Justifi-
ca-se, pois, a inclusdo de varidveis que controlem o efeito da industria (IND)
na qualidade da auditoria. Tal controlo sera efectuado através de um conjunto
de varidveis dummy, que tomam o valor 1 se a empresa pertence a industria, o
valor 0 caso contrdrio. Os estudos da 4rea (e.g., Dechow et al., 1996; Bartov et
al., 2001) utilizam uma desagregacio de industrias ao nivel do segundo digito
dos cédigos SIC (Standard Industrial Classification). No caso do presente estu-
do, dado que a base de dados é ainda bastante jovem, uma desagregacio da
Classificagio das Actividades Econémicas (CAE) ao nivel do segundo digito
conduzia a um grande numero de classes, muitas das quais sem observacoes.
Por tal motivo, desagregou-se a industria de uma forma mais restrita, ao nivel
do primeiro digito da CAE.® Dada a impossibilidade de antecipar o potencial
impacto que a pertenca da empresa auditada a uma dada industria pode ter
sobre a qualidade da auditoria, ndo se formula qualquer expectativa sobre o
sinal dos respectivos coeficientes.

ANO

As varidveis ANO controlam os efeitos conjunturais associados a cada exerci-
cio contabilistico entre 1999 e 2003, bem como as consequéncias que dai po-
dem resultar para a qualidade da informacao financeira e, por ineréncia, da
auditoria (e.g., Amat et al., 20 03). O ano serd controlado através de um conjun-
to de varidveis dummy, que tomam o valor 1 se a observacao pertence ao ano,
o valor 0 caso contrario. Também nestas varidveis nio € possivel antecipar o
potencial impacto que o ano pode ter na qualidade da auditoria, pelo que nido
se formula qualquer expectativa sobre o sinal dos coeficientes.

4.2. Seleccio da amostra e estatisticas descritivas

4.2.1. Seleccio da amostra

Para testar a hipétese de investigacio utilizando o modelo apresentado e dis-
cutido nas seccdes precedentes, recorreu-se a uma amostra de empresas se-
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deadas em Portugal e cujas contas sio certificadas nos termos legais.” O pro-
cesso de seleccdo da amostra estd descrito na tabela 2.

[Tabela 2]

O processo de construcdo da amostra, em particular o matching entre a em-
presa e o respectivo auditor, foi dificil. A partir da base de dados SABI reco-
lheu-se o nome do auditor (revisor), ou da sociedade de revisores (SROC),
associado a empresa. Para construir os intervalos de mensurac¢do da ex-
periéncia do auditor, no caso dos auditores individuais foi necessdrio fazer
a correspondéncia entre os respectivos nomes e o numero de inscricio na
OROC, a partir da lista publica dos membros da Ordem. No caso das em-
presas auditadas por uma SROC foi necessdrio, previamente, identificar o
auditor responsdvel pela emissio do parecer. Assumiu-se que o auditor que
assina o parecer em representacao da sociedade € o responsavel directo pela
auditoria efectuada as contas dessa empresa. Casos concretos conhecidos
sustentam a plausibilidade deste pressuposto. Assim, nos casos em que a
base de dados identificava como auditor uma SROC, foi enviado a esta, por
email ou fax, um pequeno inquérito onde se solicitava a identificacdo, para
cada empresa indicada, do auditor responsdvel. A taxa de respostas a estes
pedidos foi de 44°% para os emadils e 31% para os faxes. Em termos globais
obteve-se uma taxa de respostas de 39%. Relativamente a investigacdes que
também recolheram informacdo por meio de inquéritos, a dimensio desta
taxa apresenta-se como muito razodvel (e.g. Oliveira, 2007 com 15,6% e Ma-
chado, 2009 com 36%).

Tal como em outros estudos que utilizam accruals, sdo excluidas as sociedades
com actividades financeiras e actividades auxiliares de intermediacio finan-
ceira - codigos 65 e 67 da CAE Rev 2.1 (e.g. Dee et al., 2002). Esta exclusio
deve-se ao facto do cdlculo dos accruals totais e discriciondrios ser problema-
tico para estas empresas (Becker et al., 1998), devido a especificidade das res-
pectivas actividades e do processo de reporte da informacio financeira, bem
como ao facto de se defrontarem com distintos incentivos a manipulacio e
utilizarem diferentes instrumentos para a executarem.

Na estimacio da variacio do fundo de maneio discriciondria optou-se por
usar regressoes cross-sectional, por ano e industria. Dois motivos justificam
esta op¢do: i) a utilizagio de séries temporais implicaria a reducio da amostra
aum conjunto infimo de empresas, inviabilizando a generalizacio dos resul-
tados; ii) este tipo de metodologia de regressio domina na actual literatura so-
bre manipulacio dos resultados (e.g., Becker et al., 1998; Peasnell et al., 2000;
Bartov et al., 2001).

A amostra de trabalho tem 6 650 observacdes (empresas-ano).
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4.2.2. Estatisticas descritivas

Analisou-se a desagregacdo das empresas-ano por industria, ao nivel do
primeiro digito da CAE Rev. 2.1, verificando que todas as industrias estdo
representadas na amostra e que existe uma ligeira concentracio de empresas
na classe 2 (21%) - industrias de madeira, produtos petroliferos, industrias
metalurgicas de base e afins - e na classe 5 (29%) - comércio por grosso e a
retalho, reparacio de veiculos automoéveis e alojamento e restauracio. Estas
duas industrias representam, no conjunto, 50% da amostra. Apesar desta
concentracio de observacdes, nio se considera que tal implique um envie-
samento da amostra, uma vez que a estrutura encontrada tende a ser repre-
sentativa da realidade empresarial portuguesa. Além disso, tal concentra-
¢do nio é substantivamente diferente da encontrada em estudos congéneres
efectuados para a realidade de outros paises (e.g., Dechow et al., 1996; Bartov
etal., 2001).

Por questdes de parcimoénia, e porque as conclusoes sdo extensivas as restan-
tes varidveis proxy da qualidade da auditoria usadas no estudo, discutem-se,
de seguida, apenas as estatisticas para a variavel QA_DAC, baseada nos ac-
cruals discriciondrios. A tabela 3 apresenta uma andlise univariada para essa
varidvel, por classes de experiéncia do auditor. A evidéncia empirica dispo-
nibilizada sugere que uma maior experiéncia do auditor - classes mais ele-
vadas - conduz a uma maior qualidade da auditoria, dado que as tendéncias
nas meédias e medianas da varidvel QA_DAC s3o ligeiramente crescentes com
essa experiéncia. Trata-se de um primeiro indicio, ainda que relativamente
incipiente, a favor da hipdtese que se estd a testar.

[Tabela 3]

A tabela 4 apresenta coeficientes de correlagio de Pearson (Spearman) aci-
ma (abaixo) da diagonal para as principais varidveis do estudo. Verifica-se
que nenhuma das correlacdes estatisticamente significativas entre as va-
ridveis independentes (DIM, ENDIV e EXP2) ¢ de molde a causar problemas
de multicolinearidade na estimacdo do modelo. Os coeficientes de corre-
lacao entre as variaveis QA_DAC e QA_FM sdo bastante elevados, o que se
justifica pelo facto de estas duas medidas da qualidade da auditoria terem
na respectiva génese o mesmo agregado contabilistico (variagido do fundo
de maneio). As correlagdes elevadas entre as duas varidveis nio causam
problemas na estimacio do modelo, dado que serdo utilizadas alternada-
mente, uma de cada vez. N3o sdo estatisticamente significativas as corre-
lacdes entre as variaveis QA_VN e QA_DAC/QA_FM, o que potencialmente
poderd resultar do facto de QA_VN apenas apreender as situacdes de ma-
nipulacio dos resultados pelas vendas em final de periodo, enquanto que
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as variaveis QA_DAC e QA_FM tendem a capturar, genericamente, todos os
tipos de manipulacio.

[Tabela 4]

Apresentada a amostra e discutidas algumas das suas caracteristicas estatis-
ticas, na seccio seguinte analisam-se os resultados empiricos do teste da hi-
potese.

5. Analise dos resultados

5.1. Evidéncia empirica de base

O modelo de regressio linear simples apresentado na sec¢io anterior foi esti-
mado pelo método dos minimos quadrados ordindrios (OLS - Ordinary Least
Squares), com efeitos fixos por ano e industria. Em termos de qualidade, todos
os ajustamentos apresentados sdo globalmente significativos (p-value = 0,00
na sua maioria), embora a capacidade explicativa dos modelos seja relativa-
mente modesta. Este ultimo aspecto aconselha que se olhe a evidéncia empiri-
ca obtida com cuidado, que € o que se procura fazer na discussio que se segue.

[Tabela 5]

A tabela 5 apresenta os resultados de estimacido do modelo, utilizando alter-
nativamente cada uma das trés medidas da qualidade da auditoria. S3o apre-
sentados os coeficientes e respectivos p-values para cada varidvel indepen-
dente, com excepc¢ao dos das varidveis que controlam o ano e a industria que,
por questdes de parcimoénia, nio foram tabelados. Os coeficientes de determi-
nagio ajustados (R?) dos modelos apresentados nessa tabela so relativamente
modestos, como se referiu, podendo ser o reflexo da existéncia de outras de-
terminantes da qualidade da auditoria que o modelo apresentado nio consi-
dera explicitamente ou, como referido na seccio 4.1, da existéncia de um erro
ndo sistemdtico de medida na varidvel dependente. Porém, estio dentro da
ordem de grandeza dos coeficientes de determinacao obtidos por Becker et al.
(1998), que oscilam entre 1% e 8%.

O coeficiente de EXP2, a varidvel que mede a experiéncia do auditor, € posi-
tivo e significativo (p-value = 0,00), para os modelos que usam as varidveis
QA _DAC e QA_FM como proxies da qualidade da auditoria, corroborando a
hipdtese de partida. No modelo com a varidvel dependente QA_VN, a vari-
avel EXP2 nio € significativa dentro dos limites habituais, mas o seu coefi-
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ciente apresenta o sinal esperado. Esta falta de significAncia poderd derivar da
propria definicido da varidvel QA_VN, sendo o resultado consistente com uma
situacido em que as empresas nio manipulem os resultados por via das ven-
das em final de periodo. Portanto, em termos gerais, os resultados tendem a
corroborar a expectativa de que a qualidade da auditoria é tanto maior quanto
maior ¢ a experiéncia do auditor, sustentando a hipétese de investigacdo (H,)
formulada na seccio 3.

O coeficiente associado i varidvel Dimensio (DIM) é positivo e estatistica-
mente diferente de zero (p-value = 0,00) para os dois primeiros modelos, pelo
que se verifica que a qualidade da auditoria é maior em empresas de maior
dimens3o. Este resultado € consistente com a evidéncia em Reynolds e Francis
(2001), que sugere que os auditores apresentam uma postura mais conserva-
dora relativamente aos grandes clientes, devido ao maior risco de litigio que
eles representam. Além disso, parece significar que a atitude do auditor na
prossecucdo de uma auditoria de qualidade tende a sobrepor-se ao poder ne-
gocial da empresa associado a respectiva dimensio. Esta atitude do auditor
face a dimensao da empresa nio tem, contudo, a ver com a sua experiéncia,
como mais a frente se referird. Quando se estima o modelo para a variavel
QA_VN, o coeficiente da varidvel DIM deixa de ser significativo. Verifica-se,
pois, também neste caso, que o terceiro modelo (QA_VN) apresenta um pior
desempenho do que os dois restantes.

O coeficiente associado a varidvel ENDIV € significativamente negativo (p-va-
lue = 0,00), consistente com o sinal esperado, sugerindo que a auditoria tende
a ser de menor qualidade em empresas mais endividadas. Este resultado sus-
tenta a expectativa de que a existéncia de endividamento e a pressdo para a sua
manutencio ao menor custo de capital possivel pode ser um incentivo a ma-
nipulacido dos resultados, sendo um efeito que tende a ser transversal a todas
as empresas e, para um dado grau de experiéncia do auditor, tende a afectar
negativamente a qualidade da auditoria.

[Tabela 6]

Estes resultados relativos a varidvel de controlo ENDIV nio excluem a hi-
potese de que empresas mais endividadas possam procurar auditores me-
nos experientes, pois estes estarido, por hipotese, associados a auditorias
de menor qualidade. Para testar esta possibilidade usou-se um modelo
adaptado que tem em conta a possivel interaccdo entre a escolha do auditor
e o endividamento da empresa. Tomando como medida de qualidade da
auditoria a varidvel QA_DAC, a tabela 6 apresenta os resultados da esti-
macio do modelo que inclui uma varidvel interactiva do endividamento
com a experiéncia do auditor (ENDIV*EXP2), que corresponde ao produto
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entre as varidaveis ENDIV e EXP2. Como se verifica, o coeficiente associado
a essa varidvel nfo é estatisticamente significativo (p-value = 0,57). Este
resultado sugere, portanto, que um maior endividamento tem um impacto
negativo na qualidade da auditoria, consistente com a evidéncia existen-
te na literatura (e.g., Watts e Zimmerman, 1986), mas nfo leva 4 escolha,
por parte das empresas mais endividadas, de auditores menos experientes.
Trata-se de um importante resultado, contrariando ideias tantas vezes ex-
pressas pelo cidadio comum.

5.2. Evidéncia empirica com controlo do impacto da estrutura organizacional
e dimensio do auditor

Efectuou-se um conjunto de testes destinado a controlar para um possivel im-
pacto da estrutura organizacional e dimensio do auditor (pertenga a uma So-
ciedade de Revisores Oficiais de Contas ou a uma das quatro maiores empresas
de auditoria a operar em Portugal) na relac¢do existente entre a qualidade da
auditoria e a experiéncia daquele. A tabela 7 espelha a evidéncia coligida nes-
ses testes.

[Tabela 7]

A varidvel SROC é uma dummy que controla a possibilidade da qualidade da
auditoria ser afectada pelo facto do auditor pertencer a uma Sociedade de Re-
visores Oficiais de Contas (SROC). Toma o valor 1 se o auditor pertence a uma
sociedade, o valor 0 caso contrario. A partida era de esperar que o coeficiente
respectivo fosse positivo, uma vez que um auditor que integre tal sociedade
tem maior possibilidade de trocar ideias com os seus colegas (socios) e assim
efectuar uma auditoria de maior qualidade.

A varidvel BIG4, que também é uma dummy, controla a possibilidade da quali-
dade da auditoria ser afectada pelo facto do auditor pertencer a uma das quatro
maiores empresas de auditoria a operar em Portugal (Delloite, Ernst & Young,
KPMG e PricewaterhouseCoopers). Becker et al. (1998) argumentam que as
grandes empresas de auditoria tém um maior nimero de clientes, pelo que os
seus auditores tém mais a perder em caso de dano da respectiva reputacio. Esta
maior perda potencial resulta num acrescido incentivo para que sejam mais in-
dependentes, por comparacao com os auditores das outras empresas de audito-
ria. Para além disso, Watts e Zimmerman (1986:317) sugerem que nas empresas
de auditoria cada auditor tem incentivos para monitorizar o comportamento
dos outros, ja que a falha de um afecta também a reputacio dos outros. Isto ten-
derd a reflectir-se em acrescida qualidade do seu servico. Esta argumentacio é
consistente com a evidéncia empirica disponivel na literatura (e.g., DeAngelo,
1981), pelo que se espera que o respectivo coeficiente seja positivo.
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A evidéncia empirica obtida com a estimacdo do modelo 1, que inclui a varid-
vel SROC, mostra que a experiéncia do auditor continua a ser relevante para a
qualidade da auditoria (p-value=0,00), mas sugere que quando o auditor per-
tence a uma SROC a qualidade média da auditoria tende a ser menor (p-value
= 0,01), o que vai contra a expectativa de partida de que tal auditor efectuaria
auditorias de maior qualidade. O facto da maioria destas sociedades ser cons-
tituida com o intuito de aproveitar o beneficio inerente ao respectivo regime
fiscal, denominado regime de transparéncia fiscal,!® pode ajudar a explicar
o sinal inesperado do respectivo impacto. E ndo serd de desprezar, também,
como potencial explicacdo, o facto de uma parte desses auditores depositarem
muito do trabalho de campo da auditoria nas mios de colaboradores. Isto é,
a qualidade da auditoria tende a estar, pelo menos em parte, dependente de
colaboradores que ndo possuem o conhecimento do auditor.

Idéntico tipo de argumentacado pode ser usado para explicar o sinal negativo
da varidvel BIG4 no modelo 2. Embora as grandes empresas de auditoria ten-
dam a ter mecanismos conducentes a controlar a menor experiéncia de cam-
po dos seus colaboradores juniores, nlo € de excluir que erros que potencial-
mente seriam detectados pelo auditor possam nio o ser quando nio € este que
efectua o trabalho no terreno. Este resultado sugere que quando o auditor per-
tence a uma das quatro maiores sociedades de auditoria a qualidade média da
auditoria € menor. Trata-se de um resultado importante que vem questionar
evidéncia empirica anterior, para a envolvente anglo-saxdnica (e.g., Becker et
al., 1998), e pode abrir caminho para investigacio adicional sobre o assunto.
Mais, no periodo pds-Enron, apos o desaparecimento da Arthur Andersen,
serd porventura tempo de se repensar o que se sabia sobre a qualidade das
maiores empresas de auditoria. Estudos mais recentes apresentam evidéncia
empirica que corrobora a agora obtida, sugerindo que em determinados paises
as maiores empresas de auditoria ndo efectuam auditorias de maior qualidade.
Por exemplo, Khurana e Raman (2004) num estudo para paises asidticos; Piot
eJanin (2005), que no encontra diferenga na qualidade da auditoria efectuada
pelas grandes empresas de auditoria francesas relativamente a dos restantes
auditores. Um factor adicional que poderd ajudar a explicar esses resultados é
o baixo risco de litigio que ameaca os auditores nesses paises, e em Portugal,
em comparacido com o que acontece nos Estados Unidos. No entanto, no caso
portugués, como atras foi referido, a OROC, com o controlo que exerce sobre
o trabalho dos auditores, pode, eventualmente, mitigar essa relativa auséncia
do risco de litigio.

O modelo 3, usando uma variavel dummy SROC2, que tem em consideracdo
se o auditor pertence a uma SROC que nio € BIG4, corrobora a evidéncia dos
modelos 1 e 2 acabada de discutir.

Em suma, estes resultados sugerem que, para o mesmo nivel de experiéncia
do auditor e para o mesmo nivel de endividamento e dimensio da empresa-
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cliente, a qualidade média da auditoria ¢ menor quando o auditor pertence a
uma sociedade de revisores, qualquer que ela seja, do que quando trabalha
isoladamente. Sem prejuizo de que futuros trabalhos de investigacdo o de-
vam confirmar, trata-se de um resultado que desde ja se afigura do maxi-
mo interesse para todos os destinatdrios da informacio auditada produzida
e difundida pelas empresas, na medida em que questiona evidéncia empirica
disponivel na literatura sobre a qualidade do trabalho efectuado pelas grandes
empresas de auditoria.

5.3. Testes de robustez e complementares

Para aferir da robustez dos resultados obtidos e analisados anteriormente, re-
estimaram-se os modelos-base utilizando as variaveis EXP5 e EXP10 como
medidas alternativas da experiéncia do auditor. Desta forma, depois de se te-
rem utilizado diferentes medidas da qualidade da auditoria, utilizam-se, ago-
ra, diferentes medidas da experiéncia do auditor. Os resultados obtidos ndo
sdo qualitativamente diferentes dos apresentados na tabela 5, o que significa
que a evidéncia empirica discutida na sec¢io precedente € robusta ao modo
como se mensura a experiéncia do auditor. Por razdes de parcimonia, ndo se
tabelam esses resultados. Os modelos foram também re-estimados com a in-
clusdo dos outliers e com efeitos aleatérios. Em qualquer dos casos, sem altera-
¢Oes qualitativas da evidéncia empirica.

Para contrapor aos resultados da andlise de regressdao em OLS, efectuou-se uma
analise de clusters.!! A tabela 8 apresenta os resultados dessa andlise para o ano
2003. Também esta andlise tende a corroborar a expectativa de que a qualidade
da auditoria € tanto maior quanto maior € a experiéncia do auditor. Com efeito,
o cluster 2, que apresenta a qualidade da auditoria mais elevada (-0,0712), é o que
apresenta a maior experiéncia do auditor (18,78 anos), em média, relativamente
as observacoes incluidas nos outros trés clusters. Os resultados também corro-
boram a evidéncia acima discutida de que a auditoria tende a ser de maior qua-
lidade em empresas de maior dimensio, apresentando o cluster 2 uma dimensio
média (10,64) superior a dos restantes. Relativamente 4 variivel endividamen-
to, esta andlise também sugere que a auditoria tende a ser de menor qualidade
em empresas mais endividadas e que estas empresas ndo parecem escolher os
auditores menos experientes. Em suma, a andlise corrobora de muito perto a
evidéncia empirica obtida com a andlise de regressao.

[Tabela 8]

Por ultimo, testou-se se a cotacdo em Bolsa influencia o comportamento das
empresas cotadas de modo semelhante ao referido para o endividamento. O
teste passa pela inclusio no modelo da varidvel dummy BOLSA, que controla se
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a empresa-cliente ¢ (valor 1) ouniio (valor 0) cotada no mercado. A partida nio
se fez qualquer antecipacio do sinal do coeficiente respectivo, devido ao efei-
to contrdrio de dois factores. Por um lado, nas empresas cotadas em bolsa os
gestores tém incentivos para “agradar” aos analistas de mercado, apresentan-
do resultados que suplantem as previsdes por eles divulgadas (e.g. Davidson e
Neu, 1993). Poder4 significar, pois, um incentivo acrescido para manipularem
os resultados, com os inerentes efeitos sobre a qualidade da auditoria. Por ou-
tro lado, o auditor tendera a ser mais rigoroso nas auditorias a empresas cota-
das em bolsa, uma vez que estas tendem a ser mais escrutinadas pelo mercado,
tornando mais susceptivel a deteccio de erros que nao foram alvo de reparos
por parte do auditor e consequentes litigios legais.

[Tabela 9]

A tabela 9 mostra a evidéncia coligida. Os resultados do modelo 1 su-
gerem que o facto de uma empresa estar cotada no mercado de valores
mobilidrios nio afecta directamente a qualidade da auditoria (p-value =
0,57). Contudo, quando se introduz uma varidvel interactiva no modelo
(2) para controlar a possibilidade de que a cotacio em bolsa poder afectar
o impacto da experiéncia do auditor, verifica-se que as varidveis BOLSA e
BOLSA*EXP2 sio significativas (p-value = 0,02). Sugere, pois, que quan-
do a empresa é cotada em bolsa a experiéncia do auditor tem um maior
contributo para a qualidade da auditoria,!? isto é, que o auditor tende a
ser mais rigoroso nas auditorias a empresas cotadas em bolsa, uma vez
que estas sdo muito escrutinadas pelo mercado, tornando mais suscep-
tivel a deteccdo de erros ou manipulacdes. Adicionalmente, o facto de as
empresas cotadas tenderem a contratar auditores mais experientes! po-
derd, também, pelo menos em parte, ajudar a explicar o impacto diferen-
ciado da experiéncia do auditor sobre a qualidade da auditoria das em-
presas cotadas em bolsa. Trata-se, também neste caso, de um resultado
com interesse pratico para os destinatdrios da informacio financeira das
empresas. A andlise de clusters vai ao encontro destas conclusdes, jd que
das empresas cotadas no mercado de valores mobilidrios consideradas na
andlise, 72,4% foram agrupadas no cluster 2 (grupo das observagdes com
médias da qualidade da auditoria e da experiéncia do auditor superiores
as dos restantes grupos).

6. Conclusoes

O objectivo prosseguido por este trabalho era testar se a experiéncia do au-
ditor tem impacto na qualidade da auditoria. Como esperado, foi encontra-
da evidéncia de que um auditor com maior experiéncia efectua auditorias de
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maior qualidade.

Este resultado € robusto ao controlo de diferentes metodologias de andlise e
de diversas caracteristicas da empresa-cliente e ou do auditor. A dimensao
da empresa-cliente tende a estar directamente relacionada com a qualida-
de da auditoria, o que sugere que os auditores apresentam uma postura mais
conservadora relativamente aos grandes clientes, potencialmente por via do
maior risco de litigio judicial que estes clientes representam. Neste domi-
nio, essa atitude dos auditores tende a sobrepor-se ao impacto que clientes de
maior dimensdo podem ter, por via da pressio sobre a emissiao do parecer, na
qualidade da auditoria.

O endividamento da empresa-cliente, apresenta-se passivel de ocasionar
efeitos negativos sobre a qualidade da auditoria. A evidéncia empirica reco-
lhida sugere que, para um dado nivel de experiéncia do auditor, maiores niveis
de endividamento estdo associados a auditorias de menor qualidade. Porém,
no que é também uma novidade, nio se recolheu evidéncia que sustente que
empresas mais endividadas tendem a escolher auditores menos experientes.

Testes adicionais permitiram recolher evidéncia empirica de reconhecido
interesse prdtico para os destinatdrios da informacio auditada. Nenhum
deles, porém, coloca em causa a verificacio da hipdtese de investigacio.
Constata-se, a partir desses testes, que os auditores a trabalhar individual-
mente, para um dado nivel de experiéncia, tendem a produzir auditorias de
qualidade superior a proporcionada pelos auditores pertencentes a socieda-
des de revisores, quaisquer que estas sejam, incluindo as BIG4. Verifica-se,
também, que no caso das empresas-cliente cotadas em Bolsa a experiéncia
do auditor tem impacto acrescido na qualidade da auditoria. O facto de tais
empresas tenderem a estar sujeitas a um maior escrutinio por parte de ana-
listas e investidores, e de tenderem a contratar auditores mais experientes,
poderd ajudar a explicar tal resultado.

Em suma, os resultados apresentados sustentam a hipétese de investigacio (H,),
ou seja, ceteris paribus, os auditores com maior experiéncia desenvolvem audi-
torias de maior qualidade. Tais resultados, de marcado interesse prdtico, sdo de
utilidade para uma pléiade de destinatdrios, a comecar pelos utilizadores ge-
néricos da informacio financeira das empresas, passando pelas empresas que
adquirem servicos de auditoria e terminando na comunidade académica.

Para este ultimo grupo de destinatdrios em particular, o presente estudo pro-
pde duas importantes contribuicdes. A primeira, reside no facto de se tratar
de um estudo inovador para a realidade portuguesa. Tanto quanto se conhe-
ce, trata-se do primeiro estudo que se debruca sobre a qualidade da auditoria
num contexto com a especificidade do portugués. A segunda, de Ambito mais
genérico, reside na inovagido que propde, mesmo a nivel internacional, ao ni-
vel da apreensdo e mensuracao da experiéncia do auditor.
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Nio se trata de um estudo isento de limitacdes. Primeira, o facto de basear
a medida da qualidade da auditoria em metodologias ligadas a variacio do
fundo de maneio, dadas os condicionamentos reconhecidos a tais metodolo-
gias. Porém, neste dominio, a literatura € parca em solucoes alternativas de
reconhecida confianca. Segunda, a auséncia de controlo na mensurac¢io da
experiéncia para os periodos em que o auditor possa ter estado inactivo. A fal-
ta de informacao que o possibilitasse fazer a isso obviou, sendo certo que tal
limitacdo tende a funcionar contra a verificacdo da hipdtese e, como tal, pode
ser vista como um elemento adicional que atesta a robustez dos resultados ob-
tidos. Terceira limitacdo, o ndo considerar um controlo para a complexidade
do negocio auditado, se bem que também neste caso nio se afigure pertinente
pensar que a existéncia desse controlo pudesse colocar em causa a evidéncia
empirica discutida. Em conjunto, estas limitacdes explicam, pelo menos em
parte, o baixo poder explicativo dos modelos estimados, e aconselham a que
se olhe a evidéncia empirica obtida com o devido cuidado.

O presente estudo nio é, pois, um produto acabado. Como nunca o é qualquer
trabalho do género. E apenas um primeiro passo num dominio que, a nivel
nacional, se abre cheio de oportunidades para futura investigacao.
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Tabela 1: Experiéncia do auditor: varidveis de mensuracio

Classes N.*ROC

EXP10 EXP5 EXP2
1 [1039-1178] [984-1178] [1080-1178]
2 [682-1038] [811-983] [1019-1079]
3 [396-681] [582-810] [949-1018]
4 [1-395] [533-581] [877-948]
5 [318-532] [811-876]
6 [1-317] [735-810]
7 [602-734]
8 [569-601]
9 [554-568]
10 [533-553]
11 [448-532]
12 [351-447]
13 [260-350]
14 -
15 [1-259]

Definicio das varidveis: a mensuracio da experiéncia ¢ efectuada a partir da
divisio do tempo em periodos/classes, desde a constitui¢io da OROC (Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas), e a correspondente afectac¢io do auditor a
um desses periodos de acordo com a data (nimero) da respectiva inscricdo
naquela Ordem. Sio definidas trés varidveis: EXP10 é composta por quatro
classes, que compreendem, pela ordem decrescente, as inscricoes efectuadas
na década de 70 (classe 4), na década de 80, na década de 90 e periodo restante
no século xx1; EXP5 € composta por seis classes, cada uma com cinco anos de
duracdo, sendo a ultima (classe 6) correspondente aos anos 1973-1977 e as-
sim sucessivamente; EXP2 é composta por quinze classes, cada uma com dois
anos de duracio, sendo a ultima (classe 15) correspondente aos anos 1973-1974
e assim sucessivamente.

Notas: o numero do ROC [Revisor Oficial de Contas (auditor)] corresponde ao
numero da respectiva inscricdo na OROC; a classe 14 da varidvel EXP2 nio
apresenta valores, uma vez que nos anos 1975 e 1976 nio foram efectuadas ins-
crigdes na OROC.
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Tabela 2: Seleccao da amostra

Descricao N.2 empresas-ano
B_ase dfa d_ados SABI (2005). Todas as empresas com contas individuais 119 328
disponiveis para o periodo 1998-2003
Ap@s eliminar empresas sem referéncia a agditor e em que este ndo 14 724
foi identificado no site da CMVM ou da prépria empresa
Apds eliminar as empresas com actividades financeiras e actividades 14 658
Apods desfasamento temporal de um periodo 12215
Apos eliminar as empresas com dados em falta 6999
Apos eliminar os outliers, 1% no topo e na base, por ano 6 650

Nota: CMVM ¢ a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e CAE é a Clas-
sificacio das Actividades Econémicas Rev 2.1.
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Tabela 3: Andlise univariada: variavel QA_DAC
por classes de experiéncia do auditor

EXP10 EXP5 EXP2

MD DP M MD DP M MD DP
1 -0,106 -0,075 0,108 -0,106 -0,070 0,110 -0,112 -0,071 0,119
2 -0,110 -0,075 0,114 -0116 -0,083 0,118 -0,103 -0,069 0,106
3 -0,104 -0,070 0,106 -0,105 -0,069 0,110 -0,106 -0,073 0,112
4 -0,102 -0,068 0,102 -0114 -0,081 0111 -0,122  -0,091 0,115
5 -0,104 -0,069 0,106 -0,110 -0,072 0,121
6
7
8
9

Classes

-0,098 -0,068 0,097 -0,106 -0,071 0,112
-0,103 -0,067 0,107
-0,105 -0,073 0,106
-0,108 -0,080 0,101

10 -0,140 -0,102 0,128
11 -0,100 -0,069 0,101
12 -0,108 -0,071 0,108
13 -0,092 -0,057 0,099
14 - - -

15 -0,100 -0,069 0,100

Definicao das varidveis: EXP conforme tabela 1; QA_DAC é uma varidvel re-
presentativa da qualidade da auditoria (QA), baseada na variagio discriciond-
ria do fundo de maneio (DAC - discretionary accruals), definida como o simé-
trico do valor absoluto dessa variac3o.

Notas: M = média; MD = mediana e DP = desvio-padrao; 6 650 obs.
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Tabela 4: Coeficientes de correlacio
de Pearson (Spearman) acima (abaixo) da diagonal

Variaveis QA_DAC QA_FM QA_VN DIM ENDIV EXP2
QA_DAC 0,860 0,015 0,031 -0,098 0,025
QA_FM 0,753 0,045 0,033 -0,162 0,025
QA_VN 0,005 0,087 0,019 -0,041 0,014

DIM 0,059 0,061 0,010 -0,002 0,057
ENDIV -0,017 -0,065 -0,048 0,046 -0,010
EXP2 0,021 0,025 0,015 0,065 0,002

Definicao das varidveis: QA_DAC é uma varidvel representativa da qualida-
de da auditoria (QA), baseada na variacdo do fundo de maneio discriciond-
ria (DAC - discretionary accruals), definida como o simétrico do valor absoluto
dessa variacdo; QA_FM € uma varidvel igualmente representativa da quali-
dade da auditoria, definida como o simétrico do valor absoluto da variacdo
do fundo de maneio; QA_VN ¢ baseada no volume de negécios (VN), definida
como a variacio do rdcio entre o volume de negdcios e as dividas de terceiros;
DIM é uma varidvel representativa da dimensdo da empresa, definida como o
logaritmo natural do total do Activo e ENDIV ¢ uma varidvel representativa
do endividamento da empresa, definida como o valor das dividas financeiras
de curto prazo. As varidveis QA_FM e ENDIV sio deflacionadas pelo total do
Activo. A varidvel QA_DAC também se encontra deflacionada, uma vez que a
variacdo do fundo de maneio discriciondria ja estd deflacionada por natureza.
A varidvel EXP2 ¢ definida conforme tabela 1.

Notas: os coeficientes a bold nio sio estatisticamente diferentes de zero para
um nivel de significAncia de 0,05 (bi-direccional); 6 650 obs.
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Tabela 5: A qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor: modelo-base

Variave Dependente

Variaveis Sinal

Independentes Esperado QA_DAC QA_FM QA_VN
(p-value) (p-value) (p-value)

Constante -0,136 -0,123 0,172
(0,00) (0,00) (0,55)

EXP2 + 0,001 0,001 0,016
(0,00) (0,00) (0,19)

DIM ? 0,004 0,004 -0,047
(0,00) (0,00) (0,10)

ENDIV - -0,068 -0,111 -0,829
(0,00) (0,00) (0,00)

R? Ajustado 0,061 0,060 0,001

Modelo:

9 4
QA_X. = Po+ PLEXP2, + B.DIM, + B:ENDIV, + D> Y,IND; + > ®.ANO, + &,
j=1 t=1

Definicio das variaveis: XIND é um conjunto de varidveis dummy que tomam o
valor 1 se a empresa pertence a industria, o valor 0 caso contrdario; YXANO ¢ um
conjunto de varidveis dummy que tomam o valor 1 se a observacio pertence ao
ano, o valor 0 caso contrario. i, t s3o os indices para a empresa e ano, respec-
tivamente. Restantes definicoes conforme as tabelas1 e 4.

Notas: Os modelos foram regredidos com efeitos fixos por ano e industria. Por
questdes de parcimonia, os coeficientes destas varidveis nio sdo tabelados; os
valores entre paréntesis correspondem aos p-values para testes bi-direccio-
nais; 6 650 obs.
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Tabela 6: A qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor:
o impacto do endividamento

Variavel Dependente: QA_DAC

Variaveis Sinal

Independentes Esperado Modelo 1 Modelo2
(p-value) (p-value)

Constante -0,136 -0,138

(0,00) (0,00)

EXP2 + 0,001 0,001

(0,00) (0,01)

DIM ? 0,004 0,004

(0,00) (0,00)

ENDIV - -0,068 -0,057

(0,00 (0,00)

ENDIV*EXP2 -0,001

(0,57)

R? Ajustado 0,061 0,061

Modelo:

QA_DAC, = By + P.EXP2, + B.DIM, + BENDIV, + P.ENDIV * EXP2, + 3 y,IND, + 3. .ANO, + E,
Jj=1 =1

Definicio das varidveis: ENDIV*EXP2 ¢ uma varidvel interactiva correspon-
dente ao produto entre as varidveis ENDIV e EXP2. Restantes definicdes con-
forme tabelas1, 4 e 5.

