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RESUMO

A nivel global, as demonstracGes financeiras constituem uma ferramenta de extrema
importancia na avaliacdo de entidades e na posterior tomada de decisdes. Desta forma,
torna-se necessario que os resultados se apresentem de qualidade e persistentes, isto €,
que se demonstrem com capacidade preditiva.

A presente investigacdo visa analisar a influéncia da fiscalidade na persisténcia dos
resultados, fluxos de caixa e acréscimos via impostos diferidos, originados pelas
diferencas temporérias entre a contabilidade e a fiscalidade, nos periodos compreendidos
entre 2016 e 2020, nas pequenas e médias entidades portuguesas, através de uma amostra
de 2 435 empresas (12 175 observacges) recolhida da base de dados SABI (Sistema de
Anaélise de Balangos Ibéricos).

No sentido de concretizar a investigacdo, foram desenvolvidas quatro hipdteses de
investigacao, respondidas através do calculo de regressdes lineares baseadas no estudo de
Hanlon (2005).

Os resultados alcancados indicam que a persisténcia dos resultados se demonstra menor
aquando do maior reconhecimento de diferencas temporarias dedutiveis e que a

componente fluxos de caixa se denota mais persistente do que a componente acréscimos.

Este estudo contribui para o debate da influéncia da fiscalidade na contabilidade,
designadamente analisando o impacto na qualidade dos resultados, os quais se

manifestam essenciais para a tomada de decisdo de diversos agentes econémicos.

Palavras-chave: Persisténcia dos Resultados; Resultado Contabilistico; Resultado

Fiscal; Acréscimos; Fluxos de Caixa.



ABSTRACT

Globally, financial statements are an extremely important tool in the evaluation of entities
and in subsequent decision making. Thus, it is necessary that the reported earnings exhibit
high quality, specifically being persistent, in order to have predictive ability.

This research aims to analyse the influence of taxation on the persistence of results, cash
flows and accruals by temporary differences between accounting and taxation, for the
periods between 2016 and 2020, in small and medium-sized Portuguese entities, through
a sample of 2 435 companies (12 175 observations), collected from the SABI database

(Sistema de Analise de Balancos Ibéricos).

In order to carry out the investigation, four research hypotheses were developed, tested

through the estimation of linear regressions based on Hanlon's study (2005).

The results obtained indicate that the earnings persistence tends to be lower when there
is a higher recognition of deductible temporary differences and that the cash flow

component is more persistent than the accruals component.

This study contributes to the debate on the influence of taxation on accounting, namely
by analyzing the impact on earnings quality, which are fundamental for decision-making

of several economic agents.

Keywords: Earnings Persistence; Book Income; Tax Income; Accruals; Cash Flows.
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INTRODUCAO



Ao longo dos anos, tem sido grande a preocupacdo com a qualidade das demonstragdes
financeiras, desde logo, pelo facto de estas constituirem uma ferramenta crucial no auxilio
a tomada de decisdes por parte dos seus utentes. Em particular, a qualidade manifestada
pela caracteristica da persisténcia dos resultados, onde estes nao variam em funcdo do
desempenho da entidade, permitindo realizar previsdes sobre o desempenho futuro e

assim estimar o valor da entidade.

Desta forma, torna-se necessario que a informacao financeira seja elaborada com rigor e
se aproxime da realidade, refletindo uma imagem verdadeira e apropriada das entidades,
de modo a permitir aos utentes das demonstracdes financeiras uma avaliagdo fidedigna e

com 0 menor grau de imprecisoes.

A motivacdo para o presente estudo advém do facto da informacdo financeira,
nomeadamente a espelhada pela demonstracdo dos resultados, apresentar-se com um
elemento critico na andlise do desempenho das entidades e, por esse motivo, ser
fundamental a compreensédo e analise da qualidade das mesmas, particularmente , quanto

a persisténcia dos resultados.

O presente documento tem como principal objetivo a analise da interferéncia da
fiscalidade na persisténcia dos resultados, via impostos diferidos através de uma amostra
de 2 435 pequenas e médias empresas portuguesas, recolhida via SABI. Adicionalmente,
estudar-se-4, qual das componentes dos resultados, acréscimos ou fluxos de caixa, se

revela mais persistente.