Notas: Os modelos foram regredidos com efeitos fixos por ano e industria. Por
questdes de parcimonia, os coeficientes destas varidveis ndo sio tabelados; 6
650 obs.
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Tabela 7: A qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor:
o impacto da estrutura organizacional do auditor

Variavel Dependente: QA_DAC

Variaveis Sinal
Independentes Esperado Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
(p-value) (p-value) (p-value)
Constante -0,130 -0,140 -0,135
(0,00) (0,00) (0,00)
EXP2 + 0,001 0,001 0,001
(0,00) (0,05) (0,05)
DIM ? 0,005 0,006 0,006
(0,00) (0,00) (0,00)
ENDIV - -0,067 -0,070 -0,070
(0,00) (0,00) (0,00)
SROC + -0,009
(0,01)
BIG4 + -0,015 -0,021
(0,00) (0,00)
SROC2 ? -0,007
(0,04)
R? Ajustado 0,062 0,063 0,063
Modelo:

9 4
QA_DAC, = Bo + BIEXP2, + B.DIM, + B:ENDIV, + B:SROC, + BsBIG4, + BeSROC2, + D Y,IND, + > @, ANO, + &,
j=1 =1

Definicao das variaveis: SROC ¢ uma varidvel dummy que toma o valor 1 se o
auditor pertence a uma qualquer sociedade de revisores, o valor 0 caso con-
trario; BIG4 é uma varidvel dummy, que toma o valor 1 se o auditor pertence
a uma das quatro maiores sociedades de auditoria (Delloite, Ernst & Young,
KPMGe PricewaterhouseCoopers), o valor 0 caso contrario; SROC2 é uma va-
riavel dummy que toma o valor 1 se o auditor pertence a uma sociedade de revi-
sores e ndo pertence a uma das quatro maiores sociedades de auditoria, o valor
0 caso contrdrio. Restantes definicoes conforme tabelas 1, 4, 5 e 6.

Notas: Os modelos foram regredidos com efeitos fixos por ano e industria. Por ques-
tdes de parcimonia, os coeficientes destas varidveis ndo sio tabelados; 6 650 obs.
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Tabela 8: Andlise de “clusters” para o ano 2003

Clusters ';:::i:::: % Ql;_\al:::ta:reiada deopf\tl“i(é‘::zi"a Dimensao Endividamento
1 787 57,7 -0,0857 15,86 8,37 0,1025
2 452 331 -0,0712 18,78 10,64 0,1173
3 62 4,5 0,3955 13,34 9,29 0,1390
4 63 4,6 0,1061 17,29 9,02 0,5302
Total 1364 100,0

Definicao das varidveis: as varidveis Qualidade da Auditoria, Dimensio e En-
dividamento correspondem as varidveis QA_DAC, DIM e ENDIV, respectiva-
mente, tal como sido definidas na tabela 4. A variavel Experiéncia do Auditor é
a varidvel continua do numero de anos de experiéncia do auditor que serviu de
base a enunciacdo da varidvel EXP2, tal como definido na tabela 1.

Nota: valores médios para cada variavel em cada grupo definido.
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Tabela 9: A qualidade da auditoria e a experiéncia do auditor:
o impacto da cotacio em Bolsa

Variavel Dependente: QA_DAC

Variaveis Sinal

Independentes Esperado Modelo 1 Modelo2
(p-value) (p-value)

Constante -0,138 -0,137

(0,00) (0,00)

EXP2 + 0,001 0,001

(0,00) (0,01)

DIM ? 0,005 0,005

(0,00) (0,00)

ENDIV - -0,068 -0,067

(0,00 (0,00)

BOLSA ? -0,004 -0,044

(0,57) (0,02)

BOLSA*EXP2 0,004

(0,02)

R? Ajustado 0,061 0,061

Modelo:

9 4
QA_X. = Bo+ BEXP2, + B.DIM, + B:ENDIV, + B.BOLSA, + BsBOLSA * EXP2, + > Y,IND; + Y. @.ANO, + &,

Definicao das variaveis: BOLSA ¢ uma variavel dummy, que toma o valor 1 se a
empresa € cotada no Mercado de Valores Mobilidrios, o valor 0 caso contrario;
BOLSA*EXP2 é uma varidvel interactiva correspondente ao produto entre as
varidveis BOLSA e EXP2. Restantes definicdes conforme tabelas 1, 4 e 5.

Notas: Os modelos foram regredidos com efeitos fixos por ano e industria. Por
questdes de parcimonia, os coeficientes destas varidveis ndo sio tabelados; 6
650 obs.
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Notas

!Agradece-se a dois referees anénimos as sugestoes de melhoria de uma ante-
rior versdo do presente estudo.

2 Como se referird mais a frente no texto, utilizou-se também, a titulo de teste
de robustez, uma metodologia de “andlise de clusters”.

3 Em Portugal, o trabalho do auditor pode ser revisto por um controlador-
relator designado pela OROC de acordo com o Regulamento do Controlo de
Qualidade, previsto no artigo 68° do DL 487/99, de 16 de Novembro, republi-
cado pelo DL 224/2008 (aprova o Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas). O controlo de qualidade tem como objectivo principal a verificagdo da
aplicacio, pelos auditores, das normas técnicas e directrizes de revisdo/audi-
toria aprovadas ou reconhecidas pela OROC, procurando também promover
a melhoria da qualidade, incentivando os auditores a adoptarem as prdticas
profissionais mais adequadas.

4 O objectivo da estimacio por ano e industria é reduzir a probabilidade de
“contamina¢io” da variacdo discriciondria pelos efeitos do tempo (e.g. ci-
clo econémico, taxa de juro e outros factores macroeconémicos) e tomar em
consideracio o esperado comportamento homogéneo das empresas dentro de
cada industria (Peasnell et al., 2000).

> Tentativas para recolher junto da OROC informacio que permitisse refinar
esta medida, por exemplo por via da consideracdo de periodos de inactividade
do auditor, esbarraram no “sigilo imposto pela Lei e regulamentos internos”.

¢ Veja-se, por exemplo, o que aconteceu com a Arthur Andersen, na sequéncia
do caso Enron.

7 A escolha das dividas de curto prazo como proxy do endividamento € justifi-
cada pelo facto de em Portugal a generalidade do financiamento bancdrio das
empresas ser de curto prazo, em geral ndo excedendo seis meses de duracdo
(Martins e Moreira, 2009).

8 Embora tal solucio possa ser vista como uma potencial limitacio da andlise,
foi a que, no contexto em que esta decorreu, se afigurou mais razoavel. Pensa-
se, no entanto, que dai njo resultario efeitos que coloquem em causa a quali-
dade da evidéncia empirica coligida e que se discutird seguidamente.

° As sociedades portuguesas sio fiscalizadas por um Revisor Oficial de Con-
tas ou por uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, agindo como fiscal
unico da entidade ou como membro do seu Conselho Fiscal. No caso das socie-
dades anonimas, a sua existéncia ¢ sempre obrigatdria, de acordo com o artigo
413° do Codigo das Sociedades Comerciais (CSC). Nas sociedades por quotas s6
é obrigatdria a sua existéncia quando sejam ultrapassados, durante dois anos
consecutivos, dois dos trés limites fixados no n.° 2 do artigo 262° do CSC (to—
tal do balanco: 1.500.000 euros; total das vendas liquidas e outros proveitos:
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3.000.000 euros; numero de trabalhadores empregados em média durante o
exercicio: 50).

10 A ]ei fiscal portuguesa permite que varios profissionais da mesma actividade
constituam uma sociedade de profissionais, que ficard abrangida pelo regime
da transparéncia fiscal. Este regime consubstancia-se no facto de a matéria
colectdavel apurada de acordo com o Codigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Colectivas (CIRC) ser imputada ao rendimento tributdvel em sede
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) de cada um dos
socios (artigo 6° do CIRC).

I Agradece-se a um referee anénimo a sugestao para levar a cabo esta andlise.
2 pois (B, + B) = B,

13 Evidéncia empirica nio tabelada, disponivel a pedido.
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Resumo:

Este artigo averigua o impacto da transicdo para as International Account-
ing Standards / International Financial Reporting Standards (IAS/IFRS) sobre a
comparabilidade da informacio financeira nas empresas cotadas na Euronext
Lisboa. Os objectivos do estudo sdo: (1) avaliar a materialidade dos impactos
da transicdo na posicdo financeira e no desempenho, (2) testar a presenca de
diferencas significativas em rubricas de balanc¢o e de demonstracoes dos re-
sultados e em racios financeiros quando apresentados sob Principios Contabi-
listicos Geralmente Aceites Portugueses (na notac¢io anglo-saxénica PGAAP)
e sob IAS/IFRS e (3) compreender se as IAS/IFRS reflectem praticas contabilis-
ticas mais ou menos conservadoras do que os PGAAP.

Os resultados evidenciam que nas rubricas propriedades de investimento, ac-
tivos por impostos diferidos, disponibilidades, resultado liquido do exercicio,
interesses minoritdrios, provisoes, dividas a terceiros nio correntes, finan-
ciamentos obtidos nfo correntes, passivos por impostos diferidos, total de
passivos ndo correntes, financiamentos obtidos correntes e passivo total exis-
tem diferencas significativas. Todas as rubricas das demonstracdes dos resul-
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tados estudadas apresentam diferencas significativas. Em relacdo aos rdcios, a
liquidez imediata, a rentabilidade do activo e a rentabilidade dos capitais pro-
prios apresentam diferencas significativas. Os resultados evidenciam também
praticas contabilisticas menos conservadoras no total do activo nlo corrente,
total do activo e resultado liquido. Nos casos dos ROA (return on assets) e ROE
(return on equity), conclui-se que alteragio para IAS/IFRS conduz a praticas
contabilisticas menos conservadoras.

Palavras-Chave: IAS/IFRS, Portugal

Abstract

This article investigates the impact of transition to International Accounting
Standards / International Financial Reporting Standards (IAS / IFRS) upon
the comparability of financial information within the companies listed on
Euronext Lisbon. This study seeks to achieve the following objectives: (1) eva-
luate the materiality of the impacts of transition on the financial position and
performance, (2) test for the presence of significant differences in items of ba-
lance sheet and income statement and financial ratios when presented under
the Portuguese Generally Accepted Accounting Principles (PGAAP) and un-
der IAS / IFRS and (3) understand if IAS / IFRS mirror more or less conserva-
tive accounting practices than the PGAAP.

Evidence show that the captions of investment properties, deferred tax assets,
cash, net profit for the year, minority interests, provisions, non-current debt,
non-current loans, deferred tax liabilities, total non-current liabilities, cur-
rent loans and total liabilities unfold significant differences. All income cap-
tions studied show significant differences. Insofar the ratios are concerned,
the immediate liquidity, the return on assets and return on equity highlight
significant differences. The results also indicate less conservative accounting
practices in the total non-current assets, total assets and net income. In the
cases of ROA and ROE, it is concluded that changes to IAS / IFRS leads to less
conservative accounting practices.

1. Introducao

A obrigatoriedade de alteracio do normativo contabilistico ¢ uma consequén-
cia do Regulamento 1606/2002 da Comissdo Europeia relativo a aplicacdo das
normas internacionais de contabilidade. Concretamente, este regulamento
prevé que as sociedades de um Estado-Membro devem elaborar as suas contas
consolidadas em conformidade com as normas internacionais de contabilida-
de, nos exercicios com inicio em ou depois de 1 de Janeiro de 2005, se, a data
do relatdrio e contas, os seus valores mobilidrios estiverem admitidos a nego-
ciacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro. O referido
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Regulamento tem o intuito de harmonizar as informacdes financeiras e asse-
gurar um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade das demons-
tracOes financeiras e um funcionamento eficiente do mercado de capitais na
Unido Europeia.

No que diz respeito as contas individuais, o Regulamento (CE) 1606/2002 dei-
xa aos Estados-Membros a opcao de autorizarem ou requererem as sociedades
cotadas que elaborem essas contas em conformidade com as normas inter-
nacionais de contabilidade. Os Estados-Membros podem decidir igualmente
alargar esta autorizacio ou este requisito a outras sociedades no que diz res-
peito a elaboracio das suas contas consolidadas e/ou individuais.

Na sequéncia, em Portugal, o Decreto-Lein® 35/2005 estabelece a obrigatorie-
dade de adopc¢ao das International Accounting Standards / International Financial
Reporting Standards (IAS/IFRS) nas contas consolidadas de empresas cotadas
com valores mobilidrios negociados em mercados regulamentados, desde que
as empresas estejam cotadas a data do balanco. No seu Aviso n®1/2005, o Ban-
co de Portugal determina que as instituicoes devem elaborar as demonstra-
¢Oes financeiras em base individual e consolidada de acordo com as normas
internacionais de contabilidade tal como adoptadas, em cada momento, por
Regulamento da Unido Europeia. Relativamente ao relato das empresas nio fi-
nanceiras nio abrangidas pelo Regulamento 1606/2002, a adopcao do SNC foi
efectivada através do Decreto-Lei n®158/2009, pelo que vigoram actualmente,
em Portugal, o normativo IAS/IFRS e o SNC. Este ultimo visa essencialmente
a aproximacio ao modelo IASB adoptado na Unido Europeia, ndo deixando de
atender a diferentes exigéncias de relato financeiro

Perante o exposto, parece importante e pertinente perceber o impacto da apli-
cagio do Regulamento (CE) 1606/2002 em Portugal. Para isso, neste artigo é
analisada a informacio financeira referente a 2004, com o intuito de averi-
guar aquele impacto sobre a comparabilidade da informacao financeira. Os
objectivos que se pretendem alcancar sio: averiguar o impacto da transicao
de normativo sobre a comparabilidade da informac3o financeira, identificar e
avaliar a materialidade dos impactos da adopcio das IAS/IFRS na posicio fi-
nanceira e na performance das empresas, testar a presenca de diferencas sig-
nificativas em rubricas de balanco e das demonstrac¢oes dos resultados e em
determinados racios financeiros quando apresentados sob Portuguese Gene-
rally Accepted Accounting Principles (PGAAP) e sob IAS/IFRS e compreender
se as IAS/IFRS reflectem prdticas contabilisticas mais ou menos conservado-
ras do que os PGAAP.

Esta investigacdo apresenta diversos contributos para a compreensdo das con-
sequéncias da alteracio do normativo contabilistico, ao nivel da comparabilida-
de da informac3o financeira: identifica e avalia a materialidade dos impactos da
adopcao das TAS/IFRS nas demonstracoes financeiras das empresas portuguesas
cotadas, sendo o unico estudo, tanto quanto € nosso conhecimento, que realiza
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uma analise rubrica a rubrica das demonstracdes financeiras, testando a presen-
¢a de diferencas significativas em rubricas de balanco, das demonstracdes dos
resultados e nos rdcios econémico-financeiros mais utilizados pelos analistas fi-
nanceiros, avancando ainda para a compreens3o de se as diferencas dejurese tra-
duzem em diferencas de facto e compara os graus de conservadorismo subjacente
As préticas contabilisticas em ambos os normativos. E assim um estudo que inte-
ressa aos utilizadores da informacio contabilistica, em geral, e ao nivel da anali-
se financeira e da avaliacio de empresas, em particular. Este estudo pode ainda
ser util aos reguladores de mercado e aos organismos normalizadores nacionais.
Refira-se ainda o interesse deste estudo para auditores, analistas financeiros,
contabilistas, avaliadores de empresas, investidores, instituicdes bancarias e de
seguros, bem como para todo e qualquer destinatdrio das demonstracoes finan-
ceiras, ja que € crucial que todos tenham conhecimento de que parte das diferen-
¢as dos numeros constantes nas demonstracoes financeiras de 2004 para 2005,
referentes a empresas cotadas, se deve a alteracdo do normativo. Debrucando-
se sobre as empresas cotadas em Portugal, este estudo torna-se particularmente
importante para conhecer os impactos especificos em Portugal da mudanca do
normativo contabilistico portugueés, caracterizado pela elevada interdependéncia
com a lei fiscal e a lei societdria portuguesa, para um normativo internacional nio
dependente de qualquer legislagio nacional (fiscal ou de outra natureza). Note-se
também que este estudo pode servir de base de antecipacio do impacto da adop-
¢do do Sistema de Normalizagio Contabilistica (em vigor em Portugal desde 1 de
Janeiro de 2010), constituindo este um contributo igualmente relevante e impor-
tante para os mais diversos agentes econdmicos.

O artigo estd estruturado em cinco capitulos. No capitulo 2 € efectuada uma
revisdo bibliogrdfica. No capitulo 3 € apresentado o desenho da investigacao,
sendo especificados os objectivos do estudo, as questdes de investigacio, a re-
colha de dados e a caracterizacdo da amostra e a metodologia adoptada. No
capitulo 4 sio apresentados e discutidos os resultados do estudo. Finalmente,
no quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes.

2. Revisao de literatura

No ambito do processo de harmonizacio contabilistica internacional, sdo va-
rias as temadticas sobre as quais tem recaido a investigacdo recente. Esta re-
visdo bibliogréfica classifica diversos estudos em duas categorias, cada uma
com duas sub-categorias. Separamos “estudos sobre transicio / implementa-
¢io das IAS/IFRS”, cujas sub-categorias sdo “efeitos para empresas” e “efeitos
para reguladores”, de “estudos sobre relato financeiro sob IAS/IFRS”, cujas
sub-categorias sdo “harmonizacio / grau de cumprimento” e “qualidade da
informacio”. A tabela n° 1 apresenta os estudos devidamente classificados
nestas categorias.
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Tabela n.?1 - Categorizacio dos estudos

Adams et al. (1993); Jermakowicz (2004); Sucher e Jindrichovska
(2004); Weipenberger et al. (2004); Jones e Luther (2005); Hung e
Subramanyam (2007); Aisbitt (2006); Horton e Serafeim (2008);

Tokar (2005); Bertoni e De Rosa (2006); Perramon e Amat (2006);

Efeitos para Callao et al. (2007); Jaruga et al. (2007); Kaneko e Tarca (2007);

Estudos sobre

transicao / empresas Tsalavoutas e Evans (2007); Bellas et al. (2007); Cordeiro et al.
implementacdo (2007); Lopes e Viana (2008), Balsari et al. (2009); Tsalavoutas e
das IAS/IFRS Evans (2009); latridis (2010); latridis e Rouvolis (2010); Cortesi et

al. (2009), Haller et al. (2009).

Efeitos para  Brown e Tarca (2005); Dao (2005); Delvaille et al. (2005); Schipper
reguladores  (2005); Whittington (2005).

Harmoniza- o ot g1, (1999); Murphy (1999); Abd-Elsalam e Weetman (2003):

Estudos sobre  Go/Graude ¢\ oot ol (2007); Ding et al. (2007); Chen e Zhang (2010).
relato Cumprimento

financeiro Qualidade d Adamek e Kasarer (2006); Bartov et al. (2005); Schiebel (2006);
sob IAS/IFRS . ija ldade da - pooke (2006); Gassen e Sellhorn (2006); Van Tendeloo e Vanstra-
informagao elen (2005); Eccher e Healy (2000); Barth et al.(2007); Ding et al.
(2007); Harris e Muller lll (1999); Cormier e Magnan (2010).

Os estudos sobre transicido / implementacdo das IAS/IFRS ao nivel do impac-
to sobre as demonstracoes financeiras das empresas tém sido conduzidos em
diferentes paises. SAo muitas vezes evidenciadas as consequéncias da transi-
¢do de normativo, bem como as maiores dificuldades sentidas em cada pais
para dar cumprimento as novas exigéncias contabilisticas. Relativamente aos
efeitos na informacao contabilistica, a maior parte dos estudos analisa as alte-
racOes nos resultados e/ou nos capitais préprios das empresas devidas a alte-
racdo de normativo. Alguns estudos identificam também as rubricas nas quais
se verificam os maiores impactos consequentes da referida alteracio.

Salientando apenas os artigos especialmente relacionados com o estudo que
desenvolvemos, Hung e Subramanyam (2007) e Haller et al. (2009) exami-
naram os efeitos da adopc¢ao das IAS/IFRS nas demonstracdes financeiras de
empresas alem3s. Estes autores concluem que os activos totais, o capital pro-
prio e os resultados sdo significativamente superiores sob IAS/IFRS do que sob
normas alemas e encontraram ainda fraca evidéncia de que os resultados sob
[AS/IFRS sdo mais conservadores.

Aisbitt (2006) analisou as reconciliagdes do capital préprio das maiores em-
presas do Reino Unido, concluindo que apesar do efeito global no capital pro-
prio ndo ser relevante, o efeito da alteracdo em determinados itens pode ter
consequéncias importantes para a andlise financeira. Ainda sobre a realidade
inglesa, Horton e Serafeim (2008) analisaram a informaco contida nos do-
cumentos requeridos pela IFRSI. Concluem que normalmente se verificam
resultados mais baixos sob IAS/IFRS comparativamente as normas inglesas,
e que os ajustamentos relacionados com imparidade do goodwill, beneficios
dos empregados e impostos diferidos sdo significativos. Iatridis (2010) estu-
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dam o impacto da implementacio das IFRS em indicadores financeiros chave
de empresas do Reino Unido, concluindo que a transicdo para as IFRS afectou
favoravelmente o desempenho das empresas.

Bertoni e De Rosa (2006) estudaram as empresas italianas concluindo que o
sistema contabilistico italiano nio parece produzir medidas sistematicamente
mais conservadoras do que as derivadas da adopc¢ao das IAS/IFRS. Cortesi et
al. (2009), também sobre Itdlia, verificaram um impacto positivo em no capital
proprio e nos resultados.

Perramon e Amat (2006), em Espanha, evidenciam quais as normas inter-
nacionais de contabilidade (tomadas individualmente) que conduziram a
impactos significativos nos resultados liquidos. Sio identificadas as prin-
cipais diferencas entre IAS/IFRS e normas espanholas: aplicacdo do justo
valor, custos de capitalizacido e contabilizacio do goodwill. Concluem que a
introducao das normas internacionais pode influenciar os resultados, essen-
cialmente devido a aplicacio do justo valor a instrumentos financeiros e as
novas regras para contabilizar o goodwill. Os novos métodos contabilisticos
sob TAS/IFRS, especialmente ao nivel da capitalizacdo de custos, dos bene-
ficios dos empregados e dos investimentos em empresas associadas, intro-
duzem diferencas relevantes nas demonstra¢des financeiras das empresas
espanholas. Os testes empiricos revelam uma grande variabilidade nas dife-
rencas reportadas de resultados liquidos sob normas espanholas e IAS/IFRS,
o que dificulta a previsio do impacto nas outras empresas cotadas. Callao
et al. (2007) num estudo também sobre empresas espanholas, procuraram
as diferencas significativas entre figuras contabilisticas e rdcios financeiros
sob os dois normativos. Os resultados demonstram que a comparabilidade
local se deteriorou e que nio se verificou um aumento da relevancia do relato
financeiro para os operadores no mercado de capitais local, porque o hiato
entre o valor contabilistico e o valor de mercado € maior quando as IAS/IFRS
sdo aplicadas.

Num estudo sobre empresas polacas, Jaruga et al. (2007) concluiram que em
relacdo ao capital proprio, apesar de a maioria das empresas apresentar um
aumento como consequéncia da alteracio do normativo, nio € possivel iden-
tificar uma tendéncia clara nas alteracdes verificadas nesta rubrica. No que
concerne ao resultado liquido, também nio identificaram uma tendéncia cla-
ra das alteracdes verificadas, mas concluiram que a referida transicio trouxe
alteracdes significativas ao nivel dos resultados liquidos.

Na Grécia, Tsalavoutas e Evans (2007) concluem que a implementacdo das
[AS/IFRS teve um impacto significativo na posicao financeira das empre-
sas gregas cotadas, bem como em alguns rdcios. Relativamente ao capital
proprio, os resultados nio suportam a hipdtese de que as normas gregas sao
mais conservadoras do que as IAS/IFRS. Relativamente a impactos nos re-
sultados liquidos e no ROE, os resultados sdo inconclusivos. As conclusdes
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alcancadas relativamente aos impactos ao longo dos diferentes sectores de
actividade sdo semelhantes entre si. Dois anos mais tarde (Tsalavoutas e
Evans, 2009) examinam o impacto da dimensio da empresa auditora como
proxy da qualidade das demonstra¢des financeiras. Os resultados obtidos
indicam um impacto positivo significativo no capital proprio e no resulta-
do liquido, e um impacto negativo significativo nos rdcios endividamento e
liquidez. Acresce que apenas empresas auditadas por ndo “Big 4” apresen-
tam impactos significativos no resultado liquido e liquidez. Estas empresas
também apresentam um impacto substancialmente maior no endivida-
mento do que as auditadas por uma das “Big 4”. Bellas et al. (2007) ainda
sobre a Grécia, mostram que os activos tangiveis, activos fixos e passivos
totais apresentam valores consideravelmente mais elevados sob as novas
normas de contabilidade. Para além disso, a aplicacio das IAS/IFRS mostra
diferencas considerdveis nos valores constantes do balanco comparativa-
mente aos apresentados sob as normas gregas para a maioria das empresas
analisadas. Por ultimo, Iatridis e Rouvolis (2010) concluem que a imple-
mentacdo das IFRS teve um impacto negativo nos resultados e na liquidez
das empresas cotadas gregas.

Balsari et al. (2009) analisaram o impacto da primeira adopcio obrigatéria das
IFRS na Turquia, comparando indicadores chave de desempenho, liquidez e
estrutura de capital. Concluem que estes indicadores nio sido significativa-
mente afectados pela transicio do normativo.

Em Portugal, Cordeiro et al. (2007) mostram que o balanco e a demonstra-
¢ao dos resultados das empresas estudadas sofrem conversdes contabilis-
ticas relevantes no processo de adopc¢io das normas internacionais, nao
encontrando um padrio claro para as variacdes contabilisticas. A imple-
mentacio das IAS/IFRS condicionou medidas de desempenho e da posicao
financeira das empresas em Portugal, na medida em que, com a adopc¢ao
do novo normativo, o capital préprio reduz 3,19% em média, e os resul-
tados ap6s impostos aumentam 14,66% em média. Lopes e Viana (2008)
realizaram uma andlise qualitativa (explicacdes narrativas da transicdo) e
uma andlise quantitativa (reconciliacdes) do processo de transi¢io de nor-
mativo contabilistico. Os resultados sugerem que os objectivos de compa-
rabilidade, relevancia e compreensibilidade definidos pela recomendacio
do Committee of European Securities Regulators (CESR) n#o sio alcancga-
dos. Os impactos reportados pelas empresas confirmaram as expectativas
baseadas em estudos de jure a priori, acerca dos impactos mais relevantes
na alteracio de normas portuguesas para [AS/IFRS. Os itens com maior
impacto sdo reconhecimento de intangiveis, tratamento contabilistico do
goodwill e instrumentos financeiros. Pelo indice de conservadorismo de
Gray, os autores concluem que as normas portuguesas sio mais conserva-
doras do que as IAS/IFRS.
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3. Desenho da investigacao

3.1 Objectivos do estudo e questdes de investigacio

Com este trabalho pretende-se averiguar o impacto da transicdo de norma-
tivo sobre a comparabilidade da informacio financeira. Para isso, os objec-
tivos especificos que se pretendem alcancar sio:

- Identificar e avaliar a materialidade dos impactos da adopc¢io das IAS/IFRS
na posicio financeira e no desempenho das empresas.

- Testar a presenca de diferencas significativas em rubricas de balanco e li-
nhas das demonstracoes dos resultados e em determinados rdcios financei-
ros quando apresentados sob PGAAP e sob IAS/IFRS.

- Compreender se as IAS/IFRS reflectem prdticas contabilisticas mais ou
menos conservadoras do que os PGAAP.

Com vista a prossecucio destes objectivos, definiram-se quatro questdes de
investigacao:

Q1: A posicio financeira das empresas portuguesas cotadas e o seu desempe-
nho foram afectadas materialmente pela adopcao das IAS/IFRS?

Q2: Qual o impacto da transicdo de PGAAP para [AS/IFRS ao nivel de deter-
minadas rubricas individuais de balanco e de demonstracdes dos resultados
das empresas portuguesas cotadas?

Q3: Como ¢ que determinados racios financeiros das empresas portuguesas
cotadas foram afectados pela alteragdo do normativo?

Q4: AsIAS/IFRS reflectem prdticas contabilisticas mais ou menos conserva-
doras do que os PGAAP?

3.2 Recolha de dados e caracterizacio da amostra

Para o desenvolvimento do estudo foram utilizadas as empresas cotadas na
Euronext Lisboa a 31 de Dezembro de 2004, uma vez que se pretende com-
parar os numeros divulgados por estas empresas sob os dois normativos.
A escolha do mercado portugués visa contribuir para o conhecimento da
realidade em Portugal, tendo em conta a escassez de trabalhos empiricos
assentes em técnicas cientificas sobre a matéria. Este conhecimento € tanto
mais importante quanto o facto de o normativo contabilistico portugueés
estar intimamente dependente de leis nacionais, designadamente, a lei fis-
cal e a lei societdria portuguesas, nio sendo, portanto, possivel transpor,
sem mais, os resultados de estudos empiricos realizados em outros paises
para a realidade portuguesa.

Dada a obrigatoriedade destas empresas adoptarem as IAS/IFRS para as
suas contas consolidadas a partir do ano de 2005, bem como, a obrigato-
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riedade de refazerem as demonstracdes financeiras do ano anterior sob o
novo normativo, as demonstracdes financeiras referentes a 31 de Dezem-
bro de 2004 serdo apresentadas sob os dois normativos, o que permite a
comparacdo fiel entre as grandezas apresentadas sob ambos os normativos,
uma vez que a realidade subjacente é a mesma.

A IFRS 1 prevé a inclusdo de, pelo menos, um ano de informacido com-
parativa, na apresentacio das primeiras demonstracoes financeiras de
acordo com as IAS/IFRS (IASB, 2004a). Assim, as demonstracdes finan-
ceiras foram recolhidas dos Relatérios e Contas apresentados pelas enti-
dades referentes ao ano de 2005, nos quais deverd constar o ano de 2004
como comparativo, como ja foi referido. Tanto o Committee of the European
Regulators (CESR) como a Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) sugeriram um formato indicativo para a apresentagio da infor-
macdo comparativa. Algumas empresas seguiram essa recomendacao,
pelo que dos Relatérios e Contas de 2005 consta o ano de 2004 sob ambos
os normativos em estudo. Todavia, nem todas as empresas apresentam
nos Relatodrio e Contas de 2005 as demonstracdes financeiras de 2004 sob
PGAAP. Nestes casos foi necessdrio recorrer aos Relatorios e Contas de
2004 para obter essa informacao.

Os Relatorios e Contas foram obtidos através das paginas da internet de
cada empresa. Num caso (CIN), as demonstragdes financeiras foram ob-
tidas através do site da CMVM, por nio estarem disponiveis no site da
empresa.

Conforme jd referido, a amostra é composta pelas empresas com valores
mobilidrios admitido a negociacdo na Euronext Lisboa a 31 de Dezembro
de 2004. Foram excluidas 3 empresas da amostra, por terem adoptado as
IAS/IFRS antes de 2005 (Jerénimo Martins, Novabase e Sonaecom). Foram
também excluidas todas as institui¢des financeiras em virtude da especi-
ficidade da actividade que desempenham e da regulacio especifica deste
sector. Foi ainda excluida uma empresa (Lisgréfica) por ndo disponibilizar
todos os dados essenciais a andlise. Consequentemente, a amostra final é
constituida por 37 empresas. Na tabela seguinte estd clarificada a determi-
nacdo da amostra.

Tabela n.® 2 - Determinacio da amostra

Empresas cotadas na Euronext Lisboa a 31.12.2004 48
Empresas que adoptaram as IFRS antes de 2005 3
Instituigdes financeiras 7

Empresas que ndo fornecem dados essenciais

Total da amostra 37
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3.3 Metodologia adoptada

Pretendendo dar resposta as trés primeiras questdes de investigacio de-
finidas, teve-se por base os estudos elaborados por Callao et al. (2007),
Tsalavoutas e Evans (2007) e Cordeiro et al. (2007). Depois de recolhidas
as demonstracoes financeiras, foi necessdrio decidir quais as rubricas que
se pretendiam estudar, cientes do requisito de que as mesmas fossem di-
rectamente compardveis para todas as empresas. Como o IASB nio emitiu
qualquer modelo para as demonstracoes financeiras, a seleccio das rubri-
cas teve por base o modelo de demonstracdes financeiras do SNC, propos-
to pela Comissiao de Normalizacdo Contabilistical.

A hipdtese deste estudo é: ndo existem diferencas significativas no valor
assumido pela varidvel F, na informagao financeira de 31 de Dezembro de
2004 produzida sob PGAAP e sob IAS/IFRS, onde F, representa as seguin-
tes rubricas e rdcios:

-rubricas agregadas do balanco: total de activos nio correntes, total de
activos correntes, activo total, total do capital préprio, total de passivos
ndo correntes, total de passivos correntes, passivo total, recursos de longo
prazo;

-subrubricas do balanco: activos fixos tangiveis, activos intangiveis,
propriedades de investimento, goodwill, activos por impostos diferidos,
inventdrios, dividas de terceiros, disponibilidades, capital e prémios de
emissdo, excedentes de revalorizacido, reservas e resultados transitados,
resultado liquido do exercicio, interesses minoritdrios, provisdes, dividas
a terceiros nio correntes, financiamentos obtidos nio correntes, passivos
por impostos diferidos, dividas a terceiros correntes, financiamentos ob-
tidos correntes;

- rubricas das demonstrag¢des dos resultados: resultado operacional e re-
sultado corrente;

-rdcios financeiros: liquidez geral, liquidez reduzida, liquidez imedia-
ta, solvéncia, endividamento, ROA com base no resultado operacional
(ROA(RO)), ROA com base no resultado corrente (ROA(RC)), ROE com
base no resultado corrente (ROE(RC)) e ROE com base no resultado liquido
(ROE(RL)).

A definicdo das rubricas agregadas do balancgo, das rubricas das demons-
tracoes dos resultados e dos racios financeiros estd explicitada na tabela
seguinte?.

! Apesar do facto de as empresas em estudo adoptarem as AS/IFRS e ndo o SNC, a escolha baseia-se
no facto da filosofia subjacente ao SNC ser substancialmente a mesma das IAS/IFRS e também por
nio existirem outros modelos.

2 A definicido das subrubricas do balanco nio € apresentada no artigo, podendo ser disponibili-
zada por solicitacio aos autores.
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Tabela n.® 3 - Algumas rubricas e ricios analisados

Total de Activos Nao Correntes

Activos Fixos Tangiveis + Activos Intangiveis + Propriedades de
Investimento + Goodwill + Activos por Impostos Diferidos + Outros
Activos Nao Correntes

Total de Activos Correntes

Inventérios + Dividas de terceiros + Disponibilidades + Outros
Activos Correntes

Activo Total

Activo Nao Corrente + Activo Corrente

Total do Capital Préprio

Capital e Prémios de Emissao + Excedentes de Revalorizagdo +
Reservas E Resultados Transitados + Interesses Minoritdrios

Total de Passivos Nao Correntes

Provisdes + Financiamentos Obtidos + Passivos por Impostos
Diferidos + Outros Passivos Nao Correntes

Total de Passivos Correntes

Dividas a Terceiros + Financiamentos Obtidos + Outros Passivos
Correntes

Passivo Total

Passivo Nao Corrente + Passivo Corrente

Recursos de Longo Prazo

Capital Préprio + Passivo Nao Corrente

Resultado Operacional

Proveitos Operacionais - Custos Operacionais

Resultado Corrente

Resultado Operacional + Proveitos Financeiros - Custos Financeiros

Liquidez Geral

Activo Corrente / Passivo Corrente

Liquidez Reduzida

(Dividas de terceiros + Disponibilidades) / Passivo Corrente

Liquidez Imediata

Disponibilidades / Passivo Corrente

Solvéncia Activo Total / Passivo Total
Endividamento Passivo Total / Capital Préprio
ROA (Res Ops) Resultado Operacional / Activo Total

ROA (Res Corr)

Resultado Corrente / Activo Total

Resultado Corrente / Capital Préprio

(
ROE (Res Corr)
ROE (Res Liqg)

Resultado Liquido / Capital Préprio

Para garantir que cada rubrica traduzisse exactamente o mesmo para todas as
empresas, em cada classe foi criada uma rubrica residual “outros”. Estas ru-
bricas residuais nio serio objecto de estudo. As rubricas residuais, bem como,
a sua composicao sdo apresentadas na tabela seguinte.

Tabela n? 4 - Rubricas residuais

Outros Activos Nao Correntes

Activo Nao Corrente - Activos Fixos Tangiveis - Activos Intangiveis
- Propriedades de Investimento - Goodwill - Activos por Impostos
Diferidos

Outros Activos Correntes

Activo Corrente - Inventdrios - Dividas de Terceiros - Disponibili-
dades

Outras Rubricas de Capital
Préprio

Total do Capital Préprio - Capital e Prémios de Emissao - Ex-
cedentes de Revalorizagdo — Reservas e Resultados Transitados —
Resultado Liquido do Exercicio — Interesses Minoritarios

Outros Passivos Nao Correntes

Total de Passivos Nao Correntes - Provisdes - Dividas a Terceiros —
Financiamentos Obtidos - Passivos por Impostos Diferidos

Outros Passivos Correntes

Passivo Correntes - Dividas a Terceiros - Financiamentos Obtidos
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Para testar a hipdtese especificada irdo ser realizados testes estatisticos. Sen-
do a normalidade um pressuposto de alguns testes estatisticos, efectuou-se o
teste de aderéncia a normalidade, cuja hipétese nula é:

H,: F, segue lei normal
onde F, representa as rubricas e os rcios ja apresentados.

O facto de as empresas serem as mesmas nos dois normativos implica que
exista emparelhamento entre as observacdes, pelo que a andlise estatistica
serd efectuada para amostras emparelhadas.

As vari4veis que seguem lei normal sera aplicado o teste t para a igualdade de
médias entre duas amostras emparelhadas. Quando se viola a normalidade
usa-se o teste de Wilcoxon (Wilcoxon Signed Rank Test). A hipdtese nula re-
ferente a estes testes é:

H0: ]’IPGAAP - }]‘IAS/IFRS
ou seja, a média de cada rubrica é igual para ambos os normativos.

Serdo ainda efectuados os mesmos testes mas depois de serem excluidos os
outliers e também testes a mediana, de forma a perceber se os resultados obti-
dos nos trés casos sdo semelhantes ou substancialmente diferentes. Pretende-
se clarificar até que ponto os outliers influenciam os resultados do primeiro
teste efectuado. Serd necessdrio ter presente que a média, ao contrdrio da me-
diana, ¢ uma medida fortemente influenciada pelos outliers.

Pretendendo dar resposta a quarta questio de investigacdo definida, ou seja,
para tentar perceber se as IAS/IFRS tém ou nio subjacentes praticas contabi-
listicas mais conservadoras do que os PGAAP, serd calculado o indice de con-
servadorismo de Gray (1980). Neste trabalho, vamos adoptar a defini¢io de
conservadorismo sugerida por Belkaoui, segundo o qual, o “conservadoris-
mo contabilistico implica que ‘preferencialmente menores valores de activos
e réditos e maiores valores de passivos e gastos sejam reportados’ (Belka-
oui in Lara e Mora, 2004: 262). Esta definicdo fica reforcada pelo exposto na
Estrutura Conceptual para a Apresentacio e Preparacio de Demonstracdes
Financeiras, na parte referente as caracteristicas qualitativas das demonstra-
¢Oes financeiras, onde se pode ler que “a prudéncia € a inclusdo de um grau de
precaucao no exercicio dos juizos necessarios ao fazer as estimativas necessd-
rias em condicOes de incerteza, de forma a que os activos ou os rendimentos
nio sejam sobreavaliados e os passivos ou os gastos ndo sejam subavaliados”
(Comissio das Comunidades Europeias, 2003: 25).

A hipétese de estudo é: as IAS/IFRS nio reflectem prdticas contabilisticas mais
conservadoras do que o PGAAP.

O indice de Gray (1980) foi adaptado de forma a expressar a relagio entre varias
rubricas e racios sob PGAAP e sob IAS/IFRS, com o intuito de aceder aum indica-
dor neutro do comportamento de empresas que adoptam diferentes normativos.
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O indice de Gray € calculado pela seguinte formula:

1 _ RIAS/IFRS _ RPGAAP

‘ Rusirrs |

onde R representa as seguintes rubricas e rdcios:

-rubricas do balanco: total de activos nio correntes, total de activos correntes,
activo total, total do capital préprio, total de passivos ndo correntes, total de
passivos correntes, passivo total;

-rubricas da demonstracio dos resultados: resultado liquido do exercicio
(RLE);

-racios financeiros: liquidez geral, liquidez reduzida, liquidez imediata, sol-
véncia, endividamento, ROA com base no resultado operacional, ROA com
base no resultado corrente, ROE com base no resultado corrente e ROE com
base no resultado liquido.

Tendo em atencio a definicdo de conservadorismo adoptada, o normativo que
apresentar menores activos, menores resultados, menores capitais préprios e
maiores passivos, terd subjacentes prdticas contabilisticas mais conservado-
ras. De acordo com Gray, e relativamente ao activo, resultados e capitais pro-
prios, “empresas com um rdcio superior a um parecerd que aplicam praticas
contabilisticas cujos resultados sdo relativamente optimistas em relacdo ao
yardstick, enquanto que empresas com um ricio inferior a um parecerdo ser
relativamente pessimistas ou “conservadoras” (1980: 67). No caso do passivo,
empresas que apresentem um ricio inferior a um indicardo prdticas contabi-
listicas cujos resultados sdo relativamente optimistas, enquanto que empresas
que apresentem um rdcio superior a um parecerao ser relativamente pessimis-
tas ou conservadoras.

Serd calculado o indice para cada empresa usando a férmula indicada e depois
serd preparada a distribuicio das frequéncias. Os ricios sdo classificados em
9 categorias de altamente conservador ou categoria pessimista (com racio <
0.50 nos casos do activo, resultados e capital proprio; e com rdcio > 1.50 no
caso do passivo) a pouco conservador ou categoria optimista (com ricio > 1.50
nos casos do activo, resultados e capital préprio; e com rdcio < 0.50 no caso
do passivo). As 9 categorias serdo reagrupadas em 3 sub-grupos: pessimista,
neutro e optimista. O grupo pessimista abrange récios conservadores (infe-
riores 0.95 nos casos do activo, resultados e capital préprio e superiores a 1.05
no caso do passivo), enquanto o grupo optimista abrange ricios superiores a
1.05 nos casos do activo, resultados e capital proprio e inferiores a 0.95 no caso
do passivo. De forma a permitir alguma tolerancia, pareceu-nos apropriado
considerar o grupo neutro para ricios de 0.95 a 1.05.
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Serd depois aplicado o teste t para a média de uma amostra. Neste caso, a hi-
poétese nula sera:

Hi:p=1
ou seja, a média € igual a um, valor escolhido por ser o valor de referéncia no
indice de Gray.

A andlise das distribuicoes de frequéncia e dos resultados do referido teste serd
efectuada em conjunto para cada rubrica, de forma a que se perceba o grau de
conservadorismo dos PGAAP relativamente as IAS/IFRS.

4. Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das andlises realizadas. Inicial-
mente sdo apresentadas as estatisticas descritivas e em seguida os resultados
dos testes estatisticos elaborados e a discussdo dos mesmos.

4.1 Estatisticas Descritivas

As duas tabelas seguintes apresentam as estatisticas descritivas das principais
rubricas das demonstracoes financeiras em PGAAP e em [AS/IFRS.

Como se pode observar pela tabela n® 5, o total do activo atinge os 84.907 milhoes
de euros para a totalidade das 37 empresas, com uma média de 2.295 milhdes de
euros. O total do capital proprio alcanga os 23.087 milhdes de euros, apresentando
um valor médio de 624 milhGes euros. Por sua vez, o total do passivo € de 61.820
milhodes de euros, sendo a sua média de 1.671 milhdes de euros. O total do activo
€ composto 74% por activos ndo correntes e 26% por activos correntes. Relati-
vamente ao total do passivo, 59% do mesmo refere-se a passivos ndo correntes,
e os restantes 41% a passivos correntes. Os recursos de longo prazo alcancam os
59.687 milhdes de euros, com uma média de 1.613 milhdes de euros. No que con-
cerne as rubricas de resultados, o resultado operacional atinge os 4.814 milhoes
de euros, e apresenta um valor médio de 130 milhdes de euros. O resultado cor-
rente alcanca os 3.323 milhoes de euros, com uma média de 90 milhoes de euros.

O indicador liquidez geral diz-nos que as empresas so tém, em média, capa-
cidade para satisfazer 97,1% das suas responsabilidades financeiras de curto
prazo, através das disponibilidades, cobrancas de curto prazo e venda de exis-
téncias. Passando a andlise do indicador liquidez reduzida, a diferenca em re-
lacdo a liquidez geral € que neste caso ndo sio consideradas as existéncias como
meio de pagamento para honrar os compromissos de curto prazo. Isto porque
as existeéncias sio, de todo o activo circulante, aquelas que sao menos liquidas e
mais dificeis de a qualquer momento se converterem em meio de pagamento de
responsabilidades. As empresas analisadas, através das suas disponibilidades,
aplicacoes financeiras de curto prazo e dividas a receber de curto prazo, apenas
terdo capacidade de honrar cerca de 57,96% das suas obrigacdes.
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Tabela n.® 5 - Estatisticas descritivas de algumas rubricas e racios sob PGA-
AP (milhares de euros)

Desvio Coef  Coef Percentis
Rubrica Média Mediana Padrao assim  achat Min Max Soma 25 50 75
TotActNCorr 1.706.858,27 207.219,00 3.772.460,060 3,586 14,601 12599 19.667.622 63.153.756 73.982,50 207.219,00 1.346.585,00
TotActCorr 587.931,62 199.406,00 1.084.016,780 2,744 7,042 12988 4.640.024 21.753.470  43.888,00 199.406,00 542.167,50
TotAct 229478981 386.449,00 4.696.857,822 3121 10,278 32331 22.589.321 84.907.223 127.499,00  386.449,00 2.046.567,50
TotCapPp 623.976,84 120.623,00 1392461135 3946 17,741 -10.774 7.566.929 23.087.143 4515400 12062300 47810200
TotPasNCorr 989.181,70 102.130,00 2.099.092,998 2,880 7,986 32 9132742 36.599.723 22.772,00 102.130,00 803.275,50
TotPasCorr 681.631,22 167.241,00 1.287.690,129 2817 7,888 16.208 5.889.650 25.220.355 49.440,00 167.241,00 571.892,50
TotPas 1670.81311 269.370,00 3.355.140,643 2852 7,952 24.084 15022392 61.820.085 69.01500 269.370,00 1.437.796,00
RecLP 1613.158,46 233.799,00 3.445.610,051 3,211 10,933 -3.600 16.699.671 59.686.863 69.271,00 233.799,00 1.223.418,00
RO 13011573 19.098,00  287.889,423 3175 10,283 -13182 1325476  4.814.282 5.759,50 19.098,00 91.253,00
RC 89.803,84 12.736,00 211169972 3,261 11151 -24.299 1.004.314  3.322.742 -134,50 12.736,00 50.018,50
LG 0971297  1,028300 0,3647603 0,272 1031 0,2486 2,0394 35,9380 0,745700 1,028300 1,179550
IR 0,579600  0,540000 0,3166507 0,771 1117 0,0340 1,5356 21,4452 0,360200 0,540000 0,758750
T 0100440  0,084500 0,0936790 1,370 1,375 0,0000 0,3670 3,7160 0,031850 0,084500 0,126500
Solv 1509495  1,363100 05528181 3,058 13,257  0,8150 4,1075 55,8513  1,223200 1,363100 1,663800
Endiv 3730078  2,348400 81555561 4,960 28213 -58911 49,0692 1380129  1,342500 2,348400 3,858500
ROA(RO) 0,041078  0,045300 00623726 -1,183 3,793 -1,1809 01798 15199  0,018850 0,045300 0,077750
ROA(RC) 0,019397  0,025900 00697426 -1150 3822 -0,2255 0,1825 07177  0,001200 0,025800 0,063850
ROE(RC) -0,047630  0,099500 1,0540034 -5621 33274 -61345 0,9933 -1,7623  0,024800 0,099500 0,224100
ROE(RL) 0,054743  0,086900 06745797 -3392 21293 -3,4103 1,8520 2,0255  0,033500 0,086900 0,169550

Legenda: TotActNCorr - total de activos ndo correntes; TotActCorr - total de activos correntes; TotAct - activo total; TotCapPp - to-
tal do capital préprio; TotPasNCorr - total de passivos ndo correntes; TotPasCorr - total de passivos correntes; TotPas — passivo to-
tal; RecLP - recursos de longo prazo; RO - resultado operacional; RC - resultado corrente; LG - liquidez geral; LR - liquidez reduzida;
LI - liquidez imediata; Solv — Solvéncia; Endiv — endividamento; ROA(RO) — ROA com base no resultado operacional; ROA(RC) - ROA
com base no resultado corrente; ROE(RC) — ROE com base no resultado corrente; ROE(RL) - ROE com base no resultado Liquido.

O indicador liquidez imediata restringe ainda mais o que é considerado meio
liquido de pagamento no curto prazo. As dividas a receber de curto prazo nio
contam para a andlise da capacidade de honrar os compromissos de curto pra-
70, ou seja, sdo apenas considerados os activos que ja hoje representam dinheiro
real, isto €, s6 as disponibilidades (e também as aplicacoes financeiras de curto
prazo que possam ser desfeitas a qualquer momento). Entdo, segundo este in-
dicador as empresas apenas poderio fazer face a cerca de 10% das suas respon-
sabilidades de curto prazo recorrendo apenas as suas disponibilidades actuais.

O rdcio solvéncia mede a capacidade das empresas poderem cumprir as
suas obrigacdes. Neste caso o indicador € 1,5 em média, valor francamente
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positivo, uma vez que o activo chega para cobrir a totalidade do passivo e
por uma margem bastante grande (o activo é uma vez e meia maior do que
o passivo total).

O rdcio endividamento apresenta um valor médio é de 3,73, sugerindo que,
em meédia, o passivo total é quase 4 vezes superior ao capital proprio. As
empresas apresentam, em média, uma estrutura de capitais onde prevale-
ce o capital alheio face ao prdprio, na razdo de quase 4 para 1. Isto significa
que nas empresas analisadas o activo é financiado em cerca de 79% por
divida, e apenas 21% por capitais proprios. A tinica conclusio que se pode
retirar deste valor, e porque esta andlise recai sobre um conjunto de em-
presas, € que as empresas em causa apresentam uma estrutura de capitais
predominantemente alheios, o que representa uma autonomia financeira
relativamente baixa.

Um ROA (RO) de 4,1% diz-nos que, em média, as empresas estdo a gerar
quase 4 euros de resultados operacionais por cada 100 euros investidos (isto
é, por cada 100 euros de activos, sejam ele financiados por capitais proprios
ou alheios). No caso do ROA(RC), o valor de 1,9% diz-nos que, em média, as
empresas estido a gerar quase 2 euros de resultados correntes por cada 100
euros investidos.

O ROE(RC) mede a capacidade de a empresa gerar resultados correntes a partir
do capital préprio da mesma. Neste caso, temos um ROE(RC) de -4,76%, sig-
nificando que os capitais proprios até se encontram a perder valor face ao ano
anterior, cerca de menos 5 euros por cada 100 investidos. O ROE(RL) apresenta
um valor médio de cerca de 5,47%, pelo que podemos concluir que as empre-
sas analisadas estio a conseguir proporcionar aos seus accionistas um retorno
de cerca de 5,4 euros por cada 100 euros investidos.

Como se pode observar pela tabela n° 6, relativa as estatisticas descritivas
de algumas rubricas e racios sob IAS/IFRS, o total do activo atinge os 86.186
milhdes de euros, com uma média de 2.329 milhdes de euros. O total do
capital proprio alcanca os 20.691 milhdes de euros, apresentando um valor
médio de 559 milhdes de euros. Por sua vez, o total do passivo é de 65.495
milhées de euros, sendo a sua média de 1.770 milhdes de euros. O total do
activo é composto 75% por activos nio correntes e 25% por activos corren-
tes. Relativamente ao total do passivo, 65% do mesmo refere-se a passivos
ndo correntes, e os restantes 35% a passivos correntes. Os recursos de longo
prazo alcancam os 63.399 milhdes de euros, com uma média de 1.713 mi-
lhdées de euros. No que concerne as rubricas de resultados, o resultado ope-
racional atinge os 5.110 milhdes de euros, e apresenta um valor médio de 138
milhdes euros. O resultado corrente alcanca os 4.392 milhdes de euros, com
uma meédia de 119 milhdes de euros.
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Tabela n.® 6 - Estatisticas descritivas de algumas rubricas
e ricios sob IAS/IFRS (milhares de euros)

Desvio Coef  Coef Percentis
Rubrica Média Mediana Padrao assim  achat Min Méx Soma 25 50 75
TotActNCorr 1.757.642,05 226.436,00 3.788.900,437 3,450 13528 13724 19.477.302 65.032.756 83.29500 226.436,00 1.568.863,50
TotActCorr 571.697,57 19910400 1052105359 2809 7,535 12988 4.507.963 21152810 47.321,00 199.104,00 515.158,00
TotAct 2.329.339,57 36252700 4.682.456,095 3,028 9610 31253 22242815 86.185.564 151.289,00 362.527,00 2.153.615,50
TotCapPp 559.208,54 11247900 1107109075 3709 16584 -7.880 6.022.431 20690716 4710850 11247900  579.366,50
TotPasNCorr 115428300 107.061,00 2550.502949 3,079 9,784 0 11.979.669 42.708.471  21.000,50 107.061,00 905.152,50
TotPasCorr 615.848,41 16598000 1124.348,197 2525 5286 16.208 4.240.715 22786.391 53.642,50 165.980,00 479.599,00
TotPas 1770131,38 258.304,00 3633617,274 2,887 8077 23662 16.220.384 65494.861 70.81650 258.304,00 1.480.07550
RecLP 1.713.491,54 236.191,00 3.619.779,310 3,246 11,679 8520 18002100 63.399.187 6501800 236.191,00 1.403.95800
RO 138.105,84 25.251,00 279.621,709 3278 12561 -17.403 1.428.022 5.108.916 6.477,50 25.251,00 129.576,50
RC 118.699,00  15.012,00 292398374 4,410 22,326 -22.755 1.660.507 4.391.863 -758,50 1501200  100.455,50
LG 0,855003 0,974400 0,3519496 0672 1120 0,3329 2,0236 35,3351 0,701050 0,974400 1,158750
IR 0,605657  0,540000 03317140 0,637 0502 0,0347 15372 22,4093  0,398150  0,540000 0,780250
T 0,126592 0,098900 01170027 1,717 3,822 0,0002 0,5564 4,6839 0,035700 0,098900 0,176150
Solv 1474732 1,357100 05078073 3,014 12,475 0,8014 3,8225 54,5651 1,190500 1,357100 1,624850
Endiv 4,597157 2,693300 6,6120225 2693 7,851 -50345 30,7128 170,0948  1,568500 2,693300 4,908400
ROA(RO) 0,046505 0,053700 0,0926068 -0152 5781 -0,2424 0,3652 17207 0,024100 0,053700 0,084150
ROA(RC) 0,030381 0,034300 01004321 -0173 5388 0,2737 0,3707 11241 -0,001800  0,034300 0,069250
ROE(RC) 0,020789 0,152800 1,3085357 -2,455 15169 -6,0833 3,8441 0,7692 -0,004400 0152800 0,261800
ROE(RL) -0,006122 0,124300 11279217 -2,982 19,034 -5,6092 3,2183 -0,2265 0,046350 0,124300 0,187600

Ver legenda tabela n? 4

O indicador liquidez geral diz-nos que as empresas so tém, em média, capa-
cidade para satisfazer 95,5% das suas responsabilidades financeiras de cur-
to prazo, através das disponibilidades, cobrancas de curto prazo e venda de
existéncias, ou seja, as empresas enfrentam dificuldades em honrar os seus
compromissos de curto prazo. No caso da liquidez reduzida, assume um va-
lor médio de 60,56%, o que quer dizer que as empresas analisadas, através
das suas disponibilidades, aplicacoes financeiras de curto prazo e dividas a
receber também de curto prazo, apenas terdo capacidade de honrar cerca de
60,56% das suas obrigacdes. O indicador liquidez imediata revela que as em-
presas apenas poderdo fazer face a cerca de 13% das suas responsabilidades de
curto prazo recorrendo apenas as suas disponibilidades actuais.

O rdcio solvéncia assume o valor de 1,5 em média, valor francamente positivo,
uma vez que o activo chega para cobrir a totalidade do passivo e por uma mar-
gem bastante grande (o activo é uma vez e meia maior do que o passivo total).

O rdcio endividamento assume um valor médio de 4,6, o que sugere que, em
média, o passivo total é quase 5 vezes superior ao capital proprio. As empre-
sas apresentam, em média, uma estrutura de capitais onde prevalece o capital
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alheio face ao préprio, na razio de quase 5 para 1. Isto significa que nas em-
presas analisadas o activo € financiado em cerca de 82% por divida, e apenas
18% por capitais proprios. A unica conclusio que se pode retirar deste valor,
e porque esta andlise recai sobre um conjunto de empresas, € que as empresas
em causa apresentam uma estrutura de capitais predominantemente alheios,
0 que representa uma autonomia financeira relativamente baixa.

Neste caso, um ROA(RO) de 4,7% diz-nos que, em média, as empresas estio a
gerar quase 5 euros de resultados operacionais por cada 100 euros investidos (isto
é, por cada 100 euros de activos, sejam ele financiados por capitais proprios ou
alheios). No caso do ROA(RC), o valor de 3% diz-nos que, em média, as empresas
estdo a gerar 3 euros de resultados correntes por cada 100 euros investidos.

O ROE(RC) de 2%, o que significa que os capitais préprios estdo a conseguir gerar
cerca de 2 euros por cada 100 investidos. O ROE(RL) apresenta uma valor médio de
cerca de -0,61%, pelo que podemos concluir que capitais proprios se encontram a
perder valor face ao ano anterior, cerca de menos 1 euro por cada 100 investidos.

4.2 Analise Estatistica

Testada a normalidade das varidveis, conclui-se que apenas as varidveis liqui-
dez geral e liquidez reduzida sob ambos os normativos seguem lei normal. Os
resultados obtidos nos testes de hipodteses de igualdade de médias sdo apre-
sentados na tabelan®7.

A hipdtese nula de igualdade de médias entre as duas amostras ¢ rejeitada em
doze rubricas do balanco, nas duas rubricas referentes as demonstracoes dos
resultados e em cinco racios.

Assim, e relativamente ao activo, para as rubricas activos por impostos diferidos e
disponibilidades existe evidéncia que permite rejeitar H, para um nivel de signifi-
canciade 1% e paraarubrica propriedades de investimento existe evidéncia que per-
mite rejeitar H, para um nivel de significancia de 10%, sugerindo que nestas rubricas
as médias entre as duas amostras ¢ diferente. Relativamente as rubricas do capital
proprio, a hipdtese nula € rejeitada no caso das rubricas resultado liquido do exerci-
cio e interesses minoritdrios para niveis de significincia de 1 e 5%, respectivamente,
pelo que se conclui que, nestas rubricas, a alteracdo de normativo provocou dife-
rencas nos niumeros contabilisticos. Relativamente as rubricas do passivo, do total
de nove rubricas, em sete rejeita-se H , sugerindo que, no que concerne ao passivo,
globalmente existem diferencas estatisticamente significativas no reporte contabi-
listico sob os dois normativos. Nas rubricas do passivo ndo corrente, H, € rejeitadaem
todas as rubricas. Para as rubricas provisdes e financiamentos obtidos existe evidén-
cia que permite rejeitar H) para um nivel de significincia de 10%. No caso de dividas
a terceiros nio correntes, passivos por impostos diferidos e do total dos passivos nao
correntes, rejeita-se H, para um nivel de significancia de 1%. Relativamente as ru-
bricas do passivo corrente, H, € conservada no caso das dividas a terceiros correntes
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e no caso do total do passivo ndo corrente, e € rejeitada para os financiamentos obti-
dos para um nivel de significancia de 1%. No caso da rubrica total do passivo, existe
evidéncia que permita rejeitar H, para um nivel de significancia de 5%.

No caso da rubrica recursos de longo prazo, conserva-se a hipdtese nula, su-
gerindo diferencas nio estatisticamente significativas entre o relato contabi-
listico sob os diferentes normativos.

Tabela n.° 7 - Testes de Hipdteses

Statistic® Sig.

AFT -0,402 0,688
Al -1,033 0,301
Proplnv -1,886 0,059 ***
GW -0,318 0,751
ActlmpDif -4,227 0,000 *
TotActNCorr -1,169 0,242
Inv -0,912 0,362
DivDeTerc -0,137 0,891
Disp -3,328 0,001 *
TotActCorr -0,795 0,427
TotAct -0,837 0,402
CapPrmEm -1,352 0,176
ExcRev -0,923 0,356
ResResTrans -1184 0,236
RLE -2,995 0,003 *
IntMin -2,053 0,040 **
TotCapPp -0,219 0,827
Prov -1,802 0,072 ***
DivATercNC -2,669 0,008 *
FinObtNC -1,825 0,068 ***
PasImpDif -4,265 0,000 *
TotPasNCorr -2,693 0,007 *
DivATercC -0,483 0,629
FinObtC -2,743 0,006 *
TotPasCorr -0,056 0,955
TotPas -2,453 0,014 **
RecLP -1,546 0122
RO -2,150 0,032 **
RC -2,678 0,007 *
LG® 0,514 0,611
LR® -1,030 0,310

LI -2,362 0,018 **
Solv -0,339 0,734
Endiv -0,898 0,369
ROA(RO) -2,022 0,043 **
ROA(RC) -2,799 0,005 *
ROE(RC) -2,029 0,042 **
ROE(RL) -2,157 0,031 **

*Nivel de Significancia de 1%
**Nivel de Significancia de 5%
***Nivel de Significancia de 10%
2 Varidvel Normal

b Estatistica t ou Z (Wilcoxon)
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Legenda: AFT - activos fixos tangiveis; Al - activos intangiveis; Prorinv - propriedades de investimento; GW - goodwill; ActimpDif
- activos por impostos diferidos; TotActNCorr - total de activos ndo correntes; Inv - inventérios; DivDeTerc - dividas de terceiros;
Disp - disponibilidades; TotActCorr - total de activos correntes; TotAct - activo total; CapPmEm - capital e prémios de emiss&o;
ExcRev - excedentes de revalorizagdo; ResResTrans - reservas e resultados transitados; RLE - resultado liquido do exercicio; IntMin
- interesses minoritarios; TotCapPp - total do capital préprio; Prov — provisdes; DivATercNCorr - dividas a terceiros ndo correntes;
FinObtNC - financiamentos obtidos nao correntes; PasimpDif - passivos por impostos diferidos; TotPasNCorr - total de passivos ndo
correntes; DivATercC - dividas a terceiros correntes; FionObtC - financiamentos obtidos correntes; TotPasCorr - total de passivos
correntes; TotPas - passivo total; RecLP - recursos de longo prazo; RO - resultado operacional; RC - resultado corrente; LG - liquidez
geral; LR - liquidez reduzida; LI - liquidez imediata; Solv — Solvéncia; Endiv — endividamento; ROA(RO) - ROA com base no resultado
operacional; ROA(RC) - ROA com base no resultado corrente; ROE(RC) — ROE com base no resultado corrente; ROE(RL) — ROE com
base no resultado liquido.

Relativamente as rubricas das demonstragdes dos resultados, rejeita-se H nos
dois casos, resultado operacional e resultado corrente, com um nivel de sig-
nificAncia de 5 e de 1%, respectivamente, sugerindo que tal como no passivo,
também nos resultados existem diferencas estatisticamente significativas no
reporte contabilistico sob os dois normativos. Note-se mais uma vez que para
o resultado liquido do exercicio H,também € rejeitada.

Em relacdo aos rcios, rejeita-se H; para um nivel de significancia de 1% no
caso do ROA(RC). Aumentando o nivel de significAncia para 5%, passa a exis-
tir evidéncia que permite rejeitar H, nos casos da liquidez imediata, ROA(RO)
e ROE(RC) e ROE(RL), refor¢ando a ideia de diferencas significativas nos re-
sultados provocadas pela alteracdo do normativo contabilistico. Note-se ain-
da que as conclusoes referentes aos rdcios de liquidez estio, como nio podia
deixar de ser, intimamente relacionadas com as conclusdes retiradas para as
rubricas do activo corrente.

Analisando as rubricas que apresentaram variacoes significativas como re-
sultado da alteracdo de PGAAP para IAS/IFRS, concluimos que as demons-
tracdes financeiras das empresas portuguesas reflectem aumentos na quase
totalidade das rubricas evidenciadas. As excepc¢des verificam-se nas provi-
soes, nas dividas a terceiros nio correntes e no ROE com base no resultado
liquido, rubricas para as quais se verificaram diminuicdes. Para percebermos
0s motivos que provocaram estas diferencas, tivemos em atencio os relatérios
e contas das empresas em estudo e as normas.

Assim, as diferencas apresentadas na subrubrica propriedades de investimen-
to sdo justificadas pela diferenca de apresentacio / classificacdo das mesmas
nas demonstracdes financeiras sob os dois normativos. Enquanto sob PGAAP
estas apareciam como componente dos investimentos financeiros (investi-
mentos em iméveis), sob IAS/IFRS sdo apresentadas numa rubrica auténoma,
pelo que hd aumentos consideraveis (IASB, 2004g).

Em relacio aos impostos diferidos, os aumentos verificados nas subrubricas
activos por impostos diferidos e passivos por impostos diferidos entendem-se
como resultantes do impacto das situacdes de diferimento de imposto sempre
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que haja lugar a diferencas temporais entre os principios contabilisticos e as
regras fiscais, de acordo com os principios definidos pela IAS12 (IASB, 2003a).
Os impactos na subrubrica activos por impostos diferidos justificam-se, em
muitas empresas, pelo impacto fiscal da anulacio de activos intangiveis, pela
anulacdo de custos diferidos, pela anulacdo de dividas de outros devedores
nio correntes e pela anulagdo de provisdes para outros riscos e encargos. Os
impactos na subrubrica passivos por impostos diferidos justificam-se essen-
cialmente por reavaliacées do imobilizado corpdreo.

No caso das disponibilidades, o aumento apresentado fica a dever-se a algu-
mas empresas que apresentaram aumentos muito substanciais nesta subru-
brica. Ainda que a maioria das empresas ndo tenha apresentado qualquer
variagdo, ou apresentasse variagdes de pequena dimensio (tanto no sentido
do aumento, como de diminuicdo), as referidas empresas apresentaram au-
mentos de grande volume, o que justifica os resultados apresentados. Estes
resultados ficam a dever-se a diferentes regras de mensuracio dos titulos ne-
gocidveis, ja que estes sio incluidos em disponibilidades sob IAS/IFRS (IASB,
2004b), mas nio em PGAAP.

No que concerne ao resultado liquido do exercicio, 5 empresas apresentaram
diminuicOes relevantes, mas 21 apresentaram aumentos consideraveis, o que
justifica os resultados obtidos.

O aumento apresentado pelos interesses minoritdrios deve-se essencialmente
a duas empresas que apresentaram aumentos consideraveis. Cerca de metade
das empresas apresentaram pequenas diminuicdes e algumas nio apresenta-
ram qualquer variacdo nesta subrubrica.

Asprovisoes apresentam uma diminuicao porque a IAS37 prevé critérios de reco-
nhecimento mais restritos do que os PGA AP, pelo que muitas empresas anularam
provisoes constituidas sob PGAAP por ndo cumprirem os critérios de reconhe-
cimento previstos nas IAS/IFRS. Enquanto de acordo com os PGAAP, as provi-
sdes sdo reconhecidas com base no principio da prudéncia (Rodrigues, 2006), de
acordo com a [AS37 uma provisdo s6 pode ser reconhecida no caso da entidade ter
uma obrigacio presente como resultado de um evento passado, e de ser provavel
uma saida de recursos que incorporam beneficios econémicos para satisfazer a
obrigacio, e de ser possivel estimar o seu valor de modo figvel (IASB, 2003b).

As dividas a terceiros ndo correntes apresentam uma diminuicao que foi pro-
vocada essencialmente pelo comportamento de 4 empresas que apresentam
diminuicdes de grande dimensio e que sio causadas pelo reconhecimento do
justo valor das dividas de terceiros ndo correntes. Note-se que 22 empresas
nio apresentam qualquer variacio nesta rubrica.

No que concerne aos financiamentos obtidos, correntes e ndo correntes, estes
apresentam um aumento provocado essencialmente por grandes aumentos
em 4 empresas.
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No que concerne ao resultado operacional, a maioria das empresas apresentou
alteracOes considerdveis. 27 empresas apresentaram uma variacdo positiva
nesta subrubrica, e as restantes 10 empresas apresentaram uma variacio ne-
gativa. Relativamente ao resultado corrente, 29 empresas apresentaram au-
mentos, tendo as restantes 8 apresentado diminuicdes nesta rubrica.

Na tabela seguinte € apresentada uma sintese dos resultados obtidos, eviden-
ciando as rubricas para as quais se concluiu pela existéncia de diferencas es-
tatisticamente significativas, em cada classe.

Tabela n.? 8 - Sintese dos resultados
(teste de igualdade de médias com e sem outliers)

Rubricas que apresentam diferencas
estatisticameS8nte significativas (teste de
igualdade de médias com outliers)

Rubricas que apresentam diferencas
estatisticamente significativas (teste
de igualdade de médias sem outliers)

Classe

Activos nao cor-

Propriedades de investimento
rentes

Propriedades de investimento

Activos por impostos diferidos Activos por impostos diferidos

Activos correntes Disponibilidades Disponibilidades

Capital préprio Resultado liquido do exercicio Resultado liquido do exercicio

Interesses Minoritdrios Interesses Minoritdrios

Passivos ndo cor-

Provisdes
rentes

Provisdes

Dividas a terceiros néo correntes
Financiamentos obtidos ndo correntes
Passivos por impostos diferidos

Total de passivos ndo correntes

Dividas a terceiros ndo correntes

Passivos por impostos diferidos
Total de passivos ndo correntes

Passivos correntes

Financiamentos obtidos correntes

Financiamentos obtidos correntes

Passivo total

Total de passivos

Total de passivos

Resultados Resultado operacional Resultado operacional
Resultado corrente Resultado corrente
Récios Liquidez imediata Liquidez imediata
ROA(RO) ROA(RO)
ROA(RC) ROA(RC)
ROE(RC) ROE(RC)
ROE(RL) ROE(RL)

De acordo com os resultados dos testes para a igualdade de médias entre duas
amostras sem outliers (nfo apresentado no artigo), a maioria dos resultados
confirma os resultados obtidos com os outliers. Todavia, existem algumas di-
ferencas. A mais relevante verifica-se no caso dos financiamentos obtidos nio
correntes, rubrica para a qual agora se conserva H, (tendo em consideracio os
outliers, rejeitava-se H para um nivel de significancia de 10%). No caso dos in-
teresses minoritarios, passa a existir evidéncia que permite rejeitar H, com um
nivel de significincia de 1% (tendo em consideracio os outliers, era rejeitada
para 5% de significancia). No caso das provisdes, H, era rejeitada para 10% de
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significancia, e passa a ser para 5%. Nos casos das rubricas dividas de terceiros
nio correntes, total do passivo nio corrente e financiamentos obtidos correntes
passa a existir evidéncia que permite rejeitar a hipétese nula para um nivel de
significAncia de 5% (com outliers, o nivel de significAncia que sustentava a re-
jeicdo de H era de 1%). No caso dos ROEs, passa a existir evidéncia que permite
rejeitar H, para um nivel de significancia de 10% (na analise desenvolvida ante-
riormente, H, era rejeitada para um nivel de significAncia de 5%).