Os impostos diferidos derivam dos ajustamentos originados pelas divergéncias entre o0s
resultados contabilistico e fiscal de carater temporario, compreendidos na Norma
Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 25 — Impostos sobre o Rendimento baseada

na Internacional Accounting Standards Board (IAS) 12 - Income Taxes.

Os resultados séo considerados persistentes quando se revelam pouco, ou mesmo, nédo
volateis e, consequentemente, com maior capacidade preditiva. Espera-se que, no caso
portugués, a persisténcia dos resultados se apresente impactada negativamente pelo
reconhecimento de impostos diferidos. No entanto, € necessario ter em conta que esta

caracteristica da persisténcia também poderd ser influenciada positivamente pelo
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reconhecimento das diferencas entre os normativos contabilistico e fiscal, quando essa

relevacéo tenha como finalidade sublimar e contribuir para resultados lineares.

Desta forma, numa primeira parte, apresentar-se-a a revisdo da literatura tocante aos
temas: importancia das demonstrac6es financeiras na tomada de decisdo, qualidade dos
resultados, persisténcia dos resultados, impostos diferidos influéncia dos impostos
diferidos na persisténcia dos resultados e persisténcia dos accruals vs fluxos de caixa.
Numa segunda parte, sera desenvolvida a investigacdo e, posteriormente, na terceira parte
serdo apresentados e discutidos os resultados. Por Gltimo, serdo apresentadas as principais

conclusoes.



PARTE | - REVISAO DA LITERATURA



1.1. Demonstracfes Financeiras e a sua importancia na tomada de deciséao
As demonstragdes financeiras visam apoiar os utentes na tomada de decisdes, tal como é
descrito na Estrutura Conceptual (EC) exposta no normativo contabilistico portugués em
vigor, o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (CNC, 2015a) — SNC, baseada na The
Conceptual Framework for Financial Reporting do Internacional Accounting Standards
Board (IASB).

Tornam-se, assim, necessarias a veracidade da informacao financeira e a prevencéo de
assimetrias de informacdo entre preparadores e utentes das demonstracdes. Isto é, devem
as demonstracdes financeiras expor a realidade das entidades, de modo a permitir aos
utentes desta informacdo uma avaliacdo pertinente e fidedigna, tal como € sugerido por
Niyama, Rodrigues & Rodrigues (2015).

Neste sentido, constata-se o papel imprescindivel das demonstracdes financeiras na
analise de entidades. No caso portugués e uma vez que o tecido empresarial (tabela 1) é
constituido maioritariamente por micro, pequenas e médias entidades (99,9%) INE!
(2022) assumem-se como principais utentes da informacéo as instituicbes bancarias, o
estado e o gestor, tal como é referido por Rocha (2021).

Tabela 1 — Tecido Empresarial Portugués

N° Total de Empresas
Dimenséao Portuguesas %
Micro 1249 337 96,029%
Pequenas 43 351 3,332%
Meédias 7062 0,543%
Grandes 1250 0,096%
Total 1301 000

Fonte: Adaptado INE (https:/iwww.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0009800&contexto=hd&sel Tab=tab2&xlang=pt)

1 Instituto Nacional de Estatistica (Portugal)



Outros utilizadores da informacdo financeira, sdo os shareholders. Para estes utentes, o
resultado proveniente da Demonstragdo dos Resultados por Naturezas (DR) apresenta-se
como um dos fatores criticos de diagnéstico do desempenho financeiro, como alias
concluiram Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal (2013) e Takamatsu & Favero (2013),

através das suas investigacoes.

Dada a importancia da informacéo financeira e dos seus resultados no processo de tomada
de decisdo dos seus utentes, é fundamental que estes se apresentem com altos padrdes de

qualidade.

A qualidade das demonstracdes financeiras e, consequentemente, dos resultados, esta,
segundo Martins & Moreira (2009) ligada ao rigoroso cumprimento das normas,
pressupostos e metodos estabelecidos pelo normativo contabilistico em vigor - SNC.
Portanto, no caso de incumprimento das normas contabilisticas, seja por neglicéncia ou
para ir de encontro aos interesses da gestdo, a informacgdo financeira apresentar-se-a
modificada e, por esse motivo, com um nivel de qualidade inferior. Verificando-se, neste
contexto, uma transicdo da informacéo contabilistica veridica e pertinente, em informacéo
enviesada, prejudicial para as opinides emitidas com fundamento nesses documentos, tal

como sugere Sousa (2017).