Os resultados do teste 4 igualdade de medianas (igualmente nio apresentados)
tém como consequéncia a rejeicdo de H para a rubrica dividas a terceiros ndo
correntes com um nivel de significincia de 10% (para esta rubrica a hipétese
nula era rejeitada para um nivel de significincia de 1% na andlise inicial). No
caso de todas as outras rubricas a hipotese nula é conservada.

Passamos agora a apresentar os resultados obtidos na andlise da comparabi-
lidade de normativos através da andlise do indice de Gray. De acordo com 0s
resultados do teste de aderéncia & normalidade das distribuicdes indice, ne-
nhuma varidvel segue lei normal. Porém, de acordo com o teorema do limite
central serd assumida a normalidade, o que nos permite aplicar um teste para-
meétrico. Nas tabelas n° 9 e n® 10 so apresentados os resultados da distribuicio
das frequéncias e do teste t para a média de uma amostra, respectivamente.

Tabela n.® 9 - Distribuicio de frequéncias das distribuicdes indice
Painel A - Activo, capital préprio e RLE

Tot Act NC Tot Act C Tot Act Tot CapPp RLE
o 9
nemp % |n%emp % n2 emp % n % n %
emp emp
l.<0,50 1 0
I.>=0,50-<0,74 1 2
ll.>=0,75-<094 13 5 11 8
Pessimista (< 0,95) 15 41 7 19 13 35 12 32 20 54
IV.>=0,95-<0,99 6 7
V.1 0 6 1 0 1
VI.>=1,01-<1,05 7 8 10 7 5
Neutro (0,95 - 1,05) 14 38 20 54 19 51 14 38 13 35
VI.>=1,06-<1,25 6 3 0
VIIl.>=1,25-<1,50 1 1 2
IX.>=1,50 1 1 1 2
Optimista (> 1,05) 8 22 10 27 5 14 11 30 4 11
Total de empresas 37 100 37 100 37 100 37 100 37 100

Legenda: TotActNCorr - total de activos néo correntes; TotActCorr - total de activos correntes; TotAct - activo
total; TotCapPp - total do capital prdprio; RLE - resultado liquido do exercicio.
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Painel B - Passivo e endividamento

Tot Pas NC Tot Pas C Tot Pas Endiv
n2 emp % n2 emp % n2 emp % n2 emp %

1.<0,50 0 1 0 3
I.>=0,50-<0,74 4 0 0 6
ll.>=0,75-<0,94 11 7 11

Optimista (< 0,95) 15 42 8 22 11 30 16 43
IV.>=0,95-<0,99 8 4 12 5

V.1 7 10 0
VI.>=1,01-<105 3 10 2

Neutro (0,95 - 1,05) 18 50 24 65 24 65 7 19
VI.>=1,06-<1,25 2 1 1 8
VIIl.>=1,25-<1,50 0 3 1 4
IX.>=1,50 1 1 0

Pessimista (> 1,05) 3 8 5 14 2 5 14 38
Total de empresas 36 100 37 100 37 100 37 100

Legenda: TotPasNCorr - total de passivos ndo correntes; TotPasCorr - total de passivos correntes; TotPas - passivo
total; Endiv - endividamento.

Nota: O nimero de empresas € de 36 no caso do total do passivo ndo corrente porque esta rubrica sob IAS/IFRS
assume o valor zero no caso da ParaRede, SGPS, S.A.

Painel C - Rdcios de liquidez, solvéncia, ROA’s e ROE’s

LG LR LI Solv ROA(RO) ROA(RC) ROE(RC) ROE(RL)
nfemp % |n2emp % |nemp % |n2emp % |n2emp % |n%emp % |[n%emp % |n%emp %
1.<0,50 1 2 5 0 5 12 13 8
Il.>=0,50-<0,74 3 2 5 0 7 8 6 7
ll.>=075-<094 3 6 1 5 8 4 3 7
Pessimista (< 0,95) 7 19 10 27 11 30 5 14 20 54 24 65 22 59 22 59
IV.>=0,85-<0,99 7 8 8 11 2 1 3 4
V.1 4 6 9 3 2 1 0 1
VI.>=1,01-<1,05 7 4 3 9 2 2 2 1
Neutro (0,95 - 1,05) 18 49 18 49 20 54 23 62 6 16 4 11 5 14 6 16
VI.>=1,06-<1,25 10 6 5 7 6 3 4 4
VI >=1,25-<1,50 0 2 0 1 3 1 3 1
IX.>=1,50 2 1 1 1 2 5 3 4
Optimista (> 1,05) 12 32 9 24 6 16 9 24 11 30 9 24 10 27 9 24
Total de empresas 37 100 37 100 37 100 37 100 37 100 37 100 37 100 37 100

Legenda: LG - liquidez geral; LR - liquidez reduzida; LI - liquidez imediata; Solv — Solvéncia; ROA(RO) — ROA com
base no resultado operacional; ROA(RC) - ROA com base no resultado corrente; ROE(RC) - ROE com base no resul-
tado corrente; ROE(RL) - ROE com base no resultado liquido.
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A tabela n.° 10 permite concluir que a média da amostra constituida pelos in-
dices apenas nio € igual a um no caso da rubrica total do passivo, para a qual
existe evidéncia empirica que permite rejeitar H) para um nivel de signifi-
cancia de 10%. Conclui-se entdo que para todas as rubricas a excepc¢ao desta,
os graus de conservadorismo subjacentes as prdticas contabilistica dos dois
normativos sao idénticos.

Tabela n.? 10 - Teste t para a média para uma amostra

Statistic t Sig.
TotActNCorr 0,195 0,847
TotActCorr 0,993 0,327
TotAct 0,122 0,904
TotCapPp 0,732 0,469
TotPasNCorr 0,083 0,934
TotPasCorr 0,916 0,366
TotPas -2,029 0,050 ***
RLE 0,333 0,741
LG 0,819 0,418
LR 0,070 0,945
LI -1,559 0,128
Solv 0,988 0,330
Endiv -0,219 0,828
ROA(RO) -0,642 0,525
ROA(RC) -0,946 0,351
ROE(RC) -1,294 0,204
ROE(RL) -0,173 0,863

Legenda: TotActNCorr - total de activos ndo correntes; TotActCorr - total de activos correntes; TotAct - activo
total; TotCapPp - total do capital préprio; TotPasNCorr - total de passivos ndo correntes; TotPasCorr - total de
passivos correntes; TotPas - passivo total; RLE - resultado liquido do exercicio; LG - liquidez geral; LR - liquidez
reduzida; LI - liquidez imediata; Solv — Solvéncia; Endiv — endividamento; ROA(RO) - ROA com base no resultado
operacional; ROA(RC) - ROA com base no resultado corrente; ROE(RC) — ROE com base no resultado corrente;
ROE(RL) - ROE com base no resultado liquido; *** - Nivel de Significancia de 10%.

Note-se que a hipotese nula € quase sempre conservada neste teste em virtude
da pouca variabilidade da amostra. Como se trata de um indice, os valores es-
tdo sempre muito préximos da unidade, o que dificulta a aplicacdo de um teste
estatistico adequado. Ora, o que se verifica neste caso é que, ainda que existam
alguns valores do indice de Gray consideravelmente afastados da unidade,
isto é, valores inferiores a 0.95 ou superiores a 1.05, esse afastamento é muito
reduzido quando se trata da aplicacdo de um testes estatistico para a média de
uma amostra. A captacio de eventuais diferencas ao nivel do indice de Gray
fica assim comprometida. Seria necessdria uma ferramenta estatistica com
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sensibilidade para evidenciar resultados opostos separados apenas por uma
unidade (< 0.95 e > 1.05), que ndo foi encontrada. Optou-se entdo pela andlise
conjunta entre as distribuicdes de frequéncia e os resultados fornecidos pelo
teste t para a média de uma amostra.

Na rubrica total do capital proprio verifica-se um grande equilibrio entre as
trés categorias, cifrando-se as frequéncias sempre na casa dos 30%. Este re-
sultado analisado conjuntamente com o do teste de hipdteses apresentado
(ndo rejeicdo de H) permitem concluir que também no tratamento contabi-
listico desta rubrica os graus de conservadorismo subjacentes a ambos 0s nor-
mativos sio semelhantes.

No que concerne as rubricas do passivo, no caso do total do passivo nio corrente
e do total do passivo corrente concluimos também pela semelhanca de graus de
conservadorismo entre normativos, uma vez que 50% e 65%, respectivamen-
te, das empresas em andlise sdo enquadradas na categoria neutro, e que nio
existe evidéncia empirica que permite rejeitar H. Note-se que no caso do total
do passivo nio corrente apenas estio em estudo 36 empresas, consequéncia do
facto do total do passivo nio corrente sob IAS/IFRS no caso da ParaRede, SGPS,
S.A. ser nulo. Relativamente a rubrica total do passivo, 65% das empresas cota-
das pertencem a categoria neutro, sugerindo que os dois normativos dao trata-
mento semelhante a esta rubrica. Neste caso, e apesar de os resultados do teste
de hipdteses sugerirem a rejeicdo de H para um nivel de significancia de 10%,
consideramos que nio podemos concluir pela existéncia de prdticas contabilis-
ticas com graus de conservadorismo subjacentes diferentes, por um lado pelas
limitacdes ja mencionadas do teste em causa, e por outro lado, porque este re-
sultado apenas ¢ obtido numa rubrica do balanco e esta peca das demonstracdes
financeiras deve ser lida como um todo.

Em relacio a rubrica RLE, 89% das empresas portuguesas cotadas pertence as
categorias pessimista e neutro quando reportam os seus resultados sob PGA-
AP e nio sob IAS/IFRS, significando que a alteracdo para IAS/IFRS conduz a
praticas contabilisticas menos conservadoras. Este resultado vai ao encontro
do obtido por Lopes e Viana (2008). Todavia, nio existe evidéncia empirica
que permita rejeitar a hipotese nula, pelo que ndo podemos concluir que as
diferencas apresentadas pelas distribuicoes de frequéncias sejam estatistica-
mente significativas.

Passamos agora a andlise dos rdcios financeiros. Assim, relativamente a liqui-
dez geral mais de 80% das empresas pertence as categorias neutro ou optimis-
ta, enquanto no caso da liquidez imediata mais de 80% das empresas pertence
as categorias pessimista ou neutro. Os resultados obtidos no teste t para média
de uma amostra ndo permitem rejeitar a hipotese nula, pelo que concluimos
que as diferencas apresentadas pelas distribuicdes de frequéncias nio sio es-
tatisticamente significativas.
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No que concerne aos racios liquidez reduzida e solvéncia, 49% e 62% das em-
presas em estudo, respectivamente, pertencem a categoria neutro, sugerindo
similitude nos graus de conservadorismo dos dois normativos. Este resultado
€ corroborado pela nio rejeicao de H.

Relativamente ao endividamento, a andlise da distribuicdo de frequéncias ndo
permite qualquer conclusio, uma vez que 43% das empresas sao enquadradas
na categoria optimista e 38% das mesmas pertence a categoria pessimista. A
nio rejeicdo da hipdtese nula sugere que nio existem diferencas estatistica-
mente significativas nos graus de conservadorismo dos normativos em estudo.

Em relagdo aos racios ROA(RO), ROA(RC), ROE(RC) e ROE(RL), a maioria das
empresas ¢ enquadrada na categoria pessimista, mas o resultado do teste es-
tatistico ndo permite concluir que as diferencas sugeridas pela distribuicao de
frequéncias sejam estatisticamente significativas.

Em suma, e considerando importante o facto de cada peca das demonstracoes
financeiras dever ser lida como um todo, conclui-se que os graus de conser-
vadorismo subjacentes as prdticas contabilisticas sob os dois normativos sio
semelhantes.

Outra andlise interessante consiste em identificar quais as alteracoes nas de-
monstracdes financeiras mais referidas pelas empresas como consequéncia da
transicdo de normativo contabilistico. Esta andlise consistiu em analisar os
relatérios e contas das empresas e observar quais as rubricas que eram referi-
das (em informacdo narrativa e/ou quantitativa) como tendo sofrido um gran-
de impacto fruto da alteracdo do normativo contabilistico. Em alguns casos,
por nada a este respeito ser referido no relatdrio e contas, foi necessdrio re-
correr a informacdes prestadas pelas empresas a CMVM, através da pdgina da
internet desta instituicdo. Ainda assim, trés empresas (Compta - Equipamen-
tos e Servicos de Informatica, S.A.; Reditus, SGPS, S.A.; SAG GEST - Solucdes
Automével Globais, SGPS, S.A.) ndo efectuaram qualquer divulgacio sobre os
impactos da adopcao das IAS/IFRS nas demonstracdes financeiras, pelo que a
amostra aqui utilizada compreende 34 empresas.

As divulgacdes dos impactos de transicio, tanto narrativas como quantitati-
vas, que cada empresa deve efectuar estio previstas na Circular de 15 de Abril
de 2005 da CMVM (CMVM, 2005) e na recomendacdo do CESR (2003) e tém
como finalidade principal esclarecer os investidores e demais utilizadores da
informacio financeira do impacto causado pela alteracio de normativo con-
tabilistico, bem como garantir a comparabilidade da informacao financeira.

Esta andlise difere substancialmente da efectuada até aqui. A andlise empirica
consistiu numa andlise por rubrica agregando todas as empresas, que nada
tem a ver com as conclusdes que cada empresa retira dos impactos verificados
no seu caso concreto. Sio duas andlises distintas, pelo que estas divulgacoes
ndo tém que ir ao encontro dos resultados obtidos anteriormente.
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Mais de 50% das empresas referem grandes impactos nas subrubricas activos in-
tangiveis, activos fixos tangiveis e goodwill, conforme apresentado na tabela n®11.

Tabela n® 11 - Subrubricas divulgadas por mais de 50% das empresas

Rubrica divulgada N2 de empresas % de empresas
Activos intangiveis 31 91,18%
Activos fixos tangiveis 28 82,35%
Goodwiill 25 73,53%

Todavia, isso ndo quer dizer que essas rubricas tenham que apresentar empi-
ricamente diferencas estatisticamente significativas. A dimensao da alteracio
¢ grande para cada empresa tomada individualmente (comparando com al-
teracOes em todas as outras subrubricas), provocando grande impacto nessa
empresa em concreto, o que ndo implica que todas as empresas apresentem
variagcdes no mesmo sentido, fazendo variar a média também no mesmo sen-
tido, e consequentemente apresentando diferencas estatisticamente signifi-
cativas. Nestas temdticas, as normas (PGAAP e IAS/IFRS) sdo diferentes e é
essa a causa de as alteragOes serem referidas por muitas empresas. Porém, em
termos quantitativos as alteracdes nas médias nio sio relevantes.

Vamos agora identificar os motivos pelos quais tantas empresas encontraram
impactos de transicio de normativo contabilistico nestas subrubricas.

Em relacdo aos activos intangiveis, alguns itens inseridos nesta subrubrica sob
PGAAP passam a ser reconhecidos em resultados no momento em que o custo
é incorrido, sob IAS/IFRS. De acordo com as IAS/IFRS, as despesas de insta-
lacdo sdo reconhecidas directamente em resultados no momento em que sdo
incorridas. De acordo com os PGAAP, essas despesas sio inicialmente reco-
nhecidas como activo incorpdreo e amortizadas linearmente por resultados.
De acordo com as IAS/IFRS, as despesas referentes a fase de investigacio de
um qualquer projecto sio reconhecidas directamente em resultados quando
incorridas e as despesas referentes a fase de desenvolvimento podem ser ini-
cialmente reconhecidas como um activo e amortizadas por um determinado
periodo, desde que seja possivel provar a existéncia de beneficios econémicos
futuros gerados pelo respectivo projecto. De acordo com os PGAAP, as despe-
sas de investigacio e desenvolvimento podem ser inicialmente reconhecidas
como activo intangivel e amortizadas por um determinado periodo, desde que
o projecto a elas associado se tenha materializado.

Além destas, os PGAAP permitem a capitalizacio de algumas despesas que, de
acordo com as IAS/IFRS devem ser imediatamente reconhecidas como cus-
tos do exercicio (por exemplo, despesas associadas a processos de aumento
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de capital, a projectos de certificacdo de qualidade ou a estudos de impacto
ambiental ndo cumprem os critérios de reconhecimento de activo previstos na
IAS38). A data da transicdo as despesas daquela natureza, liquidas de amor-
tizacbes acumuladas, que nio satisfagcam os critérios de reconhecimento da
IAS38 devem ser anuladas por contrapartida de resultados transitados (IASB,
2004e).

A adequacio da vida util dos activos intangiveis e as respectivas consequén-
cias nas amortizacdes do exercicio foram também causa de alteracdes nesta
subrubrica, bem como, o facto de os activos intangiveis que tenham uma vida
util indefinida deixarem de ser amortizados, passando a ser anualmente ana-
lisada a sua eventual imparidade.

No que concerne aos activos fixos tangiveis, de acordo com as IAS/IFRS, o cus-
to de aquisicao dos activos tangiveis deverad incorporar o valor das obrigacdes
de desmantelamento, remocao ou reposicdo da situacio inicial, desde que o
mesmo possa ser estimado com razodvel fiabilidade e que o seu pagamento
seja provavel (IASB, 2004f). De acordo com os PGAAP, o reconhecimento des-
tas obrigacdes deverd ser efectuado no momento em que o respectivo custo
seja incorrido.

Algumas alteracoes referidas foram provocadas pela revalorizacdo de ele-
mentos desta subrubrica para o correspondente justo valor a data de transi-
¢do. Outras alteracdes foram justificadas pela adequacio e homogeneizacio da
vida util dos bens, o que afectou as amortizacdes do exercicio.

Em relacdo a politica de depreciacdo, alguns destes activos depreciados por
quotas degressivas sob PGAAP passaram a ser depreciados por quotas cons-
tantes sob IAS/IFRS. A respectiva depreciacio passa a ter inicio no més em que
o0s bens se encontram em condicdes de ser utilizados, e nio no ano de aquisi-
¢do ou de entrada em funcionamento dos bens.

Os activos fixos tangiveis sio registados ao custo de aquisicio, deduzidos das
amortizacdes acumuladas e de perdas por imparidade. Na data de transicdo
foram anulados, por contrapartida de resultados transitados, todos os activos
corporeos que ndo cumpriam os critérios de reconhecimento do normativo
IAS/IFRS.

Relativamente ao goodwill, de acordo com a IFRS3 (IASB, 2004c), o goodwill
gerado na aquisicdo de investimentos financeiros ndo ¢ amortizado, sendo
objecto de andlise peridodica de imparidade, a qual devera ser calculada por
comparacdo entre o justo valor desse activo e o seu valor contabilistico. Os
testes de imparidade devem ter periodicidade anual ou ser realizados sempre
que existam sinais de imparidade, nos termos da IAS36 (indicadores inter-
nos e externos) (IASB, 2004d). De acordo com PGAAP, o goodwill é amortizado
regularmente por resultados, sendo também objecto de andlise periddica de
imparidade.
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Adicionalmente, a IFRS3 estabelece que o goodwill negativo seja reconhecido
imediatamente em resultados, ao contrdrio dos PGAAP que prevéem o seu di-
ferimento ou o reconhecimento em capitais proprios.

5. Conclusao

Este estudo versa sobre a comparabilidade da informacio financeira na rea-
lidade portuguesa, quando sio analisados comparativamente os PGAAP e as
TAS/IFRS.

Os resultados obtidos evidenciam que as rubricas do balanco propriedades
de investimento, activos por impostos diferidos, disponibilidades, resultado
liquido do exercicio, interesses minoritdrios, provisoes, dividas a terceiros
ndo correntes, financiamentos obtidos nio correntes, passivos por impostos
diferidos, total de passivos nio correntes, financiamentos obtidos correntes
e passivo total apresentam diferencas estatisticamente significativas. Rela-
tivamente as rubricas das demonstracdes dos resultados estudadas, ambas
apresentam diferencas estatisticamente significativas. Em relacdo aos ricios,
aliquidez imediata, ROA(RO), ROA(RC), ROE(RC) e ROE(RL) apresentam dife-
rencas estatisticamente significativas. Note-se que relativamente as rubricas
do balanco, a maioria se refere a rubricas do passivo.

Em relacdo aos graus de conservadorismo subjacentes as praticas contabilis-
ticas dos dois normativos, nos casos do total do activo nio corrente e total
do activo, a maioria das empresas enquadra-se nas categorias pessimista e
neutro, sugerindo que a alteracio para IAS/IFRS conduz a praticas contabilis-
ticas menos conservadoras. No caso do total do activo corrente a maioria das
empresas enquadra-se na categoria neutro, sugerindo similitude de graus de
conservadorismo subjacentes a ambos os normativos. Esta conclusio € tam-
bém retirada no caso do capital proprio, mediante o grande equilibrio de dis-
tribuicoes de frequéncias. Nos casos do total de passivo nio corrente, total de
passivo corrente e total de passivo, a maioria das empresas enquadra-se na
categoria neutro sugerindo graus de conservadorismo semelhantes sob am-
bos os normativos. No caso do RLE, a maioria das empresas enquadra-se nas
categorias pessimista e neutro, sugerindo que a alteracio para normas inter-
nacionais conduz a praticas contabilisticas menos conservadoras. No caso da
liquidez geral, a maioria das empresas pertence as categorias neutro ou opti-
mista, enquanto no caso da liquidez imediata a maioria das empresas pertence
as categorias pessimista ou neutro. Em relacio a liquidez reduzida, quase me-
tade das empresas sdo enquadradas na categoria neutro, sugerindo similitu-
de nos graus de conservadorismo dos dois normativos. A mesma conclusao é
retirada no caso da solvéncia, jd que mais de metade das empresas pertencem
a categoria neutro. Em relacio ao endividamento, a andlise da distribuicao de
frequéncias ndo permite qualquer conclusido. Nos casos do ROA com base no
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resultado operacional, ROA com base no resultado corrente, ROE com base no
resultado corrente e ROE com base no resultado liquido, a maioria das empre-
sas é enquadrada na categoria pessimista, sugerindo que a alteracio paraIAS/
IFRS conduz a prdticas contabilisticas menos conservadoras.

Depois de apresentados os resultados obtidos, é importante compara-los com
os de outros estudos sobre a mesma realidade, designadamente com Cordeiro
et al. (2007) e Lopes e Viana (2008). Cordeiros et al. (2007) concluiram que
todos os itens do balanco e da demonstracio dos resultados registaram im-
portantes variacoes, aumentando, em geral, o valor total dos activos, capital,
passivo e resultados liquidos. Os impactos mais significativos no balanco re-
sultam dos ajustamentos em activos financeiros fixos e na divida, o que contri-
bui em larga escala para variacOes positivas nos activos e nos passivos totais.
A diferenca de resultados obtidos face ao nosso estudo deve-se, por um lado, a
diferencas nas metodologias de andlise empirica e, por outro, a diferencas na
amostra. Cordeiros et al. (2007) elaboraram a distribuicio de frequéncias dos
dados e analisaram a média e o desvio padrdo com base nas variacdes absolu-
tas e relativas verificadas em determinados itens do balanco e da demonstra-
c¢do dos resultados. Relativamente & amostra, Cordeiro et al. (2007) utilizaram
ainformacio financeira referente ao quarto trimestre dos anos 2004 e 2005. A
andlise referente ao indice de Gray efectuada por Lopes e Viana (2008) é aqui
expandida. Na andlise comum a ambos os estudos pode-se dizer que foram
obtidos resultados semelhantes, jd que em ambos se concluiu que em relacio
ao resultado liquido do exercicio a alteracao de PGAAP para IAS/IFRS conduz
a prdticas contabilisticas menos conservadoras. O presente estudo permite
acrescentar € que nio se pode concluir que as diferencas apresentadas pelas
distribuicoes de frequéncias sejam estatisticamente significativas.

Por ultimo, apresenta-se algumas limitacdes da investigacdo. Consideramos
que uma limitacido subjacente a andlise que desenvolvemos € a reduzida di-
mensdo da amostra, tendo presente que a dimensio de algumas empresas
pode “viciar” os resultados. Por outro lado, o facto de este estudo ser ape-
nas aplicdvel a grandes empresas pertencentes a realidade portuguesa con-
substancia outra limitacao do mesmo, pelo que os resultados alcancados ndo
podem ser generalizados nem as restantes empresas do pais, nem a grandes
empresas de outros paises.

Outra limitacdo deste estudo, partilhada por vdrios investigadores que ela-
boraram estudos semelhantes em outros paises, nomeadamente Callao et al.
(2007) e Tsalavoutas e Evans (2007) é o facto de o periodo de andlise ser curto.
Todavia, “os estudos correntes que examinam a transi¢cdo obrigatoria para as
IFRSs apenas podem usar as demonstragdes financeiras de 2004” (Tsalavoutas
e Evans, 2007: 11).

Outra limitacdo passa pelo facto de cada empresa apresentar diferentes ru-
bricas na face das demonstracoes financeiras, o que dificulta a comparabili-
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dade. Esta situacio € uma consequéncia de o normativo IASB nio incluir um
modelo unico de demonstracdes financeiras. Para ultrapassar as dificuldades
provocadas pelas diferentes nomenclaturas € necessdria a reclassificacio de
determinadas rubricas por parte do investigador, o que terd sempre associado
um grau de subjectivismo e limita a possibilidade de comparacoes entre estu-
dos semelhantes que se debrucam sobre realidades/paises distintos. No nos-
SO caso, sentimos ainda a necessidade de criar uma rubrica residual em cada
classe. Esta limitacio é partilhada por Tsalavoutas e Evans, para quem “um
problema essencial é a apresentacio nio uniforme das reconciliacdes, o que
requer que os investigadores reclassifiquem os dados ou facam ajustamentos”
(2007: 10).

Finalmente, o nosso estudo nio permite a quantificacio do efeito directo de
cada norma nas rubricas e rdcios financeiros. Esta limitacao ¢ também referi-
da por Callao et al. (2007).

Perante esta ultima limitacao, e como “as regras de jure podem diferir das pra-
ticas contabilisticas de facto” (Tsalavoutas e Evans, 2007: 11) (traducio nossa),
uma sugestio para investigacio futura seria tentar perceber, norma a norma,
se 0 “novo” normativo estd ou nio a ser, de facto, aplicado.

A quantificacio do efeito directo de cada norma nas rubricas e racios finan-
ceiros poderia também ser o objecto de estudo de investigacio futura. Con-
cretamente, o objectivo seria identificar qual(is) a(s) norma(s) cuja aplicagio
causa(m) uma determinada alteragio nos numeros contabilisticos de uma de-
terminada rubrica, quantificando os impactos.

Outra sugestdo para investigacdo futura seria estudar a relacdo entre os re-
sultados obtidos e factores explicativos, tais como o tipo de auditor (big4 ou
nio), a concentragio da estrutura accionista e o sector de actividade em que a
empresa opera.
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Resumo

O presente estudo tem como objectivo avaliar quantitativamente os cus-
tos de cumprimento do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas
(IRC) no sistema fiscal portugués.

Pretende-se, assim, dimensionar e analisar a composicio dos custos das
empresas no processo de cumprimento das obrigacoes fiscais em sede de tri-
butacdo do rendimento. Para tal, identificam-se as principais componentes
dos custos de cumprimento, internos e externos, e calcula-se o seu valor.

E também nosso objectivo identificar quais os factores que estdo associados
aos custos de cumprimento das empresas. Do conjunto de caracteristicas
das empresas societdrias que determinam custos de cumprimento mais
elevados, analisaremos, entre outras, a dimensio, o sector de actividade, o
mercado (nacional, europeu e internacional) e a complexidade fiscal.

Este trabalho baseia-se num questiondrio enviado a 897 empresas selec-
cionadas a partir da base de dados Datawarehouse da Direccio Geral de
Financas. Os resultados indicam-nos que os custos internos representam,
em média, a maior componente do total de custos de cumprimento das em-
presas. Concluimos, também, que os custos de cumprimento das empresas
portuguesas sjo regressivos, a semelhanca dos resultados obtidos interna-
cionalmente. Observdmos, ainda, que as varidveis mais importantes para
a explicacio das diferencas dos custos de cumprimento das empresas em
Portugal sdo a dimensio, a complexidade fiscal e o mercado onde as em-
presas operam.
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Abstract

This study aims to quantitatively appraise the compliance costs of tax on cor-
porate income (IRC) within the framework of the Portuguese tax system.

It is thence sought to measure and analyse the business costs structure in the
process of tax compliance. To this end, it identifies the main components of the
costs of compliance, internal and external, and it finally calculates its value.

This analysis also seeks to pinpoint determinants of the corporations’ com-
pliance costs, considering the size, the sector of activity, the market (natio-
nal, European and international) and the complexity of taxation among a set
of corporate characteristics and which determine the higher compliance.

This work relies upon a questionnaire to 897 companies selected from the Da-
tawarehouse database of the General Directorate of Finance. Evidence unfolds
that internal costs represent, on average, the largest component of the total
corporations’ compliance costs. One may conclude that compliance costs are
regressive in the Portuguese companies, which is consistent with other in-
ternational results. Furthermore, the most important variables for explaining
the differences in the compliance costs within the Portuguese companies are
the size, complexity of taxation and the market in which firms operate.

1. Introducao

O presente artigo tem como objectivo avaliar os custos de cumprimento da
tributacio do rendimento das empresas no sistema fiscal portugués. E tam-
bém nosso objectivo identificar quais os factores que estio associados a maio-
res custos de cumprimento.

Nos ultimos anos, dado o aumento da complexidade dos sistemas fiscais,
passou a ser preocupacdo cimeira dos decisores publicos a minimizacao dos
custos gerados pelo sistema fiscal. Assim, assistiu-se a um crescente desen-
volvimento de estudos que quantificaram os custos de cumprimento das em-
presas, com diferentes graus de abrangéncia e de refinamento de andlise. Em
particular, destacam-se os estudos realizados, na ultima década, nos Estados
Unidos, no Reino Unido, na Australia, no Canadd e na Nova Zelandia. A Unido
Europeia (UE) desenvolveu também esfor¢os no sentido de medir os custos de
funcionamento dos sistemas tributdrios.

Tanto quanto € do nosso conhecimento, nio existem em Portugal estudos que
tenham avaliado, de forma quantitativa, os custos suportados pelos contri-
buintes no cumprimento das obrigacdes impostas pelas regras fiscais.
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O presente estudo procura, entio, medir e identificar as componentes dos
custos de cumprimento do IRC no sistema tributdrio portugués, bem como
a determinacio dos factores que influenciam esses custos. Para atingir este
objectivo, o nosso estudo identifica as principais componentes dos custos de
cumprimento, assim como analisa as caracteristicas das empresas que expli-
cam as diferencas dos custos de cumprimento, tais como a dimensio, o sector
de actividade e o mercado.

De forma a alcancar os objectivos propostos, estruturou-se o presente artigo
em trés seccoes. Segue-se a revisio da literatura na segunda seccio, onde se
analisam os resultados obtidos dos principais estudos realizados internacio-
nalmente. O estudo empirico € desenvolvido na terceira seccio. Os objectivos
e as hipoteses de investigacdo, a técnica de recolha de informacao, a caracte-
rizacdo da amostra, o cdlculo dos custos de cumprimento das empresas, bem
como os resultados da andlise de regressdo linear multipla efectuada, para
analisar os factores determinantes dos custos de cumprimento das empresas,
sdo apresentados nesta seccdo. Por ultimo, apresentam-se as principais con-
sideracoes finais.

2. Revisio da literatura

Como 0 nosso primeiro objectivo incide sobre o cdlculo dos custos de cumpri-
mento das empresas € necessdrio, em primeiro lugar, proceder a definicio do
conceito de “custos de cumprimento”.

Os custos de cumprimento dividem-se em trés grupos: custos associados
com o tempo gasto; custos monetdrios; e custos psicoldgicos. (Sandford, 1973;
Dean, 1973; Sandford et al., 1989; Sandford e Hasseldine, 1992; Sandford, 1995;
Godwin e Hudson, 2000; Slemrod e Blumenthal, 1992, 1996; Evans et al., 2000;
Evans et al. 2002).

Os custos de tempo sio, de uma forma geral, o valor do tempo gasto pelos
contribuintes no cumprimento das obrigacdes fiscais. Os custos monetdrios
englobam outras despesas de cardcter geral, tais como telefone, livros, equi-
pamento e honordrios pagos a consultores fiscais. E os custos psicoldgicos in-
cluem alguma ansiedade e nervosismo suportados no processo de pagamento
dos impostos. Variando de contribuinte para contribuinte, os custos psicol6-
gicos sdo dificeis, sendo impossiveis, de quantificar (Lewis, 1982; Coleman et
al., 2001; Delgado, 2003).

Para os contribuintes colectivos, diversos autores dividem os custos de cum-
primento em internos e externos (Sandford e Hasseldine, 1992; Green, 1994,
Slemrod, 1997; Slemrod e Venkatesh, 2002).

Na avaliacio dos custos internos, isto €, os incorridos dentro da empresa, San-
dford e Hasseldine (1992) consideram que se trata do tempo gasto no cum-
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primento das tarefas fiscais e valorizado segundo a taxa de remuneracio de
cada colaborador. S3o custos com o pessoal e referem-se ao tempo marginal
despendido no cumprimento das obrigacdes fiscais em sede de IRC, excluindo
todo o trabalho contabilistico muitas vezes antecedente ao trabalho inerente
ao cumprimento das tarefas fiscais.

Ainda nos custos internos, e continuando com o mesmo principio baseado na
definicio de custo marginal, incluem outros custos adicionais necessarios ao
cumprimento das obrigacdes fiscais em sede de IRC. Estes custos referem-se
aos custos com computadores, programas informdticos, rendas, edificios, ou
outras despesas gerais, suportados pelas empresas e necessdrios ao cumpri-
mento fiscal em sede de IRC (Evans et al., 1999; Evans et al., 2000).

Os custos externos sio os suportados fora da empresa, isto €, quando esta recorre
a ajuda externa de especialistas fiscais para cumprir com as suas obrigacoes tri-
butdrias em sede de imposto sobre o rendimento (Slemrod e Blumenthal, 1996).

Na literatura econdémica que versa sobre os custos de cumprimento distin-
guem-se, também, os custos de cumprimento involuntarios dos voluntdrios
(ver por exemplo, Sandford et al., 1989; Sandford, 1995; Evans et al., 2000;
Slemrod e Venkatesh, 2002). Os custos involuntérios sdo aqueles que o con-
tribuinte necessita obrigatoriamente de suportar para cumprir com as suas
obrigacoes tributdrias. Por sua vez, os custos voluntdrios sdo os custos de pla-
neamento fiscal incorridos pelo contribuinte de modo a diminuir o pagamen-
to dos seus impostos. As informacdes e estimativas obtidas pelos diferentes
estudos sobre custos de cumprimento raramente permitem distinguir estes
custos (Erard, 2001).

Alguns autores consideram ainda que é possivel isolar alguns beneficios re-
sultantes do cumprimento, os designados “beneficios de cash flows”, os quais
permitem distinguir os custos de cumprimento “brutos” dos “liquidos” (ver,
por exemplo, Sandford et al., 1981; Sandford et al., 1989; Sandford, 1995; Go-
dwin e Collard, 1995; Evans et al., 1999; Evans et al., 2000). O beneficio de cash
flow significa que a empresa recebe do Estado um “empréstimo livre de en-
cargos”, ao qual estd associado um determinado custo de oportunidade para
o sector publico. Na verdade, a determinados impostos estio associados be-
neficios de cash flow, os quais derivam do facto de as empresas usufruirem,
durante um certo periodo, dos impostos antes da sua entrega ao Estado.

Na literatura fiscal, quando o conceito de custos de cumprimento ¢ usado sim-
plesmente, sem qualquer adjectivo, refere-se aos custos de cumprimento brutos,
isto é, sem ter em conta os designados beneficios de cash flow. Assim, neste estu-
do, quando utilizamos a expressio custos de cumprimento, estamos a referir-nos
aos custos de cumprimento brutos (Evans etal., 1999; Evans et al., 2000).

A medicio dos diferentes custos de cumprimento constitui, pela sua prépria
natureza, uma tarefa extremamente dificil, o que obriga a interpretar e com-
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parar os resultados com extrema cautela (Sandford, 1995).