Do mesmo ponto de vista, para Marcal & Macedo (2019) existe uma perda da utilidade
da informacdo financeira quando sdo relevadas operacGes indevidamente, uma vez que,
isto provoca uma diminuicgdo da qualidade da informag&o e aumenta o risco nas decisdes

tomadas.

No que diz respeito a DR, este documento integra os resultados de cada entidade que, a
luz da EC (CNC, 2015), paragrafo 17, traduzem informagdes acerca do desempenho de
uma entidade, nomeadamente quanto a sua lucratividade. Dados Uteis para a predi¢do da
capacidade e na concecgdo de juizos de valor acerca da eficacia com que a entidade pode,

por exemplo, utilizar recursos adicionais.

De notar que, os resultados apresentados pelas entidades, que constituem, de certa forma,
uma medicgéo do sucesso de cada entidade, pode ser o retrato da realidade das entidades,

ou por outro lado, advir da aplicacéo de politicas pela entidade. Dado que a gestdo pode
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ver na flexibilidade dos métodos e das politicas contabilisticas, um caminho para a gestéo

dos resultados, tal como sugerem Stevanovi¢ & Marinkovi¢ (2017).

A qualidade das demonstracdes financeiras assume um papel de elevada importancia na
tomada de decisdo. Logo, para que se verifique elevados padrbes de qualidade dos
resultados provenientes da DR, é crucial que contabilistas e gerentes, enquanto
preparadores da informacdo contabilistica e responsaveis pelas demonstracdes
financeiras, respetivamente, elaborem estes documentos de acordo com a realidade, para

possibilitar a correta analise das empresas.

Neste sentido, torna-se imprescindivel a analise da qualidade dos resultados.

1.2. Qualidade dos Resultados

A informacdo financeira constitui uma ferramenta imprescindivel nas avaliacfes das
entidades, constituindo a matéria-prima dos analistas e fundamentando, posteriormente,
decisbes. Para Cerqueira & Pereira (2017), resultados contabilisticos com maior

qualidade traduzem-se em decisGes mais corretas e eficientes.

A qualidade dos resultados esta dependente de determinados fatores que podem colocar
em causa a utilidade da informacédo produzida e influenciar negativamente a tomada de
decisbes, tal como sugerem Liceran-Gutiérrez & Cano-Rodriguez (2019). De acordo com
Stevanovi¢, Minovi¢ & Grozdana Marinkovi¢ (2021), a qualidade dos ganhos, ndo
depende sé da sua estabilidade, mas também da fonte da informagéo.

Note-se que a qualidade dos resultados é uma variavel inobservavel e a sua analise s6 é
permitida através de determinadas proxies associadas as propriedades desejadas da
informacao financeira (Perotti &Wagenhofer, 2014).

Kajimoto, Nakao & Moraes (2019), Kimouche (2021), Dasmaran & Mulyani (2019),
Nuris & Juliardi (2017) e Hug (2016) identificaram a persisténcia dos resultados como

uma das possiveis proxies no estudo da qualidade da informacéao contabilistica. Por outro
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lado, Liceran-Gutierrez & Cano-Rodriguez (2019), para além da persisténcia dos
resultados, constataram que, em estudos acerca da qualidade dos resultados, foram
utilizadas como proxies, por exemplo, os accruals discricionarios, a correlagdo entre

accruals e fluxos de caixa e as reservas.

O presente documento terd como foco a persisténcia dos resultados, apontada por Ebaid
(2011) como uma caracteristica qualitativa dos resultados.

1.3. Persisténcia dos Resultados
A persisténcia dos resultados tem vindo a ser alvo de estudo por parte de varios autores a
nivel internacional. Este conceito, esta, a luz de Lev (1983), Francis, LaFond, Olsson &
Schipper (2004) e Kolozvari & Macedo (2016), associado a linearidade dos resultados ao
longo dos anos, ou seja, representa-se pela ocorréncia sucessiva de lucros e constitui um

elemento positivo na qualidade dos resultados.