Existem custos incorridos pelos contribuintes cujo valor € apurado sem gran-
des dificuldades, como os associados a determinadas despesas, tais como a
compra de impressos ou ao pagamento a consultores fiscais. Outras compo-
nentes levantam, porém, importantes problemas de medi¢io (OCDE, 2010).

Nas pequenas e médias empresas, as tarefas fiscais sio realizadas em simulta-
neo com as contabilisticas. Por sua vez, para uma grande empresa € mais efi-
ciente separar o departamento contabilistico do fiscal, dado que a este ultimo
€ necessdrio dedicar uma atencio acrescida. Assim, nas empresas de maior
dimensao, dotadas por regra de um departamento fiscal e de uma boa estru-
tura organizacional, é mais fdcil a imputacio de um valor aos custos incor-
ridos por causa dos impostos, especialmente quando as comparamos com as
suas concorrentes de menor dimensio.

O segundo problema de medicdo dos custos resulta, com efeito, da dificulda-
de em determinar o aumento dos custos marginais causados pela introducado
de um novo imposto. Se a empresa possuir um departamento fiscal, o custo
marginal da introducdo de mais um imposto serd zero, se o departamento de
pessoal jd existente na empresa levar a cabo o trabalho extra. Ao invés, nas
situacoes onde esta tarefa nio beneficia do apoio dos empregados jd existentes,
o custo marginal da introducio de mais um imposto € o correspondente ao
custo do trabalho extra incorrido.

Atentas estas dificuldades, procedemos a andlise comparativa dos resultados
a que chegaram os principais estudos que estimaram e avaliaram os custos
de cumprimento, em sede de tributacdo do rendimento, dos contribuintes
colectivos.

No quadro 1, apresentam-se, para os paises cuja informacio é mais compa-
rdvel, os resultados a que chegaram os diferentes estudos para os custos de
cumprimento do imposto sobre o rendimento.

Quadro n.° 1. Comparacio dos custos de cumprimento

dos impostos sobre os lucros das empresas

Paises Australia Australia Reino Unido Nova Zelandia

Investigadores ATAX Pope Sandford Hasseldine

Custos de cumprimento do
imposto sobre o rendimento
das empresas em % das
receitas fiscais

15,8 229 2,2 196

Custos de cumprimento do
imposto sobre o rendimento 1,08 0,86 0,08 1,80
das empresas em % PIB

Fonte: Evans et al. (1999: 265); Evans et al. (2000: 320)
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No que diz respeito as entidades envolvidas, os estudos de Pope (1995) e San-
dford et al. (1989) consideram apenas as empresas constituidas em sociedades
e, por isso, sujeitas ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas, en-
quanto que o estudo de ATAX e Hasseldine inclui informacao sobre todas as
empresas, mesmo as empresas em nome individual.

N3o podemos deixar de notar que as diferencas de representatividade da
amostra influenciam, em muito, os resultados obtidos.

Assim, no estudo de Pope (1995) que apenas considera as empresas constitui-
das em sociedade, verificou-se que as empresas de grande e média dimensao
estdo sobre-representadas, ao contrdrio das pequenas empresas que estavam
sub-representadas.

Apesar das limitacdes anteriormente mencionadas podemos tirar algumas
conclusdes importantes.

Em primeiro lugar, e uma vez mais, o Reino Unido € o pais com custos de
cumprimento do imposto sobre o rendimento mais baixos para as empresas,
quer em relacio as receitas fiscais colectadas, quer em relagdo ao PIB.

Em segundo lugar, existe um resultado semelhante entre os dois estudos aus-
tralianos e o da Nova Zelandia no que se refere ao imposto sobre os lucros.

Segundo Evans et al. (2000), os motivos que contribuem para os custos de
cumprimento elevados na Austrdlia e na Nova Zelandia estio relacionados,
para além do sistema de tributacio do rendimento por autoliquidacio, com
outras particularidades do sistema fiscal, nomeadamente factores histdricos
e culturais.

A Austrdlia tem um sistema fiscal com uma histdria e uma cultura de pla-
neamento fiscal muito agressiva, quer entre as empresas, quer mesmo entre
os contribuintes individuais. Esta cultura de planeamento fiscal explica, em
parte, o elevado recurso dos contribuintes aos contabilistas e a outros profis-
sionais fiscais, resultante das actividades de planeamento fiscal conduzidas
pelos contribuintes.

Outro motivo que pode ser responsdvel pelas diferencas entre os custos de
cumprimento no Reino Unido e na Austrdlia € a existéncia, no sistema aus-
traliano, de um regime de tributacio dos rendimentos em espécie (FBT), que
tem custos de cumprimento muito elevados para as entidades empregadoras.

Podemos entio concluir que existe um conjunto de razdes, culturais e técni-
cas, que torna o sistema fiscal australiano mais dificil de cumprir, em sede de
tributacio do rendimento, para as empresas.

Segundo um estudo da OCDE (2001), o peso da carga burocrética das obriga-
¢Oes das empresas sugere que os custos de cumprimento das empresas diver-
gem consideravelmente entre os paises. O estudo cobriu 11 paises: Austrdlia,
Bélgica, Finlandia, Islandia, México, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Es-
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panha e Suécia. Segundo este estudo, Portugal é o pais com custos de cum-
primento médios, anuais, mais elevados (25 545 Dc’)lares) e a Nova Zeliandia é
o0 que incorre em custos médios mais baixos (3 706 Délares). Todavia, se tiver-
mos em atencao os custos de cumprimento em percentagem do PIB ¢ a Espa-
nha que apresenta o racio mais elevado, seguida de Portugal e da Austria. Ao
invés, € a Finlandia, a Noruega e a Suécia que incorrem em custos de cum-
primento mais baixos em percentagem do volume de negdcios. Estes dados
devem, porém, ser interpretados com alguma cautela. Na verdade, o survey foi
realizado, pela OCDE, nos anos de 1998 e de 1999, bem como as metodologias
utilizadas pelos varios paises sdo diferentes (Evans e Walpole, 1999).

Uma conclusio interessante no que diz respeito aos custos de cumprimento
das empresas diz respeito a regressividade desses custos. Todos os estudos sdo
uninimes em sublinhar que estes sio maiores, em termos absolutos, para as
empresas de maior dimensdo do que para as empresas de pequena e média
dimensio. Todavia, em termos relativos, o mesmo ja nio se verifica, ja que os
custos de cumprimento das empresas incidem proporcionalmente mais sobre
as pequenas unidades empresariais.

A Comissio Europeia (2004), num estudo recente, em que utilizou como base de
dados o European Tax Survey sublinhou essa mesma regressividade dos custos.

Quadro n.? 2. Custos de cumprimento do imposto
sobre os lucros das sociedades na Unifio Europeia

Custo médio de cumpri- Custo de cumprimento (U G U EmE

0, J-
SlrjaEsEs mento (1 000 Euros) em % de imposto pago A ek \é?él;me nego
Pequenas e Médias 203 309 26
Empresas ' '
Empresas grande
dimensao 1460 19 0,02

Fonte: Comissdo Europeia (2004:23)

Existem ainda alguns estudos que sugerem que a actividade exercida pelas
empresas pode conduzir a custos de cumprimento mais elevados.

Nos EUA, Slemrod e Blumenthal (1996) estimaram os custos de cumprimento
para as grandes empresas e concluiram no sentido dos custos das empresas
divergirem consoante o sector de actividade. Segundo este autor, alguns sec-
tores de actividade tém custos de cumprimento mais elevados do que outros.
Observou-se, entdo, que dentro de cada categoria de empresas, as do sector a
retalho e do comércio por grosso sio as que tém custos de cumprimento sig-
nificativamente abaixo da média enquanto as empresas do sector do gis e pe-
troleo tém custos muito acima da média.
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A Comissdo Europeia (2004) concluiu também no sentido de que existiam
diferencas sectoriais nos custos de cumprimento. Assim, os sectores de ac-
tividade que apresentaram custos de cumprimento médios mais baixos, em
termos absolutos, foram o sector da restauracao e hotelaria, arrendamento de
imaveis, saude e outros servicos sociais. No entanto, se considerarmos os cus-
tos de cumprimento em percentagem do volume de negdcios, os sectores que
tiveram custos de cumprimento mais elevados foram os sectores de comércio
por grosso e a retalho e os de intermediacao financeira.

Os dois estudos, anteriormente citados (Slemrod e Blumenthal, 1996; Slemrod,
1997; Comissio Europeia, 2004), chegaram a resultados contraditdrios relati-
vamente aos custos de cumprimento suportados no comercio por grosso e a
retalho, o que se deve as diferencas de representatividade da amostra, a qual é
constituida fundamentalmente por grandes empresas, nos EUA, pertencentes
a outros sectores de actividade que ndo o do comércio por grosso e a retalho.

Ainda assim, os resultados dos estudos mencionados parecem indicar que
o sector de actividade pode ser um determinante dos custos de cumpri-
mento das empresas.

Blumenthal e Slemrod (1996) conduziram um estudo cujo objectivo assentava
na identificacio da dimensao e dos determinantes dos custos de cumprimen-
to das empresas com rendimentos provenientes do estrangeiro. Este estudo
partia da amostra das grandes empresas do inquérito de 1992, e questionava
as empresas sobre a percentagem dos custos que atribuiriam as operacdes re-
alizadas no estrangeiro. Concluiram que 39,2% do total de custos de cumpri-
mento € devido aos rendimentos obtidos no estrangeiro. Também, no estudo
de 1992, os mesmos autores tinham chegado a conclusdes que iam no mesmo
sentido, pois 51,0% dos custos de cumprimento devia-se a rendimentos obti-
dos no estrangeiro. Estas conclusdes parecem indicar que existem custos de
cumprimento fixos para as empresas que tém operacdes com o estrangeiro.
Porém, também aqui existe o efeito de escala no cumprimento das obrigacdes
fiscais relacionadas com operacdes estrangeiras.

A partir da andlise qualitativa elaborada, concluiu-se que os principais
factores responsdveis por maiores custos sio o regime dos precos de trans-
feréncia, o crédito de imposto estrangeiro, e a determinacgio do rendimen-
to estrangeiro a tributar. Segundo estas empresas, uma reforma nestes as-
pectos do sistema fiscal, nos EUA, melhorando, por exemplo, a redaccio e
interpretacio nestas seccoes do cddigo, contribuiria para uma reducio dos
custos de cumprimento.

O estudo da Comissdo Europeia, em 2004, concluiu no sentido de Blumenthal
e Slemrod (1996) nos EUA. Quando as empresas realizam operagdes fora do
seu mercado nacional, os seus custos de cumprimento tendem a aumentar. Na
realidade, as empresas que se relacionam com diferentes paises deparam-se
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com diferentes estruturas e regras fiscais, com o consequente aumento dos
seus custos de cumprimento.

Da revisio da literatura efectuada, parece poder concluir-se que a dimensao
da empresa, o sector de actividade e o mercado onde as empresas operam po-
dem influenciar os custos de cumprimento.

Seguidamente, vamos, pois, aferir acerca do peso destes factores nos custos
de cumprimento dos impostos sobre o rendimento das empresas em Portugal.
Para isso, na seccio seguinte procedemos a definicdo dos objectivos e das hi-
poteses de investigacao.

3. Objectivos e Hipoteses de investigacao

O objectivo do presente estudo €, pois, dimensionar e analisar os custos
de cumprimento das obrigacdes fiscais das empresas, em sede de tribu-
tacdo do rendimento, bem como aferir acerca dos factores associados a
maiores custos. Para atingir os objectivos a que nos propomos, formali-
zamos as nossas hipoteses de investigacio, as quais decorrem em grande
medida da revisido da literatura efectuada anteriormente. Na realidade,
ficou bem evidente que existem alguns factores que estdo associados a
custos de cumprimento mais elevados, tais como a dimensio da empresa,
o mercado, o sector de actividade, e a complexidade do sistema fiscal.
Vejamos, pois, seguidamente, com maior detalhe, cada uma das nossas
hipéteses de estudo.

3.1 Hipdtese 1 - Dimensio da empresa

Existe alguma evidéncia empirica, conforme jd se referiu, que sustenta que
0s custos de cumprimento das empresas sao significativamente maiores,
em termos absolutos, para as empresas de maior dimensio do que para as
pequenas e médias empresas Todavia, se tivermos em atenciao o peso re-
lativo desses custos, a conclusio ndo é a mesma, tendo-se observado que
os custos de cumprimento sdo regressivos (ver, por exemplo, Sandford et
al. 1989; Sandford e Hasseldine, 1992; Sandford, 1995; Pope; 1993; Evans
et al., 1999; Evans et al. 2000; Godwin e Hudson, 2000; Evans et al., 2000).
Pretendemos saber se a dimensio das empresas ¢ um factor associado a
custos de cumprimento mais elevados, bem como se, em Portugal, o peso
dos custos € regressivo. Formuldmos, entdo, as seguintes hipoteses estatis-
ticas: H1.0: ndo existem diferencas na média dos custos de cumprimento,
em termos absolutos, consoante a dimensido da empresa; H1.1: os custos de
cumprimento crescem, em termos absolutos, com o aumento da dimensio
da empresa; H2.0: ndo existem diferencas na média dos custos de cumpri-
mento, em percentagem do volume de negdcios, consoante a dimensio da
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empresa; H2.1: os custos de cumprimento sio proporcionalmente maiores
nas pequenas e médias empresas do que nas suas concorrentes de maior
dimensio, em termos percentuais.

3.2 Hipdtese 2 - Sector de actividade

Na literatura da especialidade tem-se discutido a influéncia do sector de ac-
tividade nos custos de cumprimento (Slemrod e Blumenthal, 1992; Slemrod
e Blumenthal, 1996; Slemrod e Venkatesh, 2002). Assim, pretendemos saber
se, em Portugal, os custos de cumprimento diferem de acordo com o sector
de actividade, através das seguintes hipoteses: HO: nio existem diferencas na
média dos custos de cumprimento das empresas consoante o sector de activi-
dade; H1: os custos de cumprimento diferem consoante o sector de actividade.

3.3 Hipdtese 3 - Mercado da empresa

Alguns estudos concluiram que as empresas que realizam operacdes no mer-
cado nacional, na Unifo Europeia e em paises terceiros tém custos de cum-
primento superiores as empresas que apenas tém operacdes no seu mercado
nacional (Comissﬁo Europeia, 2004; Blumenthal e Slemrod, 1996; Slemrod,
1997). Esta situacdo resulta do facto das empresas serem confrontadas com a
legislacdo fiscal de diversos paises, as quais apresentam regras e regimes dife-
rentes. Deste modo, pretendemos aferir se os custos de cumprimento crescem
a medida que a empresa aumenta o seu mercado de nacional para mercado
europeu e internacional. Formuldmos as nossas hipdteses: HO: ndo existem
diferencas na média dos custos de cumprimento das empresas que efectuam
operacOes com a Unido Europeia ou outros paises terceiros em relacdo aque-
las que apenas operam no mercado nacional; H1: os custos de cumprimento
crescem a medida que a empresa aumenta o seu mercado de nacional para
mercado europeu e internacional.

3.4 Hipotese 4 - Os custos de complexidade legislativa

Diversos estudos identificaram as dreas de maior complexidade fiscal para
as empresas (Ver, por exemplo, Green, 1994; Slemrod; 1997; Mckerchar, 2001;
Slemrod e Venkatesh, 2002). Assim, € nosso objectivo aferir se os custos de
cumprimento variam na razdo directa da percep¢ao da complexidade fiscal
por parte das empresas em Portugal, através das hipoteses seguintes: HO: ndo
existem diferencas na média dos custos de cumprimento dos contribuintes
que apresentaram dificuldades fiscais e a dos restantes; H1: os custos de cum-
primento variam na razio directa da percep¢io da complexidade fiscal por
parte das empresas.
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4. Metodologia e caracterizacio da amostra

4.1 Apresentacio da metodologia de investigacio e sua execucio

Na metodologia adoptada, seguimos os métodos de investigacdo usados por
Sandford et al. (1989), no Reino Unido, e posteriormente por Pope (1993, 1995),
na Austrélia, Hasseldine (1992), na Nova Zelandia, e Slemrod e Blumenthal
(1996), nos EUA.

A recolha da informacio junto das empresas foi feita através de questiondrios
enviados por correio. E o método mais usual em estudos que pretendem es-
timar custos de cumprimento, ji que permite tratar uma grande quantidade
de informacdo a um custo razodvel, bem como obter dados a nivel nacional
(Major e Vieira, (2009). Existindo da parte das empresas uma cerca relutancia
em responder a questoes fiscais, assegurar a confidencialidade dos dados ela-
borando um questiondrio anénimo foi essencial para assegurar um bom nivel
de taxa de resposta (Hill e Hill, 2002 e Major e Vieira, 2009).

O questiondrio encontrava-se dividido em quatro partes. Na primeira parte,
inquirimos as empresas com questoes gerais, tais como o sector de actividade,
o numero de empregados, o volume de negdcios, o regime fiscal da empresa, o
tipo e a idade da empresa. Na segunda e terceira partes, questionamos as em-
presas sobre os custos de cumprimento incorridos dentro e fora das empresas,
em sede de IRC.

Assim, na segunda parte do inquérito, obtivemos dados sobre os custos de
cumprimento internos, isto €, os custos suportados dentro das empresas, e
que dividimos em custos com o pessoal ou custos de tempo e outros custos.

As empresas foram questionadas sobre o nimero de horas que os seus directo-
res, empregados, ou outro pessoal, gastam, por més, no processo de cumpri-
mento fiscal, assim como sobre a valorizacdo dessas horas. Foram indicadas
escalas de valores para o numero de horas gasto, bem como para a valora-
¢io dessas horas, segundo a categoria de cada colaborador. Utilizdmos, para
o efeito, trés categorias de pessoal assalariado: os directores, os empregados e
outro pessoal. Fechamos as respostas em cinco escaldes, quer para o nuimero
de horas, quer para a sua valoracio.

Com estes resultados determindmos, assim, os custos de tempo dentro da em-
presa, valorados em Euros. Ainda na segunda parte, inquirimos as empresas
sobre a distribui¢io dos seus custos de tempo pelas diferentes categorias (ar-
quivo, encerramento de contas, preenchimento das declaracoes, estudo da le-
gislacdo fiscal, planeamento fiscal, entre outras). Por ultimo, os contribuintes
foram questionados sobre outros custos adicionais suportados para cumprir
com as suas obrigacoes fiscais. Perguntdmos as empresas que outros custos,
tais como computadores, programas informadticos, rendas de edificios, ou ou-
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tras despesas gerais, imputariam, marginalmente, ao cumprimento fiscal em
sede de IRC.

A terceira parte do questiondrio procura obter os custos externos do cumpri-
mento fiscal. Primeiro, identificamos as categorias de profissionais a que as
empresas recorrem para obter assisténcia fiscal (contabilista, advogado, revisor
oficial de contas, empresas de consultadoria fiscal, entre outros) e, em segundo,
calculamos o valor dos honordrios pagos. Dada a dificuldade em dividir os cus-
tos de natureza fiscal dos de natureza contabilistica, ji discutida anteriormente,
procedeu-se ao cdlculo dos custos de cumprimento, imputando uma percen-
tagem que, segundo as empresas, cabe ao cumprimento das obrigacdes fiscais
em IRC. Por fim, apresentamos também os custos externos de cumprimento de
acordo com as diferentes actividades de cumprimento fiscal.

Aultima parte do questiondrio € dirigida a todos os contribuintes e inclui um con-
junto de questdes, de natureza qualitativa, usando a escala progressiva tipo “Li-
kert”, sobre o relacionamento das empresas com a administracio fiscal, as fontes
de complexidade legislativa e os custos dessa complexidade (contencioso tribu-
tario), e, também, sugestdes para simplificar o sistema fiscal (Hill e Hill, 2002).

4.2 Definicao e caracterizacio da amostra utilizada

A populacio-alvo do estudo diz respeito as empresas que entregaram a decla-
racdo de rendimentos Modelo 22 do exercicio de 2004 e que constam da base
de dados Datawarehouse da Direccdo Geral dos Impostos.

Quadro n.? 3. Distribuicio da populacio de empresas por volume de negocios

Volume de negdcios
(em milhoes de Euros)

Populagao de empresas

Populagao de empresas Y

<2 337011 95,29
>2-<10 13227 0,037
>10 - <50 2729 0,007
=50 670 0,001
Total 353 637 100,0

A selecc¢do da amostra foi elaborada com base nos dados do software Datawarehou-
se, e os valores estatisticos apresentados nesta seccio correspondem aos valores
que constam das declaracoes de rendimentos Modelo 22 do exercicio de 2004.
Para definir a nossa amostra, e de modo a termos empresas representativas de to-
dos os sectores e de todos os distritos, selecciondmos as trés maiores empresas de
cada grupo do CAE de cada distrito de Portugal continental e regides autbnomas.

A principal justificacdo para seleccionar as empresas de maior dimensio
prendeu-se com o facto de estas empresas serem dotadas, por comparacio
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com as empresas de pequena dimensio, de uma estrutura melhor organi-
zada, pelo que estariam, em principio, mais predispostas para responder a
um questiondrio desta natureza. De facto, as empresas de maior dimensio
apresentam uma estrutura estratégica e organizacional bem definida, com
quadros de pessoal especializados, estando, assim, melhor preparadas para
responder a um questiondrio sobre assuntos fiscais. Mais ainda, estas em-
presas estio, por regra, mais interessadas em estimar e obter informacio
acerca dos seus custos de cumprimento fiscais e da complexidade do sistema
tributdrio do que as PME.

De um total de 353 637 empresas em Portugal, obtivemos uma amostra tedrica
de 897 empresas seleccionadas.

Na amostra selecciondmos 897 empresas, das quais 306 tém um volume de ne-
gocios inferior a 2 milhdes de Euros, 265 empresas apresentam um volume de
negocios compreendido entre 2 e 10 milhdes de Euros, 186 empresas tém um
entre 10 e 50 milhdes, e para as ultimas 140 empresas o volume de negocios é
superior a 50 milhdes de Euros.

A nossa amostra de empresas apresenta, assim, um numero diversificado
de categorias de empresas (pequenas, médias e grandes), o que se deve, em
parte, a distribuicio do tecido empresarial divergir bastante consoante os
distritos em Portugal.

Ap0s dois meses do primeiro e unico envio dos questiondrios, encerrou-se o
periodo de obtencdo de respostas. Obtiveram-se 148 questiondrios devida-
mente preenchidos, correspondendo a uma taxa de resposta de 16,4%.

A taxa de resposta da nossa amostra estd de acordo com a que se obteve em ou-
tros estudos desta natureza (Ver, por exemplo, Sandford et al. 1989; Sandford
e Hasseldine, 1992; Sandford, 1995; Pope; 1993; Evans et al., 1999; Evans et al.,
2000; Godwin e Hudson, 2000; Evans et al., 2000).

Quadro n.? 4. Distribuicao por volume de negdcios das empresas da amostra
tedrica e das empresas que responderam ao questionario

(Frequéncia e percentagem)

Volume de negécios Amostra tedrica Amostra tedrica Amostrareal  Taxas de resposta
(em milhdes Euros) (empresas (em percentagem)  (empresas que (em percentagem)
seleccionadas) responderam)
<2 306 34,1 61 41,2
>2 -<10 265 29,5 42 28,4
>10 - <50 186 20,7 28 189
>50 140 156 17 115
Total 897 100 148 100
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Na verdade, um numero considerdvel de empresas que responderam ao ques-
tiondrio apresenta um volume de negdécios inferior a 2 milhdes de Euros
(41,2%) e entre 2 e 10 milhdes de Euros (28,4%). As empresas que tém um volu-
me de negocios entre 10 e 50 milhoes de Euros sdo 18,9% do total de empresas
inquiridas, enquanto 11,5% apresenta um volume de negdcios superior a 50
milhdes de Euros.

Do total de empresas inquiridas, 77% sdo empresas independentes, 15,5% sao
filiais de sociedades nacionais ou estrangeiras, e 7,4% sido a empresa mie de
um grupo de empresas.

Verificamos que mais de metade das empresas participantes no nosso estudo
(67,6%) tém como mercado apenas Portugal. As restantes empresas caracte-
rizam-se por terem como mercado nio sé Portugal, como também a Unido
Europeia e outros paises terceiros do mercado internacional.

Esta amostra fornece, pois, um conjunto de diversificada informacao sobre a
dimensio das empresas portuguesas. Seguidamente, € nosso objectivo apre-
sentar uma estimativa dos custos de cumprimento das empresas da nossa
amostra e identificar os factores associados a custos de cumprimento mais
elevados. Procuramos, entio, determinar quais as caracteristicas das em-
presas que influenciam os custos de cumprimento em IRC.

5. Apresentacio e analise dos resultados

Terminada a recolha dos dados, estes foram submetidos a andlise, tendo-se usado
aversio 14 do programa informético Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).

Para atingir os objectivos do nosso estudo, procedemos, em primeiro lugar, ao
cdlculo dos custos de cumprimento das empresas em sede de IRC. Em segun-
do lugar, e de forma a determinar os factores associados a maiores custos de
cumprimento usamos diversas técnicas estatisticas.

5.1 Cdlculo dos custos de cumprimento das empresas

No que diz respeito a andlise quantitativa, o nosso objectivo centra-se no cal-
culo dos custos de cumprimento das empresas, tendo em conta a definicao
apresentada anteriormente, a qual transcrevemos seguidamente:

Custos de cumprimento (CC) = Custos internos + Custos externos
CC = [custos de tempo + outros custos] + [honordrios pagos correspondentes a0 IRC]

Em primeiro lugar, nio podemos deixar de sublinhar que a presente defini-
¢do de custos de cumprimento nio considera a distin¢cio de custos de cum-
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primento voluntérios (ou de planeamento fiscal) de custos involuntdrios, bem
como de custos de cumprimento brutos e liquidos, isto é, sem e com beneficios
de cash flow, respectivamente.

Ap0s estas consideracoes iniciais analisaremos de seguida cada uma das di-
ferentes componentes dos custos de cumprimento: os custos internos e os ex-
ternos.

5.1.1 Custos de cumprimento internos

Para calcular os custos associados com o tempo gasto, as empresas foram
questionadas acerca do tempo gasto internamente dentro da empresa por di-
ferentes categorias de pessoal assalariado no cumprimento das tarefas fiscais
de IRC: directores, empregados, e outro pessoal.

Verificamos que as empresas da nossa amostra real gastam, em média, 52 ho-
ras por més no cumprimento das suas obrigacdes fiscais em sede de IRC. O
numero de horas gastas internamente na empresa, por ano, ¢ de 622 horas, em
média, para a execucio das tarefas inerentes ao cumprimento do IRC.

A categoria profissional a qual foi imputado um maior numero de horas foi aos
empregados, com 29 horas e 349 horas, mensais e anuais, respectivamente.
Seguiu-se os cargos de direccio da empresa, com 14 horas mensais e 173 horas
anuais, e, por ultimo, outro pessoal, com 8 horas e 101 horas, por més e ano,
respectivamente.

As empresas foram, entio, inquiridas sobre o valor que imputariam a cada
hora gasta internamente, segundo a categoria profissional dos colaboradores
envolvidos nessa tarefa.

Da multiplicacio do total de horas gasto pela valoracdo das horas obtivemos
os custos de tempo, em Euros, gastos internamente para cumprir com todas
as suas obrigacoes fiscais em sede de IRC e obtivemos os seguintes resultados
apresentados no quadro 5.

Quadron.? 5. Custo de tempo médio gasto dentro da empresa no cumprimento
de IRC

(em Euros)
Custo de tempo Valor minimo Valor maximo Média Desvio Padrao
Custo de tempo mensal total 50 15040 1676,89 2 336,813
Custo de tempo anual total 600 180 480 20122,70 28 041,757

Para as empresas da nossa amostra, a média dos custos de tempo mensal é de
1676,89 Euros e amédia anual é de 20 122,70 Euros. Em ambos os casos, més ou
ano, verifica-se uma grande variacdo dos dados, com custos compreendidos
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entre 50 e 15 040 Euros, e entre 600 e 180 480 Euros, mensalmente e anual-
mente, respectivamente.

Os custos de tempo gastos na execucio das tarefas fiscais inerentes ao IRC sdo,
como ja referimos, custos com o pessoal valorados em Euros. Estes custos di-
ferem segundo as fungoes ou actividades de cumprimento fiscal, como pode-
mos verificar na figura a seguir apresentada.

Figuran.®1. Os custos de tempo dentro da empresa
por actividade de cumprimento fiscal
(em percentagem)

Contencioso e litigioso

Planeamento fiscal

Pagamento do IRC (pagamento
por conta, retengdes na fonte e PEC)

Estudo da legislagao fiscal

Envio e preenchimento das declaragdes fiscais
Preparagao de info. com objectivos financeiros
Arquivo de informagao e documentos

Encerramento de contas

Preparacéo da informagéao necessaria ao
preenchimento das declaragdes fiscais

20

Como verificamos pela andlise da figura 1, o arquivo, o encerramento de con-
tas, a preparacio da informacio com objectivos financeiros e o preenchimen-
to das declaracdes fiscais representam 66,9% dos custos com o pessoal gastos
internamente na empresa no processo de cumprimento fiscal.

Por sua vez, as categorias de custos em que se gasta menos tempo dentro da
empresa sio o contencioso (3,4%) e o planeamento fiscal (5,5%), o0 que se com-
preende, pois trata-se de actividades nio incluidas na rotina normal das ac-
tividades de uma empresa e, por norma, para a sua execucio as empresas re-
correm a ajuda de profissionais fiscais externos.

Os custos de natureza nio pessoal incorridos pelas empresas representam
uma das dreas de investigacdo de mais dificil andlise que envolve o estudo
de custos de cumprimento de um sistema fiscal. Segundo Evans et al. (2000)
¢ muito dificil distinguir os custos adicionais suportados pelas empresas sé
para fazer face a fins exclusivamente fiscais daqueles que tém também outros
fins ndo fiscais. Distinguir a parcela de custos destinada a fins exclusivamente
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fiscais de cumprimento ¢é tarefa de dificil resolucio, e trata-se, a maioria das
vezes, de uma estimativa grosseira do valor desses custos.

Segundo Sandford (1995) estes custos nio laborais podem ser ignorados em
estudos que envolvem apenas as pequenas empresas, pois constituem custos
de natureza residual quando comparados com os custos de tempo gasto pelo
pessoal dentro da empresa. Todavia, segundo o mesmo autor, quando esta
em causa a estimativa de custos de cumprimento das empresas de maior di-
mensio, nio considerar estes custos adicionais seria subestimar os custos de
cumprimento destas empresas. Assim, ndo considerar os custos adicionais
na nossa estimativa de custos de cumprimento implicaria subestimar o va-
lor dos custos das nossas empresas. Foi este motivo que nos levou a conside-
rar os custos adicionais susceptiveis de tratamento na nossa andlise.

A média dos custos adicionais das empresas que responderam ao inquérito é
de 5 271,21 Euros. Todavia, verifica-se, nesta matéria, uma grande variacdo
dos dados, apresentando estes custos adicionais valores minimos de zero até
um valor méximo de 96 862 Euros (Lopes, 2008).

O quadro seguinte apresenta, agora, o total de custos de cumprimento incor-
ridos internamente na empresa.

Quadro n.? 6. Custos internos médios de cumprimento
das empresas em sede de IRC
(em Euros e em percentagem)

Custos médios Volume de negécios (em milhdes de Euros)

de cumprimento <2 22<10 210<50 250 | Média %
Custos de tempo médios 7687 22 388 27 830 46 454 20123 79
Custos adicionais médios 3088 3282 12 252 6521 5271 21

Custos totais de cumprimento | 10 775 25670 40082 52975 25 395 100

Podemos concluir, com efeito, que os custos de tempo sdo a principal compo-
nente dos custos de cumprimento das empresas (79%) tendo os outros custos
monetdrios (21%) um peso nio tdo expressivo no total dos custos.

5.1.2 Custos de cumprimento externos

Os custos de cumprimento incorridos internamente na empresa constituem uma
componente importante dos custos. Contudo, a nossa andlise ficaria incompleta se
nio tivéssemos em conta os custos da ajuda externa ao cumprimento fiscal.

Do total de empresas participantes no nosso estudo apenas 10 nio recorreram
a ajuda externa, o que significa que nio dispdem, internamente, de pessoal
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qualificado para fazer face ao processo de cumprimento fiscal.

Com o objectivo de calcular o custo de cumprimento relacionado com a ajuda
externa, inquirimos as empresas acerca do valor dos honordrios pagos a cada
profissional que recorreram para o cumprimento das suas obrigacoes fiscais, e
obtivemos os valores seguintes.

Quadro n.® 7. Honordrios pagos a ajuda de profissionais externos

(em Euros)
Custo de tempo Valor minimo Valor maximo Média Desvio Padrao
Total de honorarios pagos 0 525000 21 933,84 51 541,72
Total de honorérios IRC 0 393750 10 072,28 33 319,468

Os custos externos foram, entio, obtidos através do somatério do valor dos
honordrios pagos aos profissionais a que recorreram e, como observamos no
quadro 7 atingem valores muito elevados, sendo o valor mdximo de 525 000
Euros, para todo o processo de cumprimento fiscal, e de 393 750 Euros para
o cumprimento das obrigacdes fiscais em sede IRC. Para obtermos os custos
correspondentes ao cumprimento do IRC, questiondmos as empresas acerca
da percentagem que imputariam ao cumprimento fiscal das obrigacdes fiscais
em sede de IRC e multiplicdmos pelo valor dos honordrios totais pagos.

Vejamos, na figura 2, o peso concedido na afectacio dos custos de cumpri-
mento pelas diferentes actividades fiscais.

Figura n.? 2. Os custos externos de IRC por actividade de cumprimento fiscal
(em percentagem)

Arquivo de informagéo e documentos
Contencioso e litigio

Pagamento do IRC (pagamento
por conta, retencgdes na fonte e PEC)

Envio e preenchimento das declaragdes fiscais
Preparagao de info. com objectivos financeiros

Planeamento fiscal

Estudo da legislagao fiscal

Encerramento de contas

Preparacéo da informagéo necessaria ao
preenchimento das declaragdes fiscais
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No que diz respeito a distribuicido dos custos externos pelas diferentes acti-
vidades de cumprimento fiscal, verificamos que sio maioritariamente res-
ponsdveis pelo valor dos honordrios a preparacio da informacio necessdria
ao preenchimento das declaracdes fiscais, o encerramento de contas, o estudo
da legislacio fiscal e o planeamento fiscal, com 24,7%, 22,1%, 12,2% e 10,9%,
respectivamente.

Assim, neste caso, o arquivo da informacao e documentos € a actividade onde
os profissionais da ajuda externa despendem menos tempo (4,3%), ao contra-
rio do que se observou aquando do cdlculo dos custos internos de cumprimen-
to, em que a tarefa que ocupava mais tempo era o arquivo em conjunto com o
encerramento de contas e a preparacdo da informacao necessdria ao preen-
chimento das declaragdes fiscais. Parece, entdo, existir uma certa coeréncia
no preenchimento do questiondrio pelas empresas. No cdlculo dos custos ex-
ternos destacamos o tempo gasto no planeamento fiscal e no estudo da legis-
lacdo fiscal, o qual pode constituir um indicador qualitativo da complexidade
inerente ao sistema fiscal.

5.1.3 Custos de cumprimento totais das empresas

Resta, agora, calcular os custos de cumprimento fiscais totais, bem como
identificar quais as suas principais componentes.

Quadro n.° 8. Custo médio total de cumprimento fiscal, de IRC, de acordo com
o volume de negocios

(em Euros)
Custos de cumprimento das Volume de negdcios (em milhdes de Euros)
empresas <2 >2-<10  210-<50 >50 Média
Custo internos 10775 25670 40082 52975 25394
Custos externos 1778 6743 12270 44 440 10072
Custo total de cumprimento 11739 32413 65 844 97 414 37 860

A partir do quadro 8 verificamos que os custos de cumprimento internos re-
presentam a maior componente do total de custos (67%), ocupando os custos
externos um peso de 26,6% do total =~ dos custos para todos os grupos de
empresas (Lopes, 2008).

Esta diferenca € pouco expressiva no grupo de empresas de maior dimensao
onde os custos internos (54,38%) e os custos externos (45,61%) tém pesos mui-
to semelhantes, o que se deve em muito ao peso do outsourcing nas empresas
de grande dimensao.
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5.2 O teste das hipdteses gerais de estudo

O nosso objectivo, nesta parte do trabalho, assenta na identifica¢ao dos facto-
res que poderdo estar associados a custos de cumprimento fiscal mais eleva-
dos nas empresas portuguesas.

A metodologia estatistica utilizada para testar as hipdteses e atingir os ob-
jectivos propostos serd o teste “t” ou a andlise de varidncia (ANOVA), con-
soante o caso. Em primeiro lugar, e de modo a determinar o efeito isolado
de cada factor nos custos de cumprimento, testamos cada uma das hipéte-
ses de investigacdo separadamente e, em segundo, apresentamos o modelo
de regressdo linear multiplo que explica quais os factores associados a cus-
tos de cumprimento mais elevados (ver, por exemplo, Pestana e Gageiro,
2003; Maroco, 2003).

5.2.1 Teste das hipdteses individualmente

5.2.1 Hipoétese 1 - Dimensio da empresa

Pretendemos testar se a dimensio da empresa é um factor associado a custos
de cumprimento mais elevados.

Para estar esta hipdtese recorremos a uma andlise de variancia (ANOVA) com
a seguinte hipdtese nula: HO: p1-p2-p3=p4; a qual considera que nio existem
diferencas na média dos custos de cumprimento dos diferentes grupos de em-
presas; e obtivemos os resultados constantes do quadro 9.

Quadro n.? 9. Resultados da ANOVA e médias dos custos de cuamprimento por
dimensio de empresa

EMPRESAS MEDIA F df p-value*; **
Volume de negécios (em Euros)
(em milhdes de Euros)

<2 1173912 11,999 (3,143) 0,000"
2-10 32 412,82
10-50 65 843,78
>50 97 414,26

*Significante p <0,05; ** Nao significante p> 0,05

Podemos concluir, com um F (3,143) = 11,999 e um nivel de significAncia de
0,000, que existem diferencas nas médias dos custos de cumprimento dos
diferentes grupos de empresas. Para aferir quais os grupos em que essa di-



oy

a@? NUMERO 9 | MARCO 2010

ferenca € significativa realizdmos os testes Post Hoc Bonferroni e verificimos
que as diferencas de médias sdo estatisticamente significativas entre o gru-
po de empresas de menor dimensio, com volume de negdcios inferior a 2
milhdes de Euros, e as empresas do terceiro e quarto grupo, isto €, com um
volume de negdcios superior a 10 e a 50 milhdes de Euros. As diferencas sio
também estatisticamente significativas entre o segundo grupo, com um vo-
lume de negdcios compreendido entre 2 e 10 milhdes de Euros, e o quarto
grupo, onde as empresas apresentam um volume de negdcios superior a 50
milhoes de Euros.

Deste modo, podemos concluir que a dimensio da empresa é um factor que
influencia o montante dos custos de cumprimento fiscais das empresas.

Anteriormente, aquando do cdlculo dos custos de cumprimento das empre-
sas, verificdmos que os custos, em valor absoluto, sio mais elevados para as
empresas de maior dimensio do que para as pequenas unidades empresariais.
Todavia, se tivermos em atencio o peso relativo desses custos na estrutura
empresarial da empresa, a conclusio pode nio ser a mesma.

Assim, vamos averiguar se o peso dos custos de cumprimento, em Portugal,
incide de forma regressiva nas empresas.

Nesse sentido, e para medir o peso relativo dos custos, recorremos ao indica-
dor do volume de negdcios em vez do montante de IRC pago, ja que o primeiro
reflecte melhor a dimensio da empresa e o seu poder econémico. Ao mesmo
tempo, utilizar o volume de negocios conduz a que mais empresas sejam in-
cluidas na nossa analise, dado que muitas delas ndo responderam a questao
que pedia uma estimativa do montante do imposto pago.

O quadro 10 apresenta, entdo, os custos de cumprimento fiscais, em IRC, das
empresas, em percentagem do volume de negdécios.

Quadro n.? 10. Custo médio total de cumprimento fiscal, em IRC, em percen-
tagem do volume de negdcios

(em Euros e percentagem)

Vol OCi ithd E
S olume de negdcios (em milhdes de Euros)

empresas

<2 2-10 10-50 >50 Média
Custo internos 10775 25670 40082 52975 25394
Custos externos 1778 6743 12270 44 440 10072
Custo total de cumprimento 11739 32413 65 844 97 414 37 860
CC em percentagem do VN 5,27 0,89 0,35 0,05 2,48
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Perante os resultados apresentados no quadro, verificamos que os custos de
cumprimento sio regressivos, isto €, incidem proporcionalmente mais sobre
as pequenas unidades empresariais.

Assim, a medida que a empresa aumenta de dimensio, os custos de cum-
primento vao diminuindo em percentagem do volume de negdcios, va-
riando desde 5,27%, nas pequenas unidades, até 0,05%, nas organizacgoes
de maior dimensao.

Para aferir a significancia destas diferencas recorremos ao teste ANOVA
com a seguinte HO: ndo existem diferencas nas médias dos custos de cum-
primento, em percentagem do volume de negdcios, entre as pequenas em-
presas e as suas concorrentes de maior dimensio. Obtivemos os resultados
constantes do quadro 11.

Quadro n.?11. Resultados da ANOVA e médias, em percentagem do volume de
negdcios, dos custos de cumprimento de acordo com a dimensio de empresa

EMPRESAS MEDIA F df p-value*; **
Volume de negécios (em percentagem do

(em milhdes de Euros) Volume de negécios)

<2 5,27 8,840 (3,143) 0,000*
2-10 0,89

10-50 0,35

>50 0,05

*Significante p <0,05; ** N&o significante p> 0,05

Perante os resultados do teste, torna-se clara a regressividade dos custos de
cumprimento medida em percentagem do volume de negdécios.

O resultado a que chegdmos estd de acordo com a literatura econémica dos
custos de cumprimento e pode indicar que uma parte dos custos de cum-
primento € um custo fixo, e que existem economias de escala no processo de
cumprimento fiscal.

5.2.2 Hipotese 2 - Sector de actividade

Nesta seccio pretendemos saber se os custos de cumprimento diferem
de acordo com o sector de actividade. Utilizdmos a andlise de varian-
cia (ANOVA), com a seguinte hip6tese nula HO: nfo existem diferencas
significativas nas médias dos custos de cumprimento das empresas dos
diferentes sectores de actividade. No quadro 12 apresentam-se os resul-
tados obtidos.
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Quadro n.?12. Resultados da ANOVA e médias dos custos de cumprimento por
sector de actividade

MEDIA
EMPRESAS F df p-value*; **
(em Euros)

Agricultura, produgdo animal, caga e silvicultura | 2995752 | 0,553 (13,133) 0,887**
Pesca 3603,80
IndUstria 33 299,14
Producgao, distribui¢ao electricidade, gas e agua | 30 051,00
Construgao 62 456,85
Comércio por grosso e a retalho 3275710
Alojamento e restauragéo 30957,63
Transportes, armazenagem e comunicagées 65 392,32
Actividades financeiras 30776,43
Actividades imobiliarias, alugueres e outros

. 37994,93
servigos prestados
Educagao 5824,50
Salde e acgao social 42 413,00

t tivi i lecti ,

Ou Ira?s ac |V|dad.es de servigos colectivos 16 269,76
sociais e pessoais
Outras actividades 2 504,00

*Significante p <0,05; ** Nao significante p> 0,05

Perante os resultados do teste de andlise de varidncia podemos concluir que
ndo rejeitamos H, isto €, ndo existem diferengas nas médias dos custos de
cumprimento consoante os diferentes sectores de actividade.

O sector de actividade nio ¢ entdo um factor associado a custos de cumpri-
mento elevados.

5.2.3 Hipdtese 3 - Mercado da empresa

Entendemos que as empresas que realizem operacdes no seu mercado nacio-
nal, na Unido Europeia e em paises terceiros, tém custos de cumprimento su-
periores aos das empresas que apenas actuem no mercado nacional. Formu-
ldmos, entdo, a seguinte hipdtese: as empresas que efectuam operacdes com a
Unido Europeia ou outros paises terceiros apresentam custos de cumprimento
mais elevados em relacdo as empresas que apenas operam no mercado nacio-
nal. Para testar esta hipdtese recorremos a anlise de variancia simples (ANO-
VA), sendo a nossa hipdtese nula a de que nio existem diferengas na média
dos custos de cumprimento das empresas cujo mercado € apenas Portugal e
aquelas cujo mercado ndo € apenas Portugal, mas também a Unido Europeia e
0s outros paises terceiros.
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Quadro n.? 13. Resultados da ANOVA e médias dos custos de cumprimento de
acordo com o mercado

EMPRESAS MEDIA F df p-value*; **
(em Euros)

Portugal 25729,33 4,425 (5,141) 0,001*

UE 31074,81

Portugal e UE 33420,71

Portugal e UE e paises fora UE 91 597,00

Portugal e paises fora UE 78 940,00

UE e paises fora UE 43 910,00

*Significante p <0,05; ** Nao significante p> 0,05

Concluimos, com um nivel de significancia de 0,001, que existem dife-
rencas estatisticamente significativas entre a média dos custos de cum-
primento das empresas que operam s6 no mercado nacional e a das que
possuem operacdes ndo s6 em Portugal mas, também, na Unido Europeia
e em outros paises terceiros. Tendo realizado o teste Post Hoc de Bonfer-
roni, verificAimos que as diferencas de médias sdo estatisticamente sig-
nificativas entre as empresas cujo mercado ¢ s6 Portugal e aquelas que
operam nio s6 em Portugal, mas também na Unido Europeia e em paises
fora da Unido Europeia.

Narealidade, quando as empresas realizam operacdes com outros paises, per-
tencentes ou ndo a Unido Europeia, sdo confrontadas com regras e regimes
fiscais diferentes. O conhecimento e a interpretacdo dessas regras originam
custos acrescidos de complexidade legislativa, aumentando, deste modo, os
custos de cumprimento das empresas que operam fora do mercado nacional.
Este resultado vai, assim, ao encontro do obtido aquando da andlise qualita-
tiva da complexidade, em que as empresas identificaram o regime dos precos
de transferéncia e dos sujeitos passivos nio residentes como factores que in-
duzem complexidade e custos acrescidos.

Podemos afirmar, para concluir, que o mercado das empresas € um factor as-
sociado a custos de cumprimento mais elevados.

5.2.4 Hipétese 4 - Os custos de complexidade legislativa

Para sabermos se a complexidade fiscal se encontra associada a custos de
cumprimento elevados, dividimos as empresas em dois grupos, as que tive-
ram dificuldades fiscais e as que nio sentiram qualquer problema no processo
de cumprimento fiscal. Elaboramos um teste “t” e obtivemos os seguintes re-
sultados.
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Quadro n.° 14. Resultados do teste t e médias dos custos de cumprimento de
acordo com as dificuldades fiscais técnicas

MEDIA
EMPRESAS t df p-value*; **
(em Euros)

E dificuldad

-mpresas com dificuidades 80 766,11 3,483 41,25 0,000
fiscais
E ificull

mpresas sem dificuldades 2126362

fiscais

*Significante p <0,05; ** Nao significante p> 0,05

Pode-se concluir que, com um nivel de significancia de 0,000 e um resultado
de teste t (41,25) = 3,483, que as diferencas observadas sio estatisticamente
significativas.

As empresas que consideravam o IRC complexo e, por isso, apresentaram di-
ficuldades no cumprimento tém custos médios mais elevados, com 80 766,11
Euros, em relacio as empresas que nio tiveram qualquer dificuldade fiscal no
processo de cumprimento fiscal, onde os custos médios foram de 21 263,62
Euros.

Podemos, entio, concluir que a complexidade fiscal, medida pelas dificulda-
des fiscais técnicas no cumprimento do IRC se encontra associada a custos de
cumprimento mais elevados.

5.2.2 O modelo tedrico de regressio linear multiplo

A metodologia estatistica aqui utilizada é a regressio multipla, jd que se preten-
de construir um modelo de regressio que explique os custos de cumprimento
das empresas (varidvel dependente) em fun¢io de um conjunto de varidveis in-
dependentes. A varidvel dependente € o logaritmo dos custos de cumprimento
totais, enquanto que as varidveis independentes sao a dimens3o, o sector de ac-
tividade, o mercado, e a complexidade fiscal, a qual foi medida pela percepcio
da complexidade tributdria das empresas em relacdo ao sistema fiscal.

Com base nos dados, identificaram-se as varidveis e, de acordo com a me-
todologia exposta, a expressio a utilizar do modelo pode representar-se por:

LOG CC = B0 + Blsector de actividade + 32volume negécios + 33nimero de
empregados + 34mercado + 35 complexidade fiscal

Antes de passar a andlise dos resultados obtidos, € necessdrio referir que as
varidveis independentes ou explicativas ndo métricas foram codificadas em
varidveis dummies.

Quando se procede a codificacdo das varidveis em varidveis dummies ¢ neces-
sdrio ter em atencio que a interpretacdo dos resultados obtidos é elaborada em
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relacio a categoria de referéncia de cada varidvel. A categoria de referéncia
corresponde, no nosso modelo, a classe com maior nimero de observacdes em
todas as varidveis codificadas (Maroco, 2003).

Na realidade, quando estamos perante varidveis dummies a interpretacio dos
coeficientes de regressao ¢ diferente da que se faz quando a varidvel indepen-
dente € uma varidvel métrica. Neste ultimo caso, a interpretacdo das varidveis
baseia-se no principio ceteris paribus, isto €, os coeficientes de regressdo indi-
cam-nos qual o efeito sobre a varidvel dependente Y de uma variacdo unitdria
de X1, mantendo todas as restantes varidveis independentes, X, a Xp, constan-
tes. No caso das varidveis explicativas serem dummies, ndo temos o efeito na
varidvel dependente provocado por um aumento unitdrio na varidvel inde-
pendente, mas sim a diferenca entre os valores médios da varidvel dependente
para as categorias, a de referéncia e as restantes.

O método usado para estimar os parametros do modelo e seleccionar as va-
ridveis foi o Stepwise. Segundo este método, sempre que entra uma variavel
nova no modelo analisa-se a significancia de cada varidvel Xj, sendo elimina-
das as varidveis que ndo tenham uma capacidade de explicacio significativa.
O processo repete-se até que s6 as varidveis introduzidas no modelo tenham
capacidade de explicacdo significativa.

A razdo da escolha do método Stepwise de seleccio das varidveis assentou em
dois motivos. O primeiro porque permite a remocado de uma varidvel cuja im-
portancia no modelo € reduzida pela adicio de novas variaveis e, o segundo,
porque o método Stepwise € particularmente apropriado quando se suspeita
que existem relacdes estreitas entre as varidveis independentes, como € o caso
das varidveis explicativas que integram o nosso modelo.

Os resultados do modelo de regressio linear apresentam-se no quadro 15.

Quadro n.° 15. Resultados obtidos do modelo de regressio linear multiplo

Varidveis independentes Coeficientes t P-value
Constante 687743 74,065 ,000
Volume de Negdcios (VN) * 3,078 6,422 ,000
Complexidade fiscal* 1,955 3,654 ,000
Mercado* 1,45 2,062 ,041
R? ajustado 0,429 - -

*variavel dummy

O valor do R? ajustado que se considera produzir um ajustamento adequado
¢ algo subjectivo. Todavia, o valor do coeficiente de determinacio obtido, de
0,429, é geralmente aceite como um indicador de um bom ajustamento e nio se
afasta muito dos valores obtidos em outros estudos recentes, tais como o R?ajus-
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tado de 0,400 obtido num estudo realizado pela Comissao Europeia, em 2004,
que estimava os custos de cumprimento das empresas e os factores explicativos
desses mesmos custos. O modelo final estimado é dado pela seguinte expressio:

LOG CC =6877,43 + 3,078 VN + 1,95 Complexidade fiscal + 1,45 Mercado

No que diz respeito a interpretacio dos coeficientes de regressio, e como esta-
mos perante varidveis dummies, temos de ter em atencio nio o efeito na vari-
avel custos de cumprimento provocado por um aumento unitdrio na varidvel
volume de negdcios, por exemplo, mas sim a diferenca relativa entre os valo-
res da varidvel dependente para as duas categorias.

Assim, se a varidvel independente for o volume de negdcios, em que o coefi-
ciente de regressio ¢ 3,078, isto significa que o valor dos custos de cumpri-
mento para as empresas com volume de negdcios superior a 2 milhdes de Eu-
ros é superior em 3,078 vezes o valor dos custos de cumprimento das empresas
com volume de negdcios inferior a 2 milhdes de Euros.

Quanto a complexidade fiscal, expressa pelas dificuldades que estdo em gran-
de parte associadas ao regime dos precos de transferéncia, em que o coeficien-
te de regressdo € 1,95, isto significa que as empresas com dificuldades tém cus-
tos de cumprimento superiores em 1,95 vezes o valor dos custos das empresas
sem dificuldades fiscais.

Por ultimo, relativamente ao mercado, para o qual o coeficiente de regressio é
1,45 podemos concluir que as empresas com mercado europeu e internacional
tém custos de cumprimento superiores a 1,45 vezes o valor dos custos das em-
presas que operam exclusivamente no mercado portugués.

Pode portanto reter-se como conclusio geral que as varidveis mais importan-
tes para a explicacio das diferencas dos custos de cumprimento das empresas
sdo, por ordem de importancia, o volume de negocios, a complexidade fiscal
e o mercado (nacional, europeu ou internacional) onde as empresas operam.

6. Notas conclusivas

O presente artigo tem como objectivo dimensionar e analisar os custos de
cumprimento das obrigacdes fiscais, em sede de IRC, das empresas em Portu-
gal. Para atingir os objectivos propostos, a metodologia seguida, no processo
de recolha de informacao, assentou no envio de questiondrios por correio. Ob-
tivemos uma taxa de resposta razodvel (16,4%). Todavia, de forma a assegu-
rar um melhor nivel de taxa de resposta, seria desejdvel, em estudos futuros,
enviar os questiondrios por diversas vezes, ou, em alternativa, contactar as
empresas previamente. Este trabalho exige, obviamente, um apoio orcamen-
tal diferente do que dispusemos no nosso estudo.

Os custos de cumprimento das empresas dividem-se em dois grupos: os cus-
tos internos e os externos. O custo de tempo médio das empresas da nossa
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amostra foi de 1 676,89 Euros por més e de 20 122, 70 Euros por ano. A média
dos outros custos monetdrios adicionais, de cardcter ndo pessoal, foi de 5 271,
21 Euros por ano. Concluimos que os custos de tempo médios (79%) sdo a prin-
cipal componente dos custos de cumprimento internos tendo os outros custos
adicionais (21%) um peso nio tio expressivo no total dos custos. Este resultado
vai ao encontro dos obtidos noutros estudos realizados internacionalmente.
Os custos de cumprimento totais externos das empresas da nossa amostra fo-
ram, em média, de 21 933,84 Euros. Por sua vez, para o IRC, a média dos custos
de cumprimento foi de 10 072,28 Euros.

A partir da comparacio dos custos internos e externos, concluimos que os
custos de cumprimento internos representam, em meédia, a maior componen-
te do total de custos (67%), ocupando os custos externos um peso de 26,6% do
total para todos os grupos de empresas.

Observdmos que os custos de cumprimento s3o, em termos absolutos, signifi-
cativamente maiores para as empresas de maior dimensio, todavia, se tiver-
mos em conta o peso destes custos no volume de negdcios a conclusio jd nao
é a mesma.

Os custos de cumprimento das empresas sao regressivos, ja que a medida que
cresce a dimensio da empresa os custos de cumprimento diminuem, em per-
centagem do volume de negdcios. Este resultado vai ao encontro dos resulta-
dos obtidos na literatura internacional dos custos de cumprimento e indica-
nos que uma parte dos custos de cumprimento ¢ um custo fixo e que existem
economias de escala no processo de cumprimento fiscal.

O sector de actividade ndo é um factor associado a custos de cumprimento
mais elevados.

Verificdmos, também, que a complexidade fiscal, avaliada pelas dificuldades
das empresas estd associada a custos de cumprimento elevados. As principais
dificuldades relacionadas com a complexidade inerente ao cumprimento fis-
cal do IRC sio o regime dos precos de transferéncia, o regime de tributacao
dos sujeitos passivos nio residentes, o regime dos instrumentos financeiros
derivados e os beneficios fiscais.

Observdmos, ainda, que o mercado onde as empresas operam € um factor ex-
plicativo e determinante dos custos de cumprimento. As empresas que apenas
desenvolvem actividades em Portugal tém, em média, custos inferiores as que
tém operacdes no mercado europeu ou internacional, o que resulta do con-
fronto de sistemas fiscais diferentes e da necessidade de conhecer as regras
fiscais inerentes a cada sistema fiscal.

Em sintese, podemos entdo concluir que as varidveis mais importantes para
a explicacio das diferencas dos custos de cumprimento das empresas sio a
dimensao, a complexidade fiscal e o mercado (nacional, europeu ou interna-
cional) onde as empresas operam.
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Assim, em investigacdes futuras, parece justificar-se um estudo detalhado
dos custos e dos determinantes das empresas que realizem operacdes fora do
mercado nacional.

O presente artigo ¢ uma andlise dos custos de cumprimento das obrigacdes
fiscais em sede de IRC das empresas portuguesas. O cumprimento das obri-
gacoes fiscais em matéria de tributacio do consumo ou do patrimonio impoe
também custos de diversa ordem para as empresas. Assim, este estudo € pois,
um primeiro trabalho de um conjunto de trabalhos de investigacio futura.
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Resumo

Este artigo estuda as variacoes da taxa de cAmbio nominal recorrendo a me-
todologia microeconémica inicialmente sugerida por Evans & Lyons (2002) e
ampliada por Medeiros (2005). Esta metodologia é ajustada com a variacdo da
taxa de inflaclo, substituindo o “order flow” pela variacdo das reservas cam-
biais. E também acrescentada a variacio USD/EUR como varidvel explicativa.

A inovacao deste modelo vai também no sentido de se usar dados mensais, € no
didrios, entre a Europa e a Asia, e entre a Europa e a América Latina, para o periodo
de 1999 a 2007. O modelo testado, quando aplicado ao mercado da América Lati-
na, produz resultados mais coerentes e mais robustos. A estimacdo do modelo pela
metodologia ARCH/GARCH-M nio melhorou a capacidade explicativa do modelo,
contrariamente aos resultados obtidos por Medeiros (2005) com dados didrios.

Palavras-Chave: Taxa de cambio, microestrutura, prémio de risco, taxa de
inflacio, frequéncia mensal.
Abstract

This article studies the changes in the nominal exchange rate using the mi-
croeconomic methodology as originally suggested by Evans & Lyons (2002)
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and expanded by Medeiros (2005). This methodology is adjusted in line with
the varying inflation rate, thereby replacing the “order flow” by the change
in foreign exchange reserves. It is also added the variation USD / EUR as an
explanatory variable.

The innovative status of this model consists in the use of monthly data, not
daily, between Europe and Asia and between Europe and Latin America for
the period 0f 1999-2007.

The tested model, when applied to the Latin American market, produces more
consistent results. The model estimation using the ARCH / GARCH-M method
did not improve the explanatory power of the model, contrary to results ob-
tained by Medeiros (2005) with daily data .

1. Introducao

Seguindo os estudos de Evans e Lyons (2002) e de Medeiros (2005), este traba-
lho pretende dar um novo contributo no estudo das variacoes da taxa de cam-
bio nominal. Neste sentido, a variacdo da taxa de cAmbio nominal € modelada
em funcio do parimetro macro variagio das taxas de inflaco (tradicional-
mente utilizado na versdo relativa da teoria da paridade do poder de compra),
e dos parametros micro de Evans e Lyons (2002) e Medeiros (2005).

Assim sendo, 0 nosso modelo pretende explicar as variacdes cambiais existen-
tes entre o euro e algumas moedas dos paises emergentes da Asia e da América
Latina, mas usando séries mensais, em vez de dados didrios tal como Evans e
Lyons (2002) e Medeiros (2005) aplicaram nos seus estudos. Normalmente os
modelos macroeconomicos utilizam dados mensais e os modelos microeco-
nomicos utilizam dados didrios. O modelo que testamos faz uma aproximacio
dos dois modelos usando dados mensais.

Incluimos a variacdo do diferencial da taxa de inflacdo, como varidvel in-
dependente, no sentido de incluir uma varidvel que comprovadamente tem
importancia no longo prazo, de acordo com a teoria da paridade do poder de
compra. Também acrescentamos como varidvel independente a variacdo da
taxa de cambio USD/EUR, dada a forte indexagdo das moedas dos paises asid-
ticos e da América Latina ao USD. Nao consideramos o “order flow” no nosso
modelo tal como Evans e Lyons (2002) e Medeiros (2005) fizeram, mas sim as
reservas cambiais. Optou-se por utilizar esta varidvel, ja que ela é comum a
todos os paises, enquanto que o “order flow” nio existe para todos os paises
considerados na amostra. Sugerimos, dadas as dificuldades de cdlculo do pré-
mio de risco, que este seja obtido pela diferenca das taxas de juro reais, que
funcionam como prémio de risco.

Historicamente, a teoria da paridade do poder de compra teve a sua origem
na literatura mercantilista do século xv11, tendo-se tornado proeminente com
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Gustav Cassel (1916, 1918) no inicio de século XX. A paridade do poder de com-
pra é tida como condicio essencial de equilibrio da taxa de caAmbio, a longo
prazo, num modelo dinAmico de determinacio das taxas de cambio.

Dada a controvérsia e falta de precisiao da teoria da paridade do poder de com-
pra, jd que esta apenas apresenta como unico motivo para a variacdo da taxa
de cambio as diferencas de inflacio entre paises, diversos autores tém propos-
to modelos alternativos, nomeadamente, entre outros, Evans e Lyons (2002)
introduziram uma nova proposta.

Amplificando a tradicional andlise macroecondémica, inseriram uma variavel
respeitante as financas da microestrutura do mercado!. Ao fazer isto, Evans e
Lyons (2002) criaram uma nova classe de modelos baseados na microestrutu-
ra financeira, que incluem varidveis que os modelos macroeconémicos omi-
tem, nomeadamente o “order flow”.

Um aspecto importante que € necessario realcar € que geralmente os mode-
los tedricos, incluindo o modelo de Evans e Lyons (2002), consideram que os
investidores sio naturalmente avessos ao risco, pelo que o prémio de risco ra-
ramente € incluido nestes modelos. Entio, a fraca performance de alguns mo-
delos de determinacio da taxa de cAmbio pode ser precisamente atribuida a
omissio de varidveis relevantes como os factores de risco, como referem Ma-
cdonald e Taylor (1992). Se os investidores sdo avessos ao risco, serd necessario
tomar em consideracio o prémio que compensa os investidores de possuirem
activos na moeda de cotagio (por exemplo, o real).

Com toda esta explanacio tedrica, equacionamos o nosso modelo da seguinte
forma,

Ap,=Ag.+ AG —i)+ Ala; —a) + Ax,+ Ar. + &,

onde,

Ap. representa as variacdes da taxa de cAmbio spot (sendo o euro a moeda
cotada);

Aq. representa as variacdes da taxa de cAmbio USD/EUR;

A(i; — i,) traduz as variacbes no diferencial da taxa de juro;i, representa a
taxa de juro da Europa, e i, representa a da China, India, Tailandia, Indonésia,
Brasil, Argentina, Venezuela e Colombia;

A(a; — a,) traduz as variacdes no diferencial da taxa de inflacio; a represen-
ta a taxa de inflacdo da Europa, e afrepresenta a da China, India, Tailandia,
Indonésia, Brasil, Argentina, Venezuela e Colombia;

1Segundo O’Hara (1995), a microestrutura do mercado pode ser entendida como sendo um pro-
cesso de troca executado sobre regras de negociacio explicitas (fluxo de transacgdes).
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Ax,, sdo as variacoes das reservas cambiais da China, [ndia, Tailandia, Indo-
nésia, Brasil, Argentina, Venezuela e Colombia;

Ar,, traduz as variacoes do prémio de risco das moedas de cotacdo face a zona
euro.

g + N(0,0°), é o termo de erro.

Assim, recolheram-se amostras mensais das varidveis deste modelo para os
mercados mencionados. Para representar o mercado asidtico foi seleccionada
a China, a India, a Indonésia e a Tailandia para o periodo de 1999 a 2007. No
que diz respeito & América Latina seleccionou-se o Brasil, a Argentina, a Ve-
nezuela, e a Colombia, para o periodo decorrente de 1999 a 2007.

2. Dados e amostra

Num mundo globalizado, em que as economias interagem cada vez mais, a
taxa de cAmbio assume um papel preponderante no estudo das financas inter-
nacionais, nomeadamente, na competitividade de cada pais, nas importacdes
e exportacoes, na geracio de emprego, na expansdo do mercado interno, no
controlo da inflacio, nos fluxos financeiros, e no crescimento econdmico.

Este artigo estuda as variacoes da taxa de cAmbio nominal recorrendo a me-
todologia microeconémica sugerida por Evans & Lyons (2002) e ampliada por
Medeiros (2005), e ajustada com varidveis do campo macroecondémico. Este
modelo tem como grande objectivo acrescentar varidveis macroecondémicas
ao modelo da microestrutura, de forma a aumentar o seu poder explicativo.
Para refinar o modelo de base introduziu-se como varidveis independentes a
taxa de inflacio e a taxa de cAmbio USD/EUR.

O modelo foi testado utilizando dados mensais, entre a Europa e a Asia, e entre a
Europae a América Latina, para o periodo de Janeiro de 1999 a Setembro de 2007.

A metodologia? recorre inicialmente as andlises de correlagdes de Pearson
entre as varidveis do modelo, seguindo-se as andlises das autocorrelacdes
recorrendo ao Critério de Informacdo de Akaike (1974). No texto do presente
trabalho sdo apresentadas as autocorrelacdes para as economias mais signifi-
cativas, a India e a China.

A metodologia recorre ainda a testes de estacionaridade Augmented Dickey-
Fuller (1979, 1981) e Philips-Perron (1988).

O presente estudo empirico baseia-se numa amostra mensal das séries tem-
porais econdmicas recolhidas junto dos bancos centrais de cada pais e do Ban-
co Central Europeu: a taxa de cAmbio, a taxa de cambio USD/EUR, o total das

2 Ver sustentacao teérica em Apéndice: Correlacdo de Pearson, Critério de Informacio de Akai-
ke, Teste Augmented Dickey-Fuller e Teste Philips-Perron.
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reservas cambiais, a taxa de inflacdo interna e externa, e a taxa de juro a um
mes interna e externa’.

No sentido de expressar as alteracdes do prémio de risco de um pais, sugeri-
mos que este seja obtido pela diferenca das taxas de juro reais, que funcionam
como prémio de risco. Nesse sentido, e para efeitos de calculo da taxa de juro
real, recolheram-se os indices de precos junto dos bancos centrais de cada um
dos paises da amostra.

Toda a modelacgio efectuada foi realizada com recurso ao software Eviews 3.0.

O modelo foi testado seguindo a modelacdo OLS e ARCH/GARCH-M*.
3. Resultados

3.1. Andlise da correlacio das varidveis do modelo e da autocorrelaciao da taxa
de cambio

3.1.1. Analise da correlacio das varidveis do modelo

A andlise de correlacdo de Pearson as varidveis do modelo, permitiu
retirar os resultados expressos na Tabela 1 (“Correlagdes entre as varidveis-
Mercado Asidtico”), na Tabela 2 (“Correlacdes entre as varidveis-Mercado
América Latina”) e na Tabela 3 (“Correlacdes entre as varidveis face ao ddlar
norte-americano”).

Tabela 1: Correlagdes entre as varidveis (Mercado Asidtico)

Variacao Taxa Variacao Taxa Cambio | Variagcao Taxa Cambio Variacao Taxa
Cambio india Tailandia Indonésia Cambio China
Var. Reservas Var. Reservas Var. Reservas Var. Reservas
. 0,366 o 0,090 . -0,137 . 0,153
India Tailandia Indonésia China
Va.lr. Pr’ém.io 0,042 .Var. Pr.érAnio. 0,201 .Var. Prémi’o  0amt V?r. Prért!io -0.201
Risco India Risco Tailandia Risco Indonésia Risco China
Var. Dif. Taxa 0.088 Var. Dif. Taxa 0.065 Var. Dif. Taxa 0.159 Var. Dif. Taxa 0.019
Juro india ' Juro Tailandia ' Juro Indonésia ' Juro China '
Var. Dif. T Var. Dif. Taxa | Var. Dif. Taxa | var. Dif. Taxa
ar. Dif. Taxa ar. Dif. Taxa In- ar. Dif. Taxa In-
_ . . 0207 ~ e 0,014 . .. -0112 Inflagdo -0,259
Inflagdo India flacdo Tailandia flagéo Indonésia Chi
ina

Tal como se pode verificar pela Tabela 1, no mercado asidtico as varia¢oes das
diferencas das taxas de juro sio todas negativas, ndo apresentando uma forte

3Foi a tinica taxa encontrada comum a todos os paises.
4Ver sustentagio tedrica no Apéndice deste artigo.
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correlacdo com as variacdes das taxas de cAmbio. Excepcao € a Indonésia com
uma correlacio negativa de 15,9%.

Quanto aos prémios de risco estes apresentam-se negativos para a Tailandia e
para a China, sendo significativos em ambos 0s casos, apresentando-se posi-
tivos para a India e para a Indonésia, sendo significativo apenas para a Indo-
nésia. Para a China era de esperar um sinal positivo, dada a forte indexacio da
moeda deste pais face ao USD, tal como mostra a Tabela 3 (“Correlacoes entre
as varidveis face ao dolar norte-americano”), cerca de 99,2%. No entanto, a
série de dados é muito curta podendo enviesar os resultados obtidos.

No que diz respeito a variacio das reservas, denota-se que nas principais eco-
nomias asidticas emergentes, a India e a China, estas estio positivamente cor-
relacionadas com a variacio da taxa de cAmbio (na [ndia obteve-se 36,6%, e
na China 15,3%). Estes resultados sio l6gicos pois quanto maior a apreciacio
do euro, maior serd o acréscimo de competitividade dessas economias, logo
maior a variacio das reservas. Para a Tailandia, o resultado encontrado tam-
bém ¢é significativo, 13,7%, mas é negativo.

Quanto 4 variacio da taxa de inflacio, esta é positiva para a India e Tailandia,
embora s seja significativa para a India (20,7%). E negativa para a Indonésia e
China, sendo bastante significativa para a China (25,9%).

Tabela 2: Correlagdes entre as variaveis (Mercado América Latina)

Variacao Taxa Variagao Taxa Cambio | Variagdo Taxa Cambio Variagao Taxa
Cambio Argentina Colémbia Venezuela Cambio Brasil
Var. Rese‘rvas 0110 Var. RAeser.vas 10148 Var. Reservas 0179 Var. Rese.rvas 0,054
Argentina Colémbia Venezuela Brasil
Var. Prémio .. L L.
. Var. Prémio Var. Prémio Ris- Var. Prémio
Risco 0,018 | . . .. |-0,135 0,017 | . .. | 0,074
j Risco Colombia co Venezuela Risco Brasil
Argentina
Var. Dif. Taxa Var. Dif. Taxa Var. Dif. Taxa Var. Dif. Taxa
. Dif. Tax r. Dif. Tax
Juro 0,534 L 0,119 0,152 | JuroBrasil | 0,042
. Juro Colémbia Juro Venezuela )
Argentina Brasil
Var. Dif. Taxa . . Var. Dif. Taxa
~ Var. Dif. Taxa In- Var. Dif. Taxa In- N
Inflagdo 0,006 N . . |-0,004 _ 0,160 Inflagao -0,154
) flagao Colombia flagdo Venezuela )
Argentina Brasil

Da andlise da Tabela 2, verifica-se que, para o mercado da América Latina, as
correlacdes das variacoes das diferencas de taxa de juro com as variacdes das
taxas de cAmbio sio todas positivas, sendo muito significativa para a Argenti-
na com 53,4%, e pouco significativa para o Brasil com 4,2%.