Do mesmo ponto de vista, Nichols & Wahnlen (2004) associa a persisténcia dos
resultados a ndo volatilidade dos resultados. Deste modo e recorrendo a Cutillas-Gomariz,
Sanchez-Ballesta & Yagiie (2016), existe uma relacdo positiva entre os resultados
recorrentes e a capacidade preditiva dos mesmos, isto é, o nivel de persisténcia, dado que,

resultados constantes apresentam uma margem de erro menor aquando das previsoes.

Por sua vez, Janior, Coelho, Webber, Ott & Menegat (2017), referem que resultados
persistentes sdo uma condicdo importante para as entidades, isto porgue atestam a
qualidade de previsdo da informacdo financeira. Na mesma linha de pensamento,
Kordestani, Tagiporian, Biglari, & Minaei (2016). considera a persisténcia dos resultados
uma particularidade dos resultados que auxilia os investidores no célculo das previsoes
de desempenho futuras das entidades. Isto porque, a persisténcia dos resultados, estima a

fracdo dos resultados que ird persistir no futuro (An, 2017).

Por outro lado, Li (2019) sugere que resultados persistentes podem nao ter capacidade de

previsao de fluxos de caixa. Isto porque, resultados excessivamente lineares ao longo dos



periodos podem ter sido obtidos através da gestdo dos resultados, via accruals, com o

intuito de suavizar resultados.

1.4. Impostos diferidos

O foco da presente investigacdo consiste na analise do impacto da fiscalidade, via
impostos diferidos na persisténcia dos resultados. Desta forma, passar-se-a a analisar as
diferengas entre a contabilidade e a fiscalidade que levam ao reconhecimento dos

impostos diferidos.

De acordo com Rodrigues (2017), Wahab & Holland (2015) e Hanlon (2005), a maior
parte das empresas, calcula, anualmente, dois resultados. Por um lado, procedem ao
calculo do resultado contabilistico com base no normativo contabilistico em vigor, o
Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) e, portanto, tem como finalidade a
prestacdo de informacdes sobre as empresas aos utentes interessados. Por outro lado, é
apurado o resultado fiscal através da aplicacdo do normativo fiscal, o Codigo do Imposto
sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) e, este, servird de referéncia a

tributacdo das empresas.

Os normativos contabilistico e fiscal regem-se por diferentes objetivos e, por esse motivo,
seguem trajetorias distintas, tal como refere Cunha & Rodrigues (2004) levando a que, na

generalidade dos casos, os dois resultados, contabilistico e fiscal, se apresentem dispares.

A contabilidade, por um lado, tem como finalidade a prestacdo de contas sobre as
empresas aos utentes interessados com vista a uma melhor tomada de deciséo; por outro
lado, a fiscalidade ndo sé visa uma maior equidade e, por esse motivo € um instrumento
de politica econdmico-social, como também assume a finalidade de financiar o orgcamento
de estado através da cobertura das despesas publicas assegurando, desta forma, o normal

funcionamento do estado.



Assim, as diferencas entre os resultados contabilistico e fiscal, justificam-se através das
dos pontos de divergéncia em certas matérias entre os normativos contabilistico e fiscal.
De notar que, estas normas, podem apresentar-se com um maior ou menor grau de
afastamento, dependendo do nivel de influéncia da fiscalidade na contabilidade em cada
pais. Segundo autores como Parker & Nobes (2004) e Burgstahler, Hail, & Leuz (2006)
a diversidade contabilistica pode, efetivamente, advir da influéncia da fiscalidade na
contabilidade.

Nos paises integrantes do universo continental europeu, a interferéncia fiscal na execucéo
da contabilidade, segundo Sousa (2017), € notdria. Isto porque, a informacéo financeira
é elaborada, na grande maioria dos casos, com vista a determinagdo da matéria coletavel
0 que leva a que os principios contabilisticos sejam, de certa forma, adaptados e
condicionados pelas leis fiscais. Desta forma, o nivel de dependéncia entre a
contabilidade e a fiscalidade de um pais condiciona o método de calculo do resultado

tributavel desse pais.