A variacio do prémio de risco € positiva para a Venezuela e para Brasil, embora
sem grande significado estatistico. A Colombia foi o unico pais com um resul-
tado significativo, embora negativo, cerca de 13,5%.
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No que se refere a variacio das reservas, as correlacoes sio negativas e estatis-
ticamente significativas com excepgio do Brasil (5,4%).

No que respeita a variacido da taxa de inflacio, esta € positiva e significativa na
Venezuela (16,0%), sendo também significativa para o Brasil (15,4%), embora
negativa. Para a Argentina e para a Colombia nio se encontraram resultados
estatisticamente significativos.

Tabela 3: Correlacoes entre as varidveis face ao dolar norte-americano

Var. Tx. Var. Tx. Var. Tx. Var. Tx. Var. Tx.
0.480 Cambio Cambio Cambio Cambio Cambio
USD EUR iNDIA CHINA TAILANDIA | INDONESIA
Var. TxCambio |, -0.903 -0.99 -0.683 -0.346
USD EUR
Var. Tx Cambio
) -0. 1 . 7 342
iNDIA 0.903 000 0.908 0.706 0.3
Var. TxCambio | oo, 0.908 1.000 0699 0.340
CHINA
Var. Tx Cambio
A -0. 7 . L .
AL ANDIA 0683 0706 0.699 000 0503
Var. Tx Cambio
- -0.346 0342 0.340 0503 1.000
INDONESIA
MERCADO Var. Tx Var. Tx Var. Tx Var. Tx Var. Tx
AMERICA Cambio Cambio Cambio Cambio Cambio
LATINA USDEUR | ARGENTINA  COLOMBIA | VENEZUELA | BRASIL
Var. TxCambio |, -0.530 0671 -0.544 -0.499
USD EUR
Var. Tx Cambio 0.530 1.000 0.418 0.357 0.560
ARGENTINA ' ' ' ' '
Var. Tx Cambio |, .. 0.418 1.000 0557 0.701
COLOMBIA
Var. Tx Cambio
-0.544 357 557 L 4
VENEZUELA 05 0.35 0.55 000 0.480
Var. Tx Cambio
-0.499 0.560 0.701 0.480 1.000
BRASIL

Pela anadlise destes resultados, rapidamente se percebe que os paises do mer-
cado asiatico estao mais correlacionados com o USD do que os paises da Amé-
rica Latina.

3.1.2. Andlise da autocorrelacio da variacio da taxa de cAmbio

Realizamos a andlise das autocorrelacdes parciais para todas as variacoes da
taxa de cambio.
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Para efeito de exemplificacdo das autocorrelacGes parciais seleccionamos,
dentro da amostra, os paises emergentes mais significativos, nomeadamente,
a India e a China, cujos resultados se transcrevem nas Tabelas 4 e 5°.

Tabela 4: Andlise Autocorrelacio (CHINA)

Autocorrelacdo | Correlacdo AC PAC Q-Stat Prob
(AC) Parcial (PAC)

S A 1 0,314 0,314 10,575 0,001

oo JLo 2 -0,048 0,163 10,826 0,004

Lo ool 3 -0,098 -0,033 11,873 0,008

| | | | 4 0,002 0,046 11,873 0,018

| | | | 5 0,044 0,014 12,089 0,034

| | | | 6 0,011 -0,014 12,102 0,060

* x| 7 0,102 0,129 13,276 0,066

* x| 8 0,151 0,091 15,897 0,044

* x| 9 0134 0,077 17,992 0,035

* x| 10 0117 0101 19,597 0,033

| | | | 11 0,046 0,015 19,853 0,047

| | | | 12 -0,039 -0,045 20,033 0,066

Tabela 5: Anlise Autocorrelacgio (INDIA)

Autocorrelacdo | Correlacdo

(AC) Parcial (PAC) AC PAC Q-Stat Prob
B Lol A 1 0,300 0,300 96,233 0,002
R P el 2 -0,108 -0,217 10,880 0,004
il Sl 3 -0,222 -0,136 16,274 0,001
Lo o 4 -0,102 -0,005 17,412 0,002
o ool 5 0,001 -0,019 17,412 0,004
o Lo 6 -0,010 -0,062 17,424 0,008
A A0 7 0,106 0132 18,712 0,009
A N 8 0172 0,107 22,106 0,005
A N 9 0,166 0,106 25,294 0,003
A B 10 0,072 0,070 25,902 0,004
Lo ool 11 -0,073 -0,028 26,532 0,005
Lo ool 12 -0,077 0,022 27,238 0,007

Atendendo aos valores das autocorrelagdes parciais encontradas e ao critério
de Akaike (1974), verificamos que um modelo de primeira ou segunda ordem é
suficiente para extrair os problemas de autocorrelacio.

126




NUMERO 9 | MARGO 2010

3.2. Andlise da Estacionaridade das séries

Aplicamos os testes ADF (1979, 1981) e Philips-Perron (1988) no sentido de
atestar sobre a estacionaridade das séries.

Assim sendo, pela andlise da Tabela 6, que apresenta os resultados obtidos,
verificamos que o valor da estatistica t permite-nos rejeitar o unit root para
qualquer um dos niveis de significAncia usuais. Desta forma, fica dispensada
uma andlise de cointegracio entre as varidveis por estas serem estaciondrias.

Tabela 6: Analise de Estacionaridade das séries taxa de cAmbio

Teste Estatistico Augmented L. .
) Teste Estatistico Phillips-Perron
Dickey-Fuller
.. Valor Critico Valor Critico

Variavel Valor Valor
1% nivel 5% nivel | Ectatis- 1% nivel 5% nivel | gctatis-

signi- signi- tica t signi- signi- tica t

ficancia ficancia ficancia ficancia

ARGENTINA -3,5349 -2,9069 -5,5504 -3,5349 -2,9069 -7,9610
BRASIL -3,4950 -2,8898 -8,4579 -3,4950 -2,8898 -8,5317
CHINA -3,4950 -2,8898 -7,3277 -3,4950 -2,8898 -7,1206
COLOMBIA -3,4957 -2,8900 -6,7384 -3,4950 -2,8898 -5,9939
iNDIA -3,4957 -2,8900 -7,4880 -3,4950 -2,8898 -7,1689
INDONESIA -3,4957 -2,8900 -8,8911 -3,4950 -2,8898 -7,8735
TAILANDIA -3,4957 -2,8900 -7,7246 -3,4950 -2,8898 -6,5694
VENEZUELA -3,4950 -2,8898 -8,2261 -3,4950 -2,8898 -8,2038

3.3. Resultados da Estimacdo do Modelo de Micro-Estrutura de Mercado
Ajustado

Testamos o modelo da microestrutura de mercado ajustado, de acordo com a
especificacio tedrica exposta no ponto introdutorio deste artigo, quer para o
mercado asidtico, quer para o mercado da América Latina.

Os resultados obtidos foram compilados na Tabela 7 (Modelagio para paises
asidticos), e na Tabela 8 (Modelagdo para paises da América Latina), recorren-
do a uma estimacio via OLS.

Para uma modelacdo com base na metodologia ARCH/GARCH-M, os resulta-
dos encontram-se expressos na Tabela 9 (Modelagio para paises asidticos) e na
Tabela 10 (Modelacdo para paises da América Latina).
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3.3.1. OLS

Tabela 7: Modelacao por OLS (Mercado Asiético)

Depent Variable: Var Tx Cambio CHINA

Method: Least Squares

Depent Variable: Var Tx Cambio iNDIA
Method: Least Squares

Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic| Prob. Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob.
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.000558 | 0,018531 | 0,030093 | 09761 Cambio 0.211245 | 0.065026 | 3248617 0.0018
CHINA(1) iNDIA(1)
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.012227 | 0,017442 | 0,701045 | 0,4862 Cambio -0.081146 | 0.062519 | -1297937 0.1987
CHINA(2) iNDIA(2)
Var. Reservas Var. Reservas
CHINA -0.024010 | 0,012608 | -1.904.355| 0.0621 iNDIA -0.056373 | 0.045737 | -1.232.561 | 0.2220
Var. Prémio Var. Prémio
Risco CHINA 5.78E-05 | 8.82E-05 | 0.655613 | 0.5148 Risco iNDIA -7.38E-06 | 6.84E-05 | -0.107922 | 0.9144
Var. Dif. Tx. Var. Dif. Tx.
Juro CHINA 2.29E-05 | 5.48E-05 | 0.418356 | 0.6773 Juro iNDIA 0.004620 | 0.005843 | 0.790691 0.4319
Var'z:l"::' | _0.000635 | 0.000603 | -1.053.087 | 02069 | V2" IE:EK' "1 0000944 | 0000793 | 1190.045 | 02382
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -1.015.275 | 0.018391 |-5.520.554 | 0.0000 bio USD EUR -0.868629 | 0.070989 | -1.223.603 | 0.0000
R-squared 0.985884 Mean dependent var 0.005699 R-squared 0.792599 Mean dependent var 0.003992
Adjusted R-squared 0.984344 S. D. dependent var 0.021966 | Adjusted R-squared 0.774299 S. D. dependent var 0.022427
SE. of regression 0.002748 Akaike info criterion -8.849.532 | S.E.of regression 0.010654 Akaike info criterion -6.156.991
Sum squared resid 0.000415 Schwarz criterion -8.609.371 | Sum squared resid 0.007719 Schwarz criterion -5.940.692
Log likelihood 2.813.355 Durbin-Watson stat 1.052.008 Log likelihood 2.378.872 Durbin-Watson stat 1.539.596
Depent Variable: Var. Tx. Cambio TAILANDIA Depent Variable: Var. Tx. Cambio INDONESIA
Method: Least Squares Method: Least Squares
Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic| Prob. Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob.
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0135879 | 0.074955 | 1812811 | 0.0734 Cambio 0115528 | 0.104138 1109375 0.2727
TAILANDIA(1) INDONESIA(1)
Var. Reservas Var. Reservas
TAILANDIA -0.212955 | 0.085853 | -2477587 | 0.0152 INDONESIA -0.212002 | 0.076448 | -2773141 0.0078
Var. Prémio Var. Prémio
Risco -0.000678 | 0.000419 | -1.618.679 | 0.1092 Risco 0.001754 | 0.001805 | 0.971745 0.3360
TAILANDIA INDONESIA
Var. Dif. Var. Dif.
Tx. Juro -9.98E-05 | 0.001378 | 0.072438 | 0.9424 Tx. Juro -0.006993 | 0.050468 | -0.138572 | 0.8904
TAILANDIA INDONESIA
Var. Dif. Tx. Inf )
TAILANDIA 0.000127 | 0.000298 | 0.427155 | 0.6703 | Var. Dif. Tx.Inf | 0.011785 | 0.012764 | 0.923260 0.3604
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -0.660959 | 0.072628 | -9.100.571 | 0.0000 bio USD EUR -0.838832 | 0.129229 | -6.491.070 | 0.0000
R-squared 0.547664 Mean dependent var 0.001689 R-squared 0.482749 Mean dependent var 0.005782
Adjusted R-squared 0.521056 S. D. dependent var 0.020598 | Adjusted R-squared 0.429968 S. D. dependent var 0.024155
S.E. of regression 0.014255 Akaike info criterion -5599739 | S.E.of regression 0.018237 Akaike info criterion -5068014
Sum squared resid 0.017273 Schwarz criterion -5.434.188 | Sum squared resid 0.016298 Schwarz criterion -4.849.032
Log likelihood 2607881 Durbin-Watson stat 1.940.148 Log likelihood 1453704 Durbin-Watson stat 2.080.229
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Relativamente ao mercado asidtico verificamos que no caso da China e da In-
dia, o ajustamento ¢é estatisticamente mais relevante do que nos outros paises,
apresentando um R2?ajustado de 98,43% no caso da China e 77,43% no caso da
India. Nos restantes paises, a capacidade explicativa do modelo é mais baixa.

Verificamos ainda que a varidvel prémio de risco nio se mostra estatistica-
mente significativa nas variacoes de taxa de cambio face ao euro, para ne-
nhum dos paises em apreco.

A variacio da diferenca da taxa de juro nio ¢ significativa para nenhum dos
paises, embora seja positiva para a China e India, e negativa para a Tailindia
e Indonésia.

A varidvel variacdo da diferenca da taxa de inflacdo é positiva apenas
para a China e India. Em qualquer dos casos nio apresenta significado
estatistico.

Os resultados encontrados para a variacio da taxa de cAmbio USD/EUR sio
todos negativos e todos com significAncia estatistica. S3o negativos pois a va-
riaclo da taxa de caAmbio de cada moeda estd calculada face ao euro. S3o es-
tatisticamente significativos dada a sua forte correlacio com o USD, tal como
vimos na Tabela 3 deste artigo.

Tabela 8: Modelacio por OLS (Mercado América Latina)

Depent Variable: Var Tx CAmbio ARGENTINA Depent Variable: Var Tx Cambio COLOMBIA
Method: Least Squares Method: Least Squares
Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob. Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob.
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.434014 | 0.109447 | 3.965.506 | 0.0002 Cambio 0.287602 | 0.089079 | 3.228.599 | 0.0019
ARGENTINA(1) COLOMBIA(1)
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0121691 | 0.147970 | 0.822400 | 0.4143 Cambio -0.117246 | 0.085830 | -1366028 01761
ARGENTINA(2) COLﬁMBIA(Z)
V:;::::;:s -0.009307 | 0011686 | -0.796359 | 0.4291 v::‘):;:;:':s -0055315 | 0.099345 | -0.556801 | 0.5794
Var. Prémio Var. Prémio
Risco 3.65E-05 | 0.000459 | 0.079510 | 0.9369 Risco -0.002568 | 0.001864 | -1377110 01727
ARGENTINA coLo6MBIA
Var. Dif. Var. Dif. Tx.
Tx. Juro 0.041531 | 0.012353 | 3.361.997 | 0.0014 Juro 0.039807 | 0.029983 | 1.327.656 0.1884
ARGENTINA COLOMBIA
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
-0.000941 | 0.000644 |-1.460.439 | 0.1497 A -0.046155 | 0.024009 | -1.922.394 | 0.0585
ARGENTINA COLOMBIA
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
. -1.027.508 | 0.155794 |-6.585.289 | 0.0000 . -0.968630 | 0.121080 | -7.999.929 | 0.0000
bio USD EUR bio USD EUR
R-squared 0.726965 Mean dependent var 0.012061 R-squared 0.616926 Mean dependent var 0.004682
Adjusted R-squared 0.698225 S. D. dependent var 0.045258 | Adjusted R-squared 0.585440 S. D. dependent var 0.033541
SE. of regression 0.024862 Akaike info criterion -4.448.041 | S.E.of regression 0.021596 Akaike info criterion -4.540.790
Sum squared resid 0.035233 Schwarz criterion -4.211.913 | Sum squared resid 0.034045 Schwarz criterion -3.371.649
Log likelihood 1.493.373 Durbin-Watson stat 1.776.586 Log likelihood 1.969.687 Durbin-Watson stat 1.405.664
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Depent Variable: Var Tx Cimbio VENEZUELA Depent Variable: Var Tx Cimbio BRASIL
Method: Least Squares Method: Least Squares
Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob. Variable Coefficient | Std Error | t-Statistic | Prob.
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0146830 | 0.091213 | 1610852 | 0.1109 Cambio 0.274276 | 0.102887 2665810 0.0094
VENEZUELA(1) BRASIL(1)
V:;N'rzs‘:::s -0.097841 | 0123833 | -0.790103 | 0.4317 va';;:ssel:_vas -0.023786 | 0071488 | -0.332724 | 0.7403
Var. Prémio Var. Prémio
Risco -0.001013 | 0.002924 | -0.346557 | 0.7298 Risco 0.002556 | 0.002463 | 1.038.119 0.3026
VENEZUELA BRASIL
Var. Dif. Var. Dif.
Tx. Juro 0.062435 | 0.049942 | 1250138 | 0.2147 Tx. Juro 0.051959 | 0.079751 | 0.651509 0.5167
VENEZUELA BRASIL
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
VENEZUELA 0.098447 | 0.064127 | 1535200 | 0.1284 BRASIL -0.008133 | 0.022212 | -0.366181 | 0.7153
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -1366642 | 0.241633 | -5.655.863 | 0.0000 bio USD EUR -0.933092 | 0.224183 | -4.162.182 | 0.0001
R-squared 0.308770 Mean dependent var 0.018049 R-squared 0.320270 Mean dependent var 0.006256
Adjusted R-squared 0.268109 S. D. dependent var 0.060381 | Adjusted R-squared 0.274342 S. D. dependent var 0.046432
SE. of regression 0.051657 Akaike info criterion -3024737 | S.E.of regression 0.039553 Akaike info criterion -3550301
Sum squared resid 0.226814 Schwarz criterion -2.859.186 | Sum squared resid 0.115770 Schwarz criterion -3.371.649
Log likelihood 1436256 Durbin-Watson stat 1.875.950 Log likelihood 1480120 Durbin-Watson stat 1.864.104

No que diz respeito ao mercado da América Latina, verificamos que no caso da
Argentina e da Venezuela, o ajustamento € estatisticamente relevante apresen-
tando um R? ajustado de 69,82%, no caso da Argentina, e 58,54% no caso da Ve-
nezuela. Nos restantes paises a capacidade explicativa do modelo é mais baixa.

A variacio das reservas apresenta-se negativa para todos os paises, nio apre-
sentando significado estatistico.

Verificamos ainda que o prémio de risco nio € significativo para nenhum dos
paises. Conforme confirmamos na analise de correlacio, o prémio de risco
€ positivo no Brasil e na Venezuela, embora o coeficiente encontrado na re-
gressdo para o prémio de risco na Venezuela seja negativo, isto dever-se-d a
um problema de multicolinearidade entre as varidveis. Esta relacdo directa
do prémio de risco poderad ser explicada devido a uma menor correlacio das
moedas destes paises face ao délar, bem como a um efectivo maior risco po-
litico que se apresenta nas varidveis macroeconomicas.

No caso da variacao da diferenca das taxas de juro, todos os coeficientes sdo
positivos e estatisticamente diferentes de zero.

Quanto aos resultados encontrados para a variacdo da taxa de cambio USD/
EUR, sio todos negativos e todos com significincia estatistica. Sio negativos
pois a variacio da taxa de cambio de cada moeda estd calculada face ao euro.
Sao estatisticamente significativos dada a sua forte correlacio com o USD, tal
como vimos na Tabela 3 deste artigo.
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Tabela 9: Modelacdo por ML - ARCH (Mercado Asiatico)
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Depent Variable: Var Tx Cambio CHINA

Depent Variable: Var Tx Cambio iNDIA

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distrik Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob. Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob.
GARCH -1.072.979 | 1.835.956 | -5844255 | 0.0000 GARCH -3.531.347 | 1.478.808 | -0.238797 | 0.8113
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.007897 | 0.003367 | 2.345.463 | 0.0180 Cambio 0.213659 | 0.060813 | 3.513.388 | 0.0004
CHINA(L) iNDIA(1)
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio -0.003560 | 0.004841 | -0.735333 | 0.4621 Cambio -0.050825 | 0.050514 | -1006145 0.3143
CHINA(2) iNDIA(2)
Var. Reservas Var. Reservas
CHINA 0.010754 | 0.002758 | 3899123 | 0.0001 iNDIA -0.034878 | 0.040522 | -0.860701 | 0.3894
Var. Prémio Var. Prémio
Risco CHINA 3.46E-05 | 1.38E-05 | 2.510.978 | 0.0120 Risco iNDIA -6.54E-05 | 6.61E-05 | -0.989785 | 0.3223
Var. Dif. Tx. Var. Dif. Tx.
Juro CHINA -3.44E-06 | 8.98E-06 | -0.382429 | 0.7021 Juro iINDIA 0.004568 | 0.022758 | 0.200706 0.8409
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
CHINA -0.000208 | 0.000170 | -1.217.638 | 0.2234 iNDIA 0.000811 | 0.002143 | 0.378398 0.7051
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -1.014.769 | 0.003350 | -3.028.768 | 0.0000 bio USD EUR -0.870154 | 0.050611 | -1.719.301 | 0.0000
Variance Equation Variance Equation
c 3.68E-07 1.11E-07 3308177 0.0009 [ 0.000118 3.96E-05 2987234 0.0028
RESID(1)2 0.639367 0.090753 7.045.136 0.0000 RESID(1)A2 0.260395 0.208895 1.246.534 0.2126
GARCH(-1) -0.112264 0.042094 -2666963 0.0077 GARCH(-1) -0.493211 0.468993 -1051638 0.2930
R-squared 0.981579 Mean dependent var 0.005699 R-squared 0.788446 Mean dependent var 0.003992
Adjusted R-squared 0.977966 S. D. dependent var 0.021966 | Adjusted R-squared 0.755391 S. D. dependent var 0.022427
S.E. of regression 0.003261 Akaike info criterion -9.967.023 | S.E.of regression 0.011092 Akaike info criterion -6.182.281
Sum squared resid 0.000542 Schwarz criterion -9.589.629 | Sum squared resid 0.007874 Schwarz criterion -5.842.382
Log likelihood 3.199.777 Durbin-Watson stat 1.601.966 Log likelihood 2.428.355 Durbin-Watson stat 1.455.094
Depent Variable: Var Tx Cambio TAILANDIA Depent Variable: Var Tx Cambio INDONESIA
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distril Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob. Coefficient | Std Error | z isti Prob.
GARCH 7.755.600 | 8.876.046 | 0.873768 | 0.3822 GARCH 3.180.787 | 6.849.417 | 0.464388 0.6424
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.108943 | 0.062044 | 1.755.894 | 0.0791 Cambio 0.243065 | 0.072543 | 3.350.648 | 0.0008
TAILANDIA(1) INDONESIA(1)
Var. Reservas Var. Reservas
TAILANDIA -0.189818 | 0.069612 | -2.726.813 | 0.0064 INDONESIA -0.191581 | 0.071393 | -2.683.450 | 0.0073
Var. Prémio Var. Prémio
Risco -0.000343 | 0.000353 | -0.970868 | 0.3316 Risco 0.000362 | 0.000912 | 0.397572 0.6909
TAILANDIA INDONESIA
Var. Dif. Tx. Var. Dif. Tx.
Juro 0.002309 | 0.000983 | 2348760 | 0.0188 Juro -0.027453 | 0.045682 | -0.600958 | 0.5479
TAILANDIA INDONESIA
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
TAILANDIA -4.22E-05 | 0.000713 | -0.059173 | 0.9528 INDONESIA 0.014754 | 0.010821 1363437 01727
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -0.714849 | 0.057283 | -1.247.8932 | 0.0000 bio USD EUR -0.782908 | 0.088896 | -8.807.048 | 0.0000
Variance Equation Variance Equation
Cc 8.95E-05 5.58E-05 1602150 0.1091 Cc 0.000277 0.000179 1549812 01212
RESID(1)2 0.563758 0.271622 2.075.525 0.0378 RESID(1)A2 0.520968 0.480480 1.084.266 0.2782
GARCH(-1) 0.058683 0.324282 0.180962 0.8564 GARCH(-1) -0.415631 0.436538 -0.852107 0.3410
R-squared 0.540173 Mean dependent var 0.001689 R-squared 0.453385 Mean dependent var 0.005782
Adjusted R-squared 0.489081 S. D. dependent var 0.020598 | Adjusted R-squared 0.344062 S. D. dependent var 0.024155
S.E. of regression 0.014723 Akaike info criterion -5.641.406 | S.E.of regression 0.019563 Akaike info criterion -5.055.239
Sum squared resid 0.017559 Schwarz criterion -5.365.487 | Sum squared resid 0.017223 Schwarz criterion -4.690.269
Log likelihood 2.666.840 Durbin-Watson stat 1.676.589 Log likelihood 1.490.191 Durbin-Watson stat 2.439.377
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Pela andlise dos resultados obtidos para o mercado asidtico, de facto verifica-
se que nio houve uma melhoria do ajustamento do modelo, tendo-se mesmo
obtido R?ajustados mais baixos do que na modelagio OLS. Isto deve-se ao fac-
to de utilizarmos séries mensais, onde a heterocedasticidade condicional ndo
estd tdo visivel, contrariamente o que acontece com os dados didrios, tal como
mostra o estudo de Medeiros (2005).

No que respeita a variacio das reservas, esta nio ¢ estatisticamente significa-
tiva em nenhum dos paises, sendo apenas positiva para a China.

Verificamos também que a variacio do prémio de risco € positiva para a China
e para a Indonésia, nido se mostrando significativa para nenhum dos paises
seleccionados dentro deste mercado.

Quanto a variacio da diferenca da taxa de juro, novamente nio € significativa
para nenhum dos paises emergentes constantes da amostra.

A varidvel variacio da diferenca da taxa de inflacio também nio tem signifi-
cado estatistico para nenhum dos paises.

Os coeficientes da variacdo da taxa de cambio USD/EUR sdo todos negativos e
todos com significancia estatistica. Sao negativos pois a variacio da taxa de cam-
bio de cada moeda estd calculada face ao euro. Sao estatisticamente significativos
dada a sua forte correlacio com o USD, tal como vimos na Tabela 3 deste artigo.

Tabela 10: Modelacdo por ML - ARCH (Mercado América Latina)

Depent Variable: Var Tx Cdmbio BRASIL Depent Variable: Var Tx Cambio VENEZUELA
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob. Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob.
GARCH -1.478.502 | 3.185.422 | -0.464146 | 0.6425 GARCH 0.102844 | 0.057876 | 1776982 0.0756
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.115282 | 0.090304 | 1.276.588 | 0.2017 Cambio 0118909 | 0.009942 | 1.196.047 | 0.0000
BRASIL(1) VENEZUELA(1)
Var. Reservas Var. Reservas
BRASIL -0.076317 | 0.053217 | -1.434.086 | 0.1515 VENEZUELA 0.002748 | 0.008680 | 0.316558 0.7516
P, Var. Prémio
Var. Prémio )
N SIL 0.006563 | 0.001913 | 3.430.423 | 0.0006 Risco -0.000146 | 0.000507 | -0.288164 | 0.7732
Risco BRA VENEZUELA
: Var. Dif. Tx.
Var. Dif. Tx.
0.026387 | 0.063439 | 0.415938 | 0.6775 Juro 0.029081 | 0.004785 | 6077706 0.0000
Juro BRASIL
VENEZUELA
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
BRASIL 0.000572 | 0.019445 | 0.029394 | 0.9766 VENEZUELA -0.002820 | 0.005807 | -0.485645 | 0.6272
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
bio USD EUR -1.153.076 | 0.261945 | -4.401.978 | 0.0000 bio USD EUR -0.911533 | 0.017168 | -5.309.442 | 0.0000
Variance Equation Variance Eq
C 1.48E-05 5.38E-05 0.275272 0.7831 C 6.60E-06 5.05E-06 1306306 0.1914
RESID(1)22 0.181116 0.105795 1.711.950 0.0868 RESID(1)A2 6332707 1318364 4.803.460 0.0000
GARCH(-1) 0.804561 0.102399 7.857.089 0.0000 GARCH(-1) -0.001146 0.002806 -0.408504 0.6829
R-squared 0.270634 Mean dependent var 0.006256 R-squared 0.251614 Mean dependent var 0.018049
Adjusted R-squared 0.176858 S. D. dependent var 0.046432 | Adjusted R-squared 0.168460 S. D. dependent var 0.060381
SE. of regression 0.042126 Akaike info criterion -3.681.677 | S.E.of regression 0.055061 Akaike info criterion -5.235671
Sum squared resid 0.124224 Schwarz criterion -3.383.924 | Sum squared resid 0.245569 Schwarz criterion -4.959.752
Log likelihood 1.572.671 Durbin-Watson stat 1.626.299 Log likelihood 2.482.230 Durbin-Watson stat 2.026.105
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Depent Variable: Var Tx Cimbio COLOMBIA Depent Variable: Var Tx Cimbio ARGENTINA
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distributi Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob. Coefficient | Std Error | z-Statistic | Prob.
GARCH -2.659.452 | 3.059.609 | -0.869213 | 0.3847 GARCH 6.365.283 | 6.884.024 | 0.924646 0.3552
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio 0.083826 | 0.054504 | 1.537.996 | 0.1240 Cambio 0.222814 | 0.043167 | 5161.698 | 0.0000
COLOMBIA(1) ARGENTINA(1)
Var. Tx. Var. Tx.
Cambio -0.000207 | 0.049523 | -0.004183 | 0.9967 Cambio 0.172306 | 0.060859 | 2831222 0.0046
COLOMBIA(2) ARGENTINA(2)
Var.Reservas | 10802 | 0.066879 | 0011981 | 0.0904 | V2" RESErVas | 19792 | 0.019845 | -0641368 | 05213
COLOMBIA ARGENTINA
Var. Prémio Var. Prémio
Risco -0.001254 | 0.001201 | -1.044.382 | 0.2963 Risco -0.000187 | 0.001541 | -0.121140 | 0.9036
COLOMBIA ARGENTINA
Var. Dif. Var. Dif.
Tx. Juro 0.042771 | 0.017465 | 2.449.019 | 0.0143 Tx. Juro 0.013909 | 0.003349 | 4.153.414 | 0.0000
COLOMBIA ARGENTINA
Var. Dif. Tx. Inf Var. Dif. Tx. Inf
N -0.034166 | 0.013275 | -2.573.729 | 0.0101 -0.000747 | 0.001164 | -0.641479 | 0.5212
COLOMBIA ARGENTINA
Var. Tx. Cam- Var. Tx. Cam-
. -1.057.135 | 0.055516 | -1.904.203 | 0.0000 N -0.900284 | 0.082821 | -1.087.025 | 0.0000
bio USD EUR bio USD EUR
Variance Equation Variance Equation
Cc 3.97E-05 4.29E-05 0.926403 0.3542 Cc 2.15E-06 5.46E-06 0.393930 0.6936
RESID(1)22 1.364.182 0.418997 3.255.826 0.0011 RESID(1)A2 0.299970 0178445 1.681.023 0.0928
GARCH(-1) 0.098985 0.134402 0.736489 0.4614 GARCH(-1) 0.677960 0107725 6293439 0.0000
R-squared 0.545780 Mean dependent var 0.004682 R-squared 0.647902 Mean dependent var 0.012061
Adjusted R-squared 0.479950 S. D. dependent var 0.033541 | Adjusted R-squared 0.581468 S. D. dependent var 0.045258
S.E. of regression 0.024188 Akaike info criterion -4.912.636 | S.E.of regression 0.029279 Akaike info criterion -4.926.225
Sum squared resid 0.040368 Schwarz criterion -4,585.107 | Sum squared resid 0.045435 Schwarz criterion -4.555.167
Log likelihood 2.075.054 Durbin-Watson stat 1.089.144 Log likelihood 1.686.392 Durbin-Watson stat 0.947778

Também para o mercado da América Latina, a utilizacio da modelacdo ARCH/
GARCH nio melhorou a capacidade explicativa do modelo, tendo mesmo obti-
do resultados inferiores aos obtidos por estimacado OLS. Quanto a variacdo das
reservas, estas nio apresentam significado estatistico significativo.

A variacio do prémio de risco € apenas positivo para o Brasil, ndo sendo esta-
tisticamente significativa em nenhum dos paises.

Relativamente a variacio da diferenca da taxa de inflacdo, esta nio se apre-
senta com significado estatistico. Para o Brasil apresenta-se positiva, como
seria de esperar, de acordo com a Tabela 2 deste artigo.

Os coeficientes da variacio da taxa de cAmbio USD/EUR sdo todos negativos e
todos com significAncia estatistica. Sio negativos pois a variacio da taxa de cam-
bio de cada moeda estd calculada face ao euro. S3o estatisticamente significativos
dada a sua forte correlacdo com o USD, tal como vimos na Tabela 3 deste artigo.

4. Conclusiao

Seguindo o estudo de Medeiros (2005), sobre a relevincia do prémio de risco
de um pais no estudo da variacio das taxas de cAmbio, ajustamos o modelo da
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microestrutura de mercado com varidveis macroeconémicas, nomeadamente
aintroducio da taxa de inflacio e a taxa de cAmbio USD/EUR. Diferentemente
de Evans e Lyns (2002) e de Medeiros (2005), utilizamos dados mensais, e nio
diarios, e substituimos o “order flow” pelas reservas cambiais.

Foram seleccionadas as economias emergentes mais significativas do mercado
asiatico e do mercado da América Latina, para o periodo de Janeiro de 1999 a Se-
tembro de 2007. Para a Asia utilizou-se a China, a India, a Indonésia e a Tailandia.
Para a América Latina utilizou-se o Brasil, a Argentina, a Venezuela e a Colombia.

Verificamos pelo nosso estudo que o modelo da microestrutura de mercado
ajustado apresenta uma maior capacidade explicativa nos paises selecciona-
dos da América Latina do que nos paises seleccionados da Asia.

As variacdes do prémio de risco apresentam-se negativamente correlaciona-
das com a variacio da taxa de cAmbio no mercado asidtico, e positivamente
correlacionadas com os paises do mercado da América Como verificamos no
modelo ARCH/GARCH-M, a variacido do diferencial da taxa de juro € esta-
tisticamente significativa na explicacdo da variacio da taxa de ciAmbio. Estes
resultados confirmam o facto de o prémio de risco ser significativo denotando
maiores riscos de variacio das taxas de juro. No caso asidtico, o facto de o
prémio de risco ser negativo, poderd dever-se a uma maior correlacdo destas
moedas face ao ddlar norte-americano, como se mostra no presente estudo.

O modelo aqui apresentado comprova empiricamente que a varia¢do da cota-
¢do das moedas face ao dolar e o diferencial das taxas de juro, além da varidvel
variacdo da taxa de caAmbio face ao euro desfasada, modelam de forma expli-
cativa a variacio cambial face ao euro nos paises da América Latina. Na Asia,
o diferencial das taxas de juro jd ndo se mostra estatisticamente significativo
para explicar a variacio cambial face ao euro. Diremos, a titulo de explicacio,
que o risco de variacio das taxas de juro serd maior nas economias da América
Latina, menos estruturadas, explicando portanto que o risco politico estard de
certa forma incorporado no diferencial de taxas de juro e que serd obviamen-
te maior nos paises emergentes da Ameérica Latina que nos paises asidticos.
A variacio das reservas e a variacio dos diferenciais da taxa de inflacio nio
se mostraram, neste periodo amostral, varidveis estatisticamente significati-
vas para explicar a variacdo cambial face ao euro, talvez pelo factor dimensio
da amostra, uma vez que o diferencial de inflacdo, nomeadamente, se mostra
normalmente importante no longo prazo.

O presente artigo apresenta obviamente limitacoes, nomeadamente em ter-
mos de dimensdo da amostra (o euro s6 passou a existir formalmente em
1999), e na nossa capacidade de célculo do prémio de risco de forma indirecta.

Serd interessante aprofundar futuramente a relacio da taxa de cAmbio com
outras variaveis que reflictam de forma mais implicita o prémio de risco poli-
tico ndo s6 local, mas também outras medidas de prémio de risco.
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Apéndice

Teste de Correlacio de Pearson

A correlacio é um numero entre -1 e +1 que mede o grau de associacio entre
duas varidveis (X e Y). Uma correla¢do com valor positivo implica uma as-
sociacdo positiva (valores elevados de X tendem a estar associados a valores
elevados de Y, sendo vilido o contrdrio). Uma correlag¢io com valor negativo
implica uma negativa ou inversa associacio (elevados valores de X tendem a
estar associados a pequenos valores de Y, e vice versa).

A férmula de correlacio de Pearson pode ser escrita como segue:

2 (X=X)(Yi-Y)
"= (n— 1)ScSy

emque, X e Y e representam as médias de X e Y respectivamente, e S.eS
representam o desvio padriode X e Y.

Y

Supondo que o valor de X estd a cima da media, e que o valor de Y associado
também é superior a media. O seu produto, (X; — X )(Y; — Y') , serd o produto
de dois niumeros positivos que por sua vez também serd positivo. Se o valor de
X eovalordeY forem ambos inferiores a média, entdo o produto serd o produ-
to de dois numeros negativos, que também serd um ntimero positivo.