Em Portugal, a semelhanca do que acontece nos denominados paises europeus
continentais, o normativo fiscal tem influéncia na contabilidade e, dada essa
circunstancia, o resultado apurado pelas demonstracdes financeiras apresenta-se
condicionado pelas disposic@es fiscais. Até porque, como sugere Figueiredo (2016) em
Portugal a informacdo originada pela contabilidade destina-se essencialmente a prestacdo
de contas a Autoridade Tributaria (AT) e, deste modo, reconhece-se um sistema
contabilistico caracterizado pela legalidade. Assumindo, assim, como mais adequado,
para Portugal, o modelo de dependéncia parcial, entre a contabilidade e a fiscalidade, de
Mastellone (2011), citado por Teixeira e Cunha (2014).

No contexto portugués, as divergéncias entre o normativo contabilistico e fiscal séo
enfatizadas aquando do momento do apuramento do lucro tributavel, uma vez que, tal
como é referido no nimero 1 do 17° artigo do CIRC?: o lucro tributavel é calculado pela

soma algébrica do resultado liquido do periodo, oriundo da contabilidade, e das variacoes

2 Ver Anexo 1.
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patrimoniais positivas e negativas verificadas no mesmo exercicio e nao repercutidas no
resultado contabilistico (AT, 2022).

Desta forma, e tal como refere Santos (2017), o legislador ndo tem como objetivo
impugnar os principios previstos no SNC, mas sim salvaguardar os interesses do Estado.
Isto é, ndo sdo efetuadas correcbes a contabilidade ja efetuada, sdo sim realizadas

correcBes extras fiscais para apurar o lucro tributavel.

Partilhando 0 mesmo ponto de vista, Rodrigues (2017) considera que por existirem
diferencas entre os normativos contabilistico e fiscal, o Resultado Antes de Impostos
(RAI), proveniente da contabilidade, € distinto do resultado tributavel, que serve de base

para o apuramento de IRC a pagar.

As divergéncias patentes entre os normativos contabilistico e fiscal, levam a retificagdo
do resultado contabilistico de modo a obter o resultado fiscal e podem apresentar-se como

diferencas temporarias ou permanentes.

No que concerne as divergéncias permanentes, varios autores como Hanlon (2005) e
Sampaio (2000), retratam-nas como factos que ndo sdo passiveis de reversdo em
exercicios futuros originando uma reducdo ou agravamento definitivo da tributacao.
Portanto, sdo divergéncias que apenas afetam um determinado periodo e ndo afetam
nenhum periodo posterior a esse. Constituem pontos divergentes com carater permanente,
as situacOes expostas pelo 23.° - A do CIRC® como por exemplo as despesas ndo

documentadas e as multas (AT, 2022).

No caso concreto da investigacdo desenvolvida neste documento, as divergéncias
permanentes ndo serdo incluidas pelo facto de apresentarem uma dificuldade acrescida na

sua mensuracdo, a semelhanca do estudo de Hanlon (2005).

3 Ver Anexo 2.
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Por outro lado, consideram-se divergéncias temporarias, a luz da NCRF 25 — Impostos
sobre o Rendimento do SNC, aquelas que provém das diferencas da quantia escriturada,
no balanco, de ativos ou passivos e a sua base de tributagdo CNC (2015b). Rodrigues
(2017) e Hanlon (2005) referem que estas ocorrem quando se estd perante um gasto ou
rendimento ndo considerados fiscalmente, no periodo em que ocorrem, mas que terao

implicaces futuras a nivel fiscal, isto €, serdo aceites ou tributaveis fiscalmente no futuro.

O foco da investigacdo serdo as divergéncias temporérias que se podem subdividir em
duas categorias: as diferencas temporarias tributaveis e as diferencas temporarias
dedutiveis, ou seja, como refere Hanlon (2005) diferencas que incorporam montantes a

tributar ou a deduzir no futuro, respetivamente.

As diferencas temporérias tributaveis, com base no SNC, sdo divergéncias das quais
resultam quantias tributaveis na determinacdo do lucro tributavel de periodos futuros, isto
qguando a quantia escriturada do ativo seja recuperada ou liquidada e que dao origem a

Passivos por Impostos Diferidos (PID).

A titulo de exemplos de diferencas tempordrias tributaveis, que constituem PID,
Rodrigues (2017) refere: revalorizac@es de ativos fixos tangiveis, que possuem inerente
a tributacdo em exercicios futuros e subsidios reconhecidos no capital préprio que déo

lugar a tributacdo em anos posteriores.

Por outro lado, as diferencas temporarias dedutiveis resultam de quantias que sdo
dedutiveis na determinacdo do lucro tributavel de periodos futuros, isto quando a quantia
escriturada do ativo ou do passivo seja recuperada ou liquidada, dando origem a Ativos
por Impostos Diferidos (AID) (Rodrigues 2017).

Como exemplos de diferencas temporéarias dedutiveis que, consequentemente geram
AID, Rodrigues (2017) menciona, entre outros: depreciacdes contabilisticas superiores

ndo aceites fiscalmente, mas que serdo aceites no futuro; prejuizos fiscais dedutiveis em
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exercicios posteriores (pressupondo a existéncia de lucro tributavel em periodos futuros)

e perdas por imparidade de clientes a receber ndo aceites fiscalmente.

Os Impostos Diferidos tém origem devido as diferencas entre os normativos contabilistico
e fiscal, uma vez que foram concebidos, de maneira a conciliar o resultado fiscal com o
contabilistico, com vista a uma melhor informacdo transmitida pelo relato financeiro,
como sugere Sousa (2015). Pode entdo admitir-se que a contabilidade deve existir de
forma independente da fiscalidade, e os resultados de ambas, na parte das divergéncias
originadas, devem ser conciliados. Essa conciliacdo deve ser feita através dos impostos

diferidos.

Os impostos diferidos sdo retratados pela NCRF 25 — Impostos sobre o Rendimento,
criada pela Comissdo de Normalizacdo Contabilistica - CNC com base na IAS 12 —
Income Taxes, onde esta prevista a adogdo do método do efeito fiscal para a
contabilizacdo dos impostos sobre lucros. No método do efeito fiscal tém-se em conta o0s
efeitos fiscais futuros das divergéncias entre os ativos e passivos contabilisticos e fiscais

através do reconhecimento de AID e PID (Rodrigues, 2017).

Tabela 2 - Classificagdo de Impostos Diferidos

Impostos Diferidos VC > VF VC < VF
_ Passivos por Impostos Ativos por Impostos
Ativos L L
Diferidos Diferidos
) Ativos por Impostos Passivos por Impostos
Passivos o o
Diferidos Diferidos

Nota:
VC — Valor Contabilistico
VF — Valor Fiscal

Fonte: Elaboracao propria

De acordo com Rodrigues (2017) e com a tabela 2, se um ativo contabilistico possui um

valor maior do que o aceite fiscalmente, isto €, do que o ativo fiscal, vai dar origem a um
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PID. De igual forma se constitui um PID se um passivo contabilistico for menor que o
passivo fiscal. Por outro lado, se estivermos perante um ativo contabilistico menor que o
ativo fiscal, ou um passivo contabilistico maior do que o passivo fiscal, da-se o

reconhecimento de AID.

De notar que os AID sé podem ser reconhecidos quando for possivel verificar que o ativo
incorpore beneficios econdmicos futuros, que se traduzem em economias futuras a nivel
de IRC.

No entanto, as diferencas entre 0os normativos fiscal e contabilistico ndo estdo apenas
inerentes ao facto de apresentarem regras distintas que levam ao calculo de resultados
divergentes, tal como refere Ferreira (2014). Tais divergéncias poderdo advir do
planeamento fiscal ou gestdo dos resultados executados pelas organizacbes (Koubaa &
Anis, 2015).

1.5. Ainfluéncia dos Impostos Diferidos na Persisténcia dos Resultados

O presente estudo apresenta como principal objetivo a analise da influéncia da fiscalidade,
via impostos diferidos, na persisténcia dos resultados. Deste modo, importa constatar de

que forma pode o normativo fiscal impactar a persisténcia dos resultados.

Vaérios autores tém estudado e concluido uma relacdo positiva entre a qualidade dos
resultados e a persisténcia dos mesmos, pressupondo que resultados persistentes indicam

uma maior qualidade da informacdo financeira (Sloan, 1996).

Com base em Hanlon (2005), Atwood, Drake & Myers (2010), a persisténcia dos
resultados é sensivel ao reconhecimento das diferencas verificadas entre os normativos
contabilistico e fiscal, que dao origem aos impostos diferidos, sugerindo que os resultados
se revelam menos persistentes, quanto maior forem as diferencgas, entre normativos,

reconhecidas.