Desta forma, uma relacio positiva estd associada a uma tendéncia de que ele-
vados valores de X estio assoaciados a grandes valores de Y, e pequenos valo-
res de X estio associados a pequenos valores de Y.

Supondo agora que o valor de X estd acima da média, e que o valor associado
de Y estd abaixo da média. Entdo o seu produto, (X;— X )(Yi— YY), serd o
produto de um numero positivo e de um numero negativo que dard um re-
sultado negativo. Se o valor de X estiver abaixo da média e Y acima da média
entdo o produto serd também negativo.

Assim sendo, evidencia-se uma correlacio negativa quando elevados valores
de X estdo associados a pequenos valores de Y, e pequenos valores de X estdo
associados a grandes valores de Y.

Como ja foi dito, o coeficiente de correlacio mede a existéncia de robustez de
uma relacio linear entre duas varidveis: quanto mais perto de +/- 1, mais per-
feita é a relacdo linear. Desta forma, r = 0,88 pode representar uma relacao
positiva forte, r = 0,46 pode representar uma relacio positiva fraca, e r = 0,10
pode representar auséncia de relacdo. Assim, deve haver cuidado na interpre-
tacdo das correlagdes ja que, por exemplo, uma elevada correlacio entre duas
varidveis pode ser explicada por um terceiro factor.
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Critério de informacio de Akaike

O critério de informagio de Akaike (AIC) de Hirotsugu Akaike, é uma medi-
da do ajuste da estimacido de um modelo estatistico. Centra-se em torno do
conceito de entropia (medida da incerteza associada a uma varidvel randow),
dando uma medida da informacio perdida quando um certo modelo é usado
para descrever a realidade, ou seja, descreve a construcio do modelo em ma-
téria de tendéncia e variancia.

O AIC nio é um teste de hipoteses. E uma ferramente para a seleccio do mo-
delo. Dada uma série de dados, vdrios modelos podem ser aplicados de acordo
com o seu AIC, mas o melhor € o que tiver o menor AIC.

Em termos gerais, o AIC pode ser expresso como segue,
AIC = 2K - 2In(L)

onde, k é o numero de parametros do modelo estatistico, e L € o valor mdximo
da funcio probabilidade do modelo estimado.

O AIC ajuiza o modelo vendo até que ponto os valores do modelo tendem a
ser os verdadeiros valores, em termos de valores esperados. Por isso é impor-
tante realizar este teste, jd que nos dard, dentro dos diversos modelos, aquele

7

que mais se adequa. Embora seja indicativo que AIC < 0.5 é “bom” e AIC > 4 ¢é
“mau”, hd que ter sentido critico.

TESTE Augmented Dickey-Fuller

O tesde de Dickey Fuller testa se o unit root (processo estocastico linear) estd
presente num modelo autoregressivo.

O modelo AR (1) é definido da seguinte forma,

i = pqu + U,

onde, y, € a variavel dependente, t € o tempo, P € o coeficiente, e u, € o termo
de erro. O unit root estd presente quando | p | = 1. Neste caso o modelo serd ndo
estaciondrio. Quando maior for | o | $ 1 maior serd a ndo estacionaridade.

A regressido do modelo pode ser escrita como segue,
Ay, =(p— D)y + th=s  + ts

onde A é a primeira diferenca. Este modelo pode ser estimado e testado para o
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unit root sendo equivalente a testar § = 0 (onde § = p — 1). Como o teste é fei-
to sobre o termo residual ndo € possivel usar os dados criticos da distribuicdo
T. No entanto esta estatistica T tem uma distribuicio prépria conhecida como
a tabela de Dickey-Fuller.

Este teste tem trés versoes:

1. Testar o unit root:

Ay, = Sy + u,

2. Testar o unit root com desvio:

Ay, = ao+ Sy +

3. Testar o unit root com desvio e com tendéncia temporal deterministica:

Ay, = a0+ at+ 0y, + u

Cada versao do teste tem o seu proprio valor critico que depende do ta-
manho da amostra. Em cada caso a hipotese nula estd onde existe o unit
root, 6 = 0. O teste terd pouco poder estatistico quando nio seja possi-

vel distinguir entre o verdadeiro processo de unit root (6 = 0) e perto do
processo de unit root (8 é proximo de zero).

O raciocinio por detras do teste € o seguinte: se a série € tendencialmen-
te estaciondria, entio tem uma tendéncia para uma media constante
(ou tendencia deterministica). Assim, grandes valores tém tendéncia a
serem seguidos por valores menores (alteracoes negativas), e pequenos
valores por grandes valores (alteracdes positivas). Desta forma, o nivel
da série sera um importante previsor das alteracdes do proximo perio-
do, e terda um coeficiente negativo. Contrariamente, se a série € integra-
da, entdo alteracoes positivas e negativas irdo acontecer independente-
mente do nivel da série (randow walk).

O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) é uma extensio do teste Dikey
Fuller, que remove todos os efeitos estruturais da série (autocorrelagﬁo), se-
guindo o mesmo procedimento. A estatistica usada no teste ADF é um nimero
negativo. Quanto mais negativo for o numero, mais forte € a rejeicio de que
existe um unit root em algum intervalo de confianca.

Tal como ja foi dito o procedimento € semelhante ao do teste Dickey
Fuller mas ¢ aplicado ao modelo,

ANy =0+ Bt+ vy + 8 Ay + ..+ pAy,. + &

onde ¢ € uma constante, 8 € um coeficiente com uma tendéncia tem-
poral, e p o numero de desfasamentos (lags) do processo autoregres-
sivo. Impondo a restricdo a = 0 e 8 = 0 corresponde a uma modelacdo
randow walk, e usando a restri¢do B = 0 corresponde a uma modela¢do
randow walk com desvio.

Ao incluirem-se desfasamentos de ordem p a formulacdo ADF permite um
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processo autoregressivo de maior ordem. Isto significa que o lag p tem de ser
determinado quando se pretende aplicar este teste. Uma das abordagens pos-
siveis é examinar o t-value dos coeficientes. Uma outra abordagem possivel é
eaxaminar o criterio de informacao de Akaike, o critério de informacao de
Bayesian ou o critério Hannon Quinn.

O teste ao unit root € realizado quando se testa a hipdtese nula Y = 0 contra a
hipdtese de y 1 0. Uma vez obtido o valor do teste estatistico, este pode ser
comparado com o valor critico do teste de Dichey Fuller. Se o valor do teste
estatistoco for maior, em valor absoluto, que o valor critico, entio a hipdtese
nula y = 0¢€ rejeitada e ndo existe unit root.

Como alternativa pode-se aplicar o teste de unit root de Phillips-Perron ou o
procedimento ADF-GLS desenvolvido por Elliot, Rothenberg and Stock (1996).

TESTE Philips-Perron

O teste de Phillips Perron € um teste de unit root univariado. Assume que o
verdadeiro processo ¢ um unit root com um desvio. Como alternativa, a re-
gressdo OLS estima uma tendencia estacionaria de primeira ordem no modelo
AR(1) mais uma constante.

Especificamente considera y; e €& como a serie temporal dos dados observa-
dos e os residuos do modelo respectivamente. Entio, sob a hipotese nula o
teste de Phillip Perron assume que o verdadeiro processo é

yt:C+y;—1+8f

para uma constante aleatoria C. Como alternativa, o modelo de regres-
sdo OLS ¢

yw=C+@y_ +dt+¢&

para uma constante C, AR(1) com coeficiente ¢ 1 1, e coeficiente com
tendéncia estaciondria 9.

O teste unit root univariado € um teste convencional lower-tailed. O teste de
Phillips Perron compara o valor estatistico encontrado com o valor critico
para determinar se o teste é aceite ou rejeitado. Se o valor do teste € inferior ao
valor critico entio rejeita-se a hipdtese nula.

Metodologia ARCH/GArCH-m

A maioria das séries econdmicas e financeiras caracterizam-se pela nio esta-
cionaridade da sua média, dada a sua grande volatilidade, dificultando a pre-
visdo do seu comportamento futuro.

A volatilidade pode definir-se como uma medida de intensidade das varia-
¢Oes, na esmagadora maioria dos casos imprevisivel, constituindo uma varid-
vel aleatdria que segue um processo estocdstico. Qualquer modelo de volatili-
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dade tem como finalidade descrever o comportamento da volatilidade passada
e, através desta, prever a volatilidade futura.

Engle (1982) introduziu os modelos ARCH (Autoregressive Conditionally Hete-
roskedasticity). Um modelo ARCH de ordem g pode ser definido da seguinte
forma:

Yt = Xrﬂ + &
£ = uo,
Si=w+o &+ ..+,

onde Y, € uma funcdo das varidveis exdgenas X’, com um termo de perturba-
¢do aleatorio g ; u, € um termo independente e identicamente distribuido com
média zero e varincia unitdria e; &7 é a variancia do erro de previsdo condi-
cionada pela informacio passada e representa um processo ARCH (q)

A aplicacio deste modelo tem importantes limitacoes na identificacio e esti-
macio dos seus parametros: € necessario incluir um nimero elevado de va-
lores desfasados de &, para captar a volatilidade do processo e as condicoes
impostas aos paridmetros do modelo, ® 2 0,2; $0,j =1, ..., q.

Como alternativa, Bollerslev (1986) propos o modelo ARCH generalizado ou
modelo GARCH, onde a variancia do processo GARCH (p,q) é dada por:

q p
o/ =w +z € +z B:ot
i1 i1

q p
onde " &, ¢ acomponente ARCHde ordem ge )" 3,67, acomponente
" i=1

i=1

GARCH de ordem p. Se p=0 tem-se o modelo GARCH (0, g) equivalente
ao modelo ARCH (g). Para que o modelo seja estaciondrio em variancia

e covariancia, ® 2 0,0:$0,i=1,..,¢.8$0,i=1,..,peD i+, B

Outra classe de modelos sio os modelos ARCH-em-média ou ARCH-M intro-
duzidos por Engle, Lilien e Robins (1987). Os modelos ARCH-M sdo um desen-
volvimento dos modelos ARCH em que o nivel da série em estudo depende da
sua propria variancia condicionada,

Y,=X[B+7Y5 +¢&
g = uo,
Si=w+ o+ .. +a,E,
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onde a série Y, € funcdo das varidveis exdgenas X’ e da sua propria variancia
condicionada &7, sendo o coeficiente Y designado por parametro ARCH em
média.
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Estatuto da revista Contabilidade e Gestao

Artigo 1.°

Natureza e objecto

A Contabilidade e Gestdo ¢ uma revista cientifica nas dreas da Contabilidade e
afins, cujos objectivos, estrutura e funcionamento se encontram regulados no
presente estatuto.

Artigo 2.°
Conteudo

Os artigos a publicar na revista terdo de ser originais e serdo sujeitos a parece-
res de especialistas.

Artigo 3.°
Difusao
A revista ¢ distribuida gratuitamente as entidades definidas pela Ordem dos

Técnicos Oficiais de Contas (OTOC) e, mediante um prego por ela a fixar, aos
que assinarem a sua distribuicao.

Artigo 4.°
Destinatarios

A revista pretende constituir-se como uma referéncia e um meio de comu-
nicacio entre a comunidade cientifica, investigadores, docentes, estudantes,
empresarios e profissionais nas dreas da Contabilidade e afins.

Artigo 5.°
Propriedade

A revista Contabilidade e Gestdo ¢ uma publicacio propriedade da Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas.

Artigo 6.2
Apoio cientifico

A revista Contabilidade e Gestdo tem o apoio cientifico da Associa¢io de Docen-
tes de Contabilidade do Ensino Superior (ADCES), mediante protocolo de co-
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laboracio entre aquela associacio e a Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.

Artigo 7.°

Orgios

Sao drgdos da revista Contabilidade e Gestao:
a) A Direccio;

b) O Conselho Editorial.

Artigo 8.2

Direccdo

1. A Direccgao € constituida por um Director e trés Directores Adjuntos.
2. O Director €, por ineréncia, o Presidente da Direc¢do da OTOC.

3. O Director € coadjuvado pelos Directores Adjuntos, sendo destes por ine-
réncia, o Presidente do Conselho Técnico da Ordem dos Técnicos Oficiais de
Contas, o Presidente da Direccio da Associacdo dos Docentes de Contabili-
dade do Ensino Superior (ADCES) e o terceiro nomeado pelo Director.

4. Compete a Direccio:
a) Aprovar o Regulamento Interno;

b) Nomear, renovar e destituir os membros do Conselho editorial e dos espe-
cialistas (referees);

¢) Propor a Direc¢do da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas as entidades
a quem se distribuird gratuitamente a revista e o seu preco de assinatura;

d) Aprovar a linha de orientacio estratégica da revista;

e) Manter em sigilo os autores dos artigos recebidos até decisio de publica¢io
do Conselho Editorial, bem como daqueles que, por decisdo do Conselho,
ndo sejam publicados;

f) Tomar deliberacdo em quaisquer assuntos que nio estejam previstos neste
estatuto e no regulamento.

5. A Direccio funciona colegialmente, tendo o director voto de qualidade.

Artigo 9.°
Conselho Editorial
1. O Conselho Editorial € composto por trés Conselheiros.

2. Os Conselheiros sao nomeados pela direccio, ouvida a ADCES, pelo periodo
de um ano renovdvel.

3. Compete ao Conselho Editorial:
a) Sob proposta da Direccdo, promover e executar a linha de orientacdo da
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revista;
b) Propor a Direcgio as regras de publica¢o na revista;
c) Propor a Direc¢io a nomeacio ou destituicio dos especialistas (referees);

d) Analisar o teor dos artigos para publicacio e pré seleccionar os especialistas
(referees) para emissio de parecer;

e) Ouvir a Direc¢do quanto 2 indicacdo dos especialistas (referees);

f) Devolver a Direccio todos os artigos que nio se enquadrem nas dreas cien-
tificas da revista definidas no artigo 1°;

3\

g) Devolver a Direccdo os artigos apds parecer final dos especialistas
(referees);

h) Definir o conteudo da Revista e promover a publica¢io dos artigos,
de forma a salvaguardar a sua coeréncia e objectivos.

Artigo 10.°
Especialistas

1 - Os especialistas (referees) sdo professores doutorados ou especialistas com
curriculo cientifico relevante nas dreas cientificas da revista;

2 - Os especialistas tém autonomia cientifica para avaliarem os artigos que
lhes sdo entregues pelo Conselho Editorial.

Artigo 11.°
Remuneracio dos Orgios

Os Orgaos da Revista Contabilidade e Gestio e os especialistas que com ela
colaboram na andlise dos artigos, serdo remunerados, nos termos e condicoes
a definir pela Direccdo da Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas.

Artigo12.°
Autonomia

A revista Contabilidade e Gestdo tem autonomia editorial face 8 OTOCe a AD-
CES e serd dotada de Orcamento proprio a suportar pela Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas e por receitas préprias.

Artigo 13.°
Incompatibilidades

1 - S3o incompativeis as funcdes de membro de Direccio, Conselho Editorial
e especialista (referees).
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2 - Os membros da Direccio da revista e do Conselho Editorial nio podem
apresentar artigos para publicacio.

Artigo 14.°
Interpretacao

A resolucio de quaisquer duvidas e interpretacoes suscitadas com o presente
estatuto sio da competéncia da Direccio da revista.

Artigo 15.°
Publicidade

O presente Estatuto serd publicado nos meios de comunicacido da Ordem dos
Técnicos Oficiais de Contas e da ADCES e serd disponibilizado permanente-
mente nos sites da internet daquelas entidades.

Lisboa, 27 de Abril de 2004

O Presidente da Direccio



II

Notas aos Autores

Contabilidade e Gestao

Portuguese Journal of Accounting and Management

Notas para os autores

Contabilidade e Gestio € a revista cientifica da OTOC, com o apoio institucio-
nal da ADCES, sendo publicada semestralmente com o objectivo de propor-
cionar discussio profunda e andlise critica de desenvolvimentos que afectam
os profissionais e académicos que trabalham na drea da Contabilidade e Ges-
tdo. Publica artigos escritos por académicos e investigadores mas também por
destacados profissionais. A revista tem interesse na publicacio de artigos ba-
seados em trabalhos de investigacio e outros assuntos relevantes para profis-
sionais, académicos, estudantes e organismos profissionais ligados & Contabi-
lidade e dreas afins, que serdo publicados em portugués, espanhol ou inglés.

Submissao de artigos

Os artigos devem ser submetidos ao Director da Revista, para Avenida Barbosa
du Bocage, 45, 1049-013 Lisboa, em quatro copias, quando em suporte de pa-
pel, ou em suporte informdtico para o e-mail:

revistacontabilidade@otoc.pt

Informacdes adicionais podem ser obtidas através

do telefone +351 217 999 719 ou pelo fax +351 217 958 343.

N3o h4 taxa de submissdo nem qualquer custo por pagina publicada.

Se ap6s uma primeira andlise o artigo parecer aceitdvel e de acordo com os ob-

jectivos da Contabilidade e Gestio, serd enviado pelo Conselho Editorial para
dois referees com o objectivo de obter os comentdrios de (double-blind review).

Todos os artigos serdo objecto de revisio anénima por, pelo menos, dois espe-
cialistas (referees).

O Conselho Editorial chegard a uma decisio sobre a publicacio depois de ter
em conta os relatdrios dos referees. Os autores obterdo os comentdrios dos re-
ferees e a decisdo sobre a publicacio ou nio, dentro do mais curto espaco de
tempo possivel.
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Os artigos sd serdo considerados pela Contabilidade e Gestdo se nio tiverem
sido publicados ou nio estiverem submetidos em mais nenhuma revista. Se
quadros, ilustracdes ou qualquer outro material sujeito a copyrigt for usado,
deverd ser pedida autorizacio pelo(s) autor(es) e incluida no momento da sub-
missdo. Devera aparecer uma declaracdo clara no texto, se qualquer material
tiver sido publicado anteriormente. Qualquer agradecimento devera ser in-
cluido junto do material usado.

Os autores que submetam artigos com o objectivo de publicacio, terdo de as-

segurar que o trabalho nio infringe qualquer copyright existente e concor-
dam indemnizar a revista contra os danos que tal facto lhe provoque.

Apos a aceitacdo do artigo pela Contabilidade e Gestdo, a transferéncia de cop-
yrigt serd feita do(s) autor(es) para a revista, através de formuldrio adequado.

Critérios de Avaliacio

Os principais critérios usados na avaliacio dos artigos submetidos & Contabi-
lidade e Gestdo sdo: relevancia, novidade, utilidade, clareza, concisio, liga-
¢Oes a literatura existente, substancia, rigor e validade dos resultados.

Preparacio do Manuscrito

Formato e estilo

Os manuscritos devem ser em portugués, espanhol ou inglés e devem usar es-
paco-duplo com uma margem de 2,5 cm em cada parte da pdgina, dimensio A4.
A primeira pagina (pdgina do titulo) deverd conter o titulo do artigo, nomes
dos autores e instituicdes a que pertencem. Deverd também conter a morada,
n.° de telefone, n.® de fax e e-mail do autor para quem serio enviadas as deci-
soes, provas e offprints. Para apoiar a objectividade da avaliacdo o(s) autor(es),
deve(em) ao longo do texto evitar qualquer referéncia a si proprio(os) que pos-
sibilite a sua identificacio pelos referees.

Resumo

A segunda pdgina deverd incluir o titulo do artigo e um resumo (até 200 palavras).
O resumo deve ser uma representacdo precisa dos conteudos do artigo. Nao deve-
rd haver nenhuma indicacio sobre a identidade ou afiliacdes dos autores.

Deverio ser fornecidas até seis palavras-chave que claramente descrevam o
conteudo do artigo.

Referéncias

As citagdes no texto deverdo seguir o estilo de Harvard (i.e. apelido(s) do(s)
autor(es) seguido pelo ano de publica¢io e paginas quando relevantes, tudo
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entre paréntesis). Quando uma fonte tiver mais de dois autores deverd ser ci-
tado o primeiro seguido de et al.

Para multiplas citacdes do mesmo ano usar a, b, and ¢ imediatamente a seguir
a0 ano de publica¢io. O(s) nimero(s) da(s) pdginas a usar em transcrigdes,
deve(m) ser colocado(s) depois da data separado por dois pontos (Ordelheide,
(1993:87).

A seccdo das referéncias deverd apenas conter as referéncias citadas no texto.
Deverdo ser ordenadas por ordem alfabética do apelido do primeiro autor (e
depois cronologicamente). Cada referéncia deverd conter detalhes bibliogra-
ficos completos.

Livro

Um autor: Gray, R.H. and Helliar, C. (eds) (1992) The British Accounting Rese-
arch Register. London: Academic Press 5th ed.

Multiplos autores: Brums, W.J. and Kaplan, R.S (eds) (1987) Accounting and Ma-
nagement: Field Study Perspectives. Boston, MA: Harvard Business School Press.

Artigos

Em Revista: Novin, A.M., Pearson, M.A. and Senge, S.V. (1990) Improving the
curriculum for aspiring management accountants; the practitioner’s point of
view. Journal of Accounting Education 6(2) Fall, pp.207-24.

Em Livro: Walsh, A.J. (1988) The making of the chartered accountant. In D.
Rowe (ed.) The Irish Chartered Accountant, pp.155-73. Dublin: Gill and Mac-
millan.

Relatorio

Fitchew, G.E. (1990) “Summing up”, in Comission of the European Commu-
nities, The Future of Harmonization of Accounting Standards Within the Eu-
ropean Communities. Brussels.

Figuras e tabelas

Deverd ser dado um titulo claro e de suficiente dimensio (para ser reduzido
caso necessario) a todas as figuras e tabelas.

As tabelas deverio ter um titulo numerado consecutivamente e de forma in-
dependente das figuras e referenciadas no texto.

Agradecimentos

Deverdo aparecer no fim do artigo antes das referéncias.
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Notas de rodapé
Devem ser reduzidas ao minimo indispensdvel e aparecer no fim do artigo.

Provas e offprints

O autor designado receberd as provas em formato PDF que deverio ser corrigi-
das e devolvidas no prazo de seis dias. Alteracdes nas provas que nio estavam
no manuscrito original sdo dificeis e caras e, por isso desencorajadas.

Serd enviada uma cépia da revista aos autores apds a publicacdo. Os autores
receberio também o artigo por e-mail em formato PDF e poderdo imprimir
até 50 copias, sem custo, para disseminarem o artigo entre colegas.
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Versao em inglés das notas aos autores

Contabilidade e Gestao

Portuguese Journal of Accounting and Management

Instructions for authors

The Portuguese Journal of Accounting and Management is the Portuguese
Chartered Accountants Association (OTOC) refereed journal, with the insti-
tutional support of the Portuguese Association of Higher Education Accoun-
ting Teachers (ADCES). It is published two times a year with the objective of
providing in-depth discussion and critical analysis of developments, which
affect academics and professionals working in all areas of accounting and
business. It publishes articles by academics and researchers as well as by le-
ading practitioners. The journal is interested to publishing research-based
papers and other information on key aspects of accounting and manage-
ment of relevance to practitioners, academics, students and accounting pro-
fessional bodies. Papers can be written in Portuguese, Spanish or English.

Submission of Papers

Manuscripts should be submitted (four hard copies) to the Director, Ave-
nida Barbosa du Bocage, 45, 1049-013 Lisboa. Authors can also submit
the article by email in MS Word format using the following email address:
revistacontabilidade@otoc.pt

Additional information can be obtained by phone or fax:
Phone number: +351 217 999 719

Fax number: +351 217 958 343

There is no submission fee and no page charges

If after a first analysis the paper appears to be generally suitable and in line
with the aims of the Journal, the Editor will pass it on to at least two referees
to comment on the paper via a double-blind review. All articles will be double
blind refereed.

The Editor will reach a decision after taking into account the reports from re-
ferees. Authors will be provided with referees’ reports and publishing deci-
sions within as short a period as possible.
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Submission of a paper to the Portuguese Journal of Accounting and Mana-
gement will be taken to imply that it presents original, unpublished work
not under consideration to publication elsewhere. If previously published ta-
bles, illustrations or copyright material are to be included then the copyright
holder’s written permission should be obtained, and included with the sub-
mission. A clear statement should appear in the text if any material has been
published elsewhere in a preliminary form. Any acknowledgments should be
included in the material captions.

Authors submitting articles with a view to publication warrant that the work
is not an infringement of any existing copyright and agree to indemnify the
publisher against any breach of such warranty.

Upon acceptance of a paper by the Portuguese Journal of Accounting and
Management the author(s) will be asked to transfer copyright, via a supplied
form, to the publisher.

Evaluative Criteria

The main criteria by which submissions to the Portuguese Journal of Accoun-
ting and Management will be assessed are: relevance, novelty, usefulness,
clarity, conciseness, linkages to existing literature, substance, rigour and va-
lidity of results.

Manuscript Preparation
Format and style

Manuscripts should be in Portuguese, Spanish or English and be typed in
double spacing with a margin of 2.5 cm at each edge of each page on one side
only of the paper, preferably of A4 size.

The cover page (title page) should contain the title of the manuscript, au-
thors’ names, positions and institutional affiliations. The address, tele-
phone number, faxes number, and e-mail code (if available) of the au-
thor to whom decisions, proofs and offprints should be sent should
also be given.

To assist objectivity, the author should avoid any reference to himself or
herself over the article, which would enable identification by referees.

Abstract

The second page should include the paper’s title and an abstract (up to 200
words). The abstract should be an accurate representation of the paper’s con-
tents. There should be no indication of the identity of the author(s) or the
author’s (or authors’) affiliations.
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Up to six keywords or descriptors that clearly describe the subject matter of
the paper should be provided.

References

Citations in the text should follow the Harvard system (i.e. name(s) of
author(s) followed by the year of publication and page numbers where re-
levant, all in parenthesis). Where a source has more than two authors quote
the first author’s name and et al. If an author has two references published in
the same year, add lower case letters after the date to distinguish them. Page
numbers are indicating by inserting the relevant numbers after the date,
separated by a colon (Ordelheide, (1993:87).

The reference section should only contain references quoted in the text. The-
se should be arranged in alphabetical order by surname of the first author
(then chronologically). Each reference should contain full bibliographic de-
tails.

Book

One author: Gray, R.H. and Helliar, C. (eds) (1992) The British Accounting Re-
search Register. London: Academic Press 5th ed.

Multiple authors: Bruns, W.J. amd Kaplan, R.S (eds) (1987) Accounting and
Management: Field Study Perspectives. Boston, MA: Harvard Business School
Press.

Article
In Journal: Novin, A.M., Pearson, M.A. and Senge, S.V. (1990) Improving the

curriculum for aspiring management accountants; the practitioner’s point of
view. Journal of Accounting Education 6(2) Fall, pp.207-24.

In Book: Walsh, A.J. (1988) The making of the chartered accountant. In D.
Rowe (ed.) The Irish Chartered Accountant, pp.155-73. Dublin: Gill and Ma-
cmillan.

Report

Fitchew, G.E. (1990) “Summing up”, in Comission of the European Commu-
nities, The Future of Harmonization of Accounting Standards Within the Eu-
ropean Communities. Brussels.

151



CONTABILIDADE & GESTAO

Figures and tables

All figures and tables should be given titles, numbered consecutively in Ara-
bic numerals, and referred to within the text. Labelling should be clear and of
sufficient size to be legible after any necessary reduction.

Tables should be titled, numbered consecutively and independently of any fi-
gures, and referred to within the text.

Acknowledgements

Should appear at the end of the paper before the list of references.

Footnotes
Should be kept to a minimum and appear at the end

of the paper on a separate page.

Proofs and offprints

The designated author will receive proofs in PDF format, which should be cor-
rected and returned within six days. Amendments at the page-proof stage are
difficulty and expense and any alteration to the original text is strongly dis-
couraged.

A copy of the journal will be sent by post to all corresponding authors af-
ter publication. Corresponding authors will receive the article by email as a
complete PDF and are allowed to print up to 50 copies, free of charge, and to
delivery between colleagues.
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Announcement
The seventh Accounting History International Conference

“Innovation in accounting thought and practice: Lessons from the past”

Seville, Spain
25-27 September, 2013

Sponsored by: Department of Business Administration, Universidad Pablo de
Olavide, de Sevilla, the Department of Accounting, Universidad de Sevilla

and
Accounting History Special Interest Group of the
Accounting and Finance Association of Australia and New Zealand

Papers will be accepted across the full range of accounting history topics and
methodological and theoretical perspectives. The conference will take place
in a city whose rich heritage extends from the Phoenicians to the Bourbon
Dynasty. Seville was the main European harbour for more than 200 years
and the source of significant developments in business and trade which also
fostered innovations in accounting practice and accounting thought. Authors
are therefore encouraged to address topics on innovation in accounting thou-
ght and practice which have had a pivotal or significant impact on industries,
organisations, academics and communities, including:

- Innovation in public sector accounting;

- Innovation in audit practice and within accounting firms;

. Innovation in taxation and its collection;

- Innovation in the regulation of the profession and in standard setting;

- New approaches to studying accounting history;

- Accounting education and innovation;

- Therole of academics in processes of change and innovation;

- Innovation in accounting thought, practice and regulation following crises;
- Accounting innovation from a comparative international perspective.
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Submission and Review of Papers: Papers written in the English language
should be submitted electronically no later than 15 April 2013 to 7AHIC@rmuit.
edu.au. All papers will be subject to a double-blind refereeing process and will
be published on the Conference Web site, as refereed conference proceedin-
gs, unless otherwise advised. A special issue of the journal on the conference
theme will be published following the event.

Notification of Acceptance: Notification of papers accepted for inclusion in
the conference program will be made by 12 June 2013.

Conference information is available at the Conference Website: www.7ahic-
seville2013.com

Inquiries may be directed to the Conference Convenor, Juan Bafios, Universidad
Pablo de Olavide, de Sevilla, at the following e-mail address: jpbasan@upo.es

Information about visiting Seville can be found at http://www.andalucia.org/
destinos/provincias/sevilla and for visiting Spain see http://www.spain.info/
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Call for Research Proposals

The second Accounting History International Emerging Scholars’
Colloquium

Vallendar/Koblenz
Germany
13-15 July 2011
Organized in cooperation with
WHU - Otto Beisheim School of Management

This international forum is designed for emerging scholars of all ages and ca-
reer stages, including doctoral degree students, new faculty and other emer-
ging accounting researchers who have an interest in accounting’s past and
present and who seek directions and guidance in embarking upon and un-
dertaking specific historical accounting research projects.

The second forum will be hosted by the WHU - Otto Beisheim School of Ma-
nagement which is located in Vallendar near Koblenz, in the heart of the Rhi-
ne valley and just one hour from both Frankfurt and Cologne airports. The
forum will be led by Garry Carnegie of RMIT University and Brian West of the
University of Ballarat, Australia who are the editors of Accounting History, the
journal of the Accounting History Special Interest Group of the Accounting
and Finance Association of Australia and New Zealand.

Other senior faculty members participating in the colloquium will comprise Mar-
cia Annisette, York University, Canada, Elena Giovannoni, University of Siena,
Italy, Christopher Napier, Royal Holloway, University of London and Utz Schéffer
and Thorsten Sellhorn of WHU - Otto Beisheim School of Management, Germany.

Research proposals and brief bibliographical details should be forwarded to
Garry Carnegie by 31 March 2011: garry.carnegie@rmit.edu.au

Further information is available at the 2AHIESC website: http://www.whu.
edu/accountinghistory
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Inquiries may be directed to the Colloquium Convenor, Mrs. Evelyn Busch,
WHU - Otto Beisheim School of Management: evelyn.busch@whu.edu

Information about the WHU is found at: http://www.whu.edu

Information about visiting Koblenz is obtainable at: http://www.koblenz.de/
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ISCTE ! - Business School
Instituto Universitdrio de Lisboa

Call for papers

8™ Conference of the European Network for Research in Organisational and
Accounting Change (ENROAC)

1-3 June, 2011, Lisbon (Portugal)

The 8™ conference of the European Network for Research in Organisational and
Accounting Change (ENROAC) will be held in Lisbon, Portugal. The conference
will be held at the ISCTE Business School - IUL in Lisbon (Portugal), from 1% to
3 June, 2011.Your hosts are Maria Major and ISCTE Business School - TUL.

ENROAC was formed in 1999 and has a truly international flavour. Its mem-
bership comprises academics, accounting professionals and other business
managers who share a keen interest in accounting and organisational change.
For more information on ENROAC see: http://www.dundee.ac.uk/accoun-
tancy/research/enroac/enroac.htm

. The organisers welcome all papers addressing any topic (using any me-
thods and methodologies) that resonate with the broad scope and aims
of the ENROAC network. However, papers on the following topic areas
would be especially welcomed:

. Accounting and accountability in public reform

- Innovation in accounting techniques and methods

« New and emerging roles for accountants

«  Globalisation and accounting practice

. E-business and accounting

- The interplay between new organisational designs and accounting
. Implementing accounting change in organisations

- Sustainability and accounting

- Economic/financial crises and accounting



164

CONTABILIDADE & GESTAO

. Strategy and accounting

- Theoretical perspectives on accounting and organisational change
- Methodology and method issues in accounting research

- Innovation in accounting research

Following the ENROAC tradition, the conference will begin with (a half) day
focused on a particular theme with keynote speakers from (local) business
and (international) academia. The theme this time is Accounting and Public
Reforms and confirmed speakers include Luis Marques (Chief Financial Offi-
cer, Aveiro Port Authority), Vanessa Rodrigues (Manager, Central Lisbon Hos-
pital), Professor Deryl Northcott (Auckland University of Technology, New
Zealand), Professor Irvine Lapsley (University of Edinburgh Business School,
UK) and Professor John Burns (University of Exeter Business School, UK).

The remainder of the conference will be devoted to academic papers. As in
the past, all papers will have a discussant; this has proved very successful in
previous conferences, in facilitating lively discussions and helping authors to
push their ideas towards publication.

Social events, included in the conference fee, comprise a guided tour of the
Chiado district of Lisbon’s historic centre, followed by a welcome reception
in the Solar do Vinho do Porto (Port Wine Institute) and a gala dinner at the
Castle of Sdo Jorge in Lisbon, with ‘fado’ singing.

Abstracts must be submitted electronically through the website of the confe-
rence http://ibs.iscte.pt/enroac-conference/ on or before 01/02/11. Acceptan-
ce or otherwise will be notified on or before 15/03/11. Full conference papers
must then be submitted to Maria Major by email (maria.joao.major@iscte.pt)
on or before 11/04/11. All discussants will be sent their papers (for discussion)
on or before 30/04/11. For more details on submission, the programme and the
venue, see the conference web-site: http://ibs.iscte.pt/enroac-conference/
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34th EAA Annual Congress
20-22 April 2011

Rome, Italy

First Announcement & Call for Papers
Dear Colleagues,

The European Accounting Association will hold its 34th Annual Congress in
Rome, Italy, from 20-22 April 2011.

You are kindly invited to submit papers to be considered for presentation at
the EAA 2011 congress (http://www.eaa2011.com/r/submission). As you may
remember, as of last year, if you want to submit a paper, you have tobe an EAA
member in the year of the congress for which you submit. Hence if you are not
yet an EAA member for 2011, the system will invite you to subscribe before
allowing you to submit.

Please note that only full papers can be submitted. All submitted papers will
be double blind-reviewed. May I kindly recommend you to carefully read the
information that you will find under the item “Call for Papers”, which will be
very useful if you submit a paper.

The paper submission deadline is December 1, 2010.

Asin previous years, there will be a two and a half day colloquium for docto-
ral students from 16-19 April 2011 that will take place in Siena.

For more information on the conference and doctoral colloquium, please visit
the EAA 2011 website at http://www.eaa2011.com

We look forward to welcoming you to Italy in April 2011 for the 34th Annual
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Congress of the European Accounting Association.

With kind regards from Rome,

Angelo Riccaboni Giovanni Fiori
Congress Chair Deputy Congress Chair
EAA

PLACE DE BROUCKERE PLEIN 31

1000 BRUSSELS, BELGIUM

Tel: +322 226 66 63 Fax: +322 51219 29

Please check your personal profile in the EIASM online database:
http://www.eiasm.org
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