Estudos como o de Hanlon (2005) e Janior, Kronbauer, Alves & Martinez (2019) tém

vindo a constatar uma correlacdo negativa entre o reconhecimentos das diferencas
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temporarias entre 0s normativos contabilistico e fiscal e a persisténcia dos resultados, isto
é, verificaram que quanto maior o reconhecimento das diferencas que ddo origem aos

impostos diferidos, menor a persisténcia desses resultados.

O presente documento pretende, através do estudo empirico, perceber se nas empresas
portuguesas o reconhecimento dos ativos e passivos por impostos diferidos, oriundos das
diferencas entre a contabilidade e a fiscalidade, impactam negativamente a persisténcia

dos resultados.

Dado que Portugal é um pais do grupo Europeu Continental apresenta uma forte
influéncia da fiscalidade na Contabilidade (Rodrigues, Marques & Craig, 2011). Assim,
sera de esperar o reconhecimento de pequenas diferengas entre 0s normativos
contabilistico e fiscal portugueses, o que podera revelar resultados mais persistentes. Por
outro lado, é expectavel que nas empresas que relevam impostos diferidos, a persisténcia

dos resultados seja afetada pelo reconhecimento desse facto.

1.6. Persisténcia dos accruals vs fluxos de caixa

Adicionalmente, far-se-a um estudo sobre a persisténcia das componentes dos resultados:
fluxo de caixa e accruals. Esta divisdo dos resultados deriva do facto de, aquando do
registo contabilistico das operacdes das entidades, seguir-se o principio do acréscimo, ao

invés do regime de caixa.

De forma simplificada, com base em Alexandre (2013), estamos perante o regime do
acréscimo quando as operacOes sdo relevadas no periodo contabilistico em que, no caso
dos gastos, 0s recursos sao consumidos, no caso dos rendimentos, aquando da obtengéo
do direito, independentemente de ter ocorrido 0 pagamento ou recebimento desses factos

incorridos.

Por outro lado, verifica-se o regime de caixa quando os factos, dependendo da sua indole,
séo reconhecidos na contabilidade aguando do seu recebimento ou pagamento. Regime
pelo qual se rege a Demonstracdo de Fluxos de Caixa. Ou seja, como sugerem Dechow
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& Dichev (2002), os fluxos de caixa estdo relacionados com as receitas e despesas,
recebidas e pagas no periodo, respetivamente. Ao passo que os accruals, ajustam 0s
fluxos de caixa refletindo-os no periodo em que s&o relevados.

Relativamente ao conceito acréscimo, Margal & Macedo (2019), caracterizam-no como
a diferenca entre o fluxo de caixa e o resultado do periodo. No entanto, h4 que ter em
consideracdo de que 0s acrescimos tém por base juizos e estimativas. Desta forma, se se
verificarem imprecisfes no futuro, quanto a estes pareceres, serd necessario proceder a

sua retificacdo, tal como é sugerido por Dechow & Dichev (2002).

Dado a utilizacéo de estimativas aquando do reconhecimento dos acréscimos, existe uma
maior subjetividade e discricionariedade podendo haver um estimulo & gestdo dos
resultados (Kvaal & Nobes, 2010).

No entanto, apesar da discricionariedade inerente aos acréscimos, enquanto Sloan (1996)
constatou que a componente acréscimos impactam negativamente a persisténcia dos
resultados, comparativamente aos fluxos de caixa; por sua vez, Dechow & Ge (2006),
constataram que uma quantidade reduzida de acréscimos influencia negativamente a sua
persisténcia, enquanto uma quantidade elevada ajuda a melhorar a persisténcia dos

resultados.

Importa agora perceber, de que forma pode a persisténcia dos resultados ser impactada
pelas fiscalidade, mais especificamente por via das divergéncias entre 0s normativos

contabilistico e fiscal portugueses, que ddo origem aos impostos diferidos.
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PARTE Il —-INVESTIGACAO
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Na segunda parte, denominada de investigacéo, ira desenvolver-se o estudo da relacao
entre as diferencas entre os normativos contabilistico e fiscal, que sdo origem aos
impostos diferidos, e a persisténcia dos resultados, tendo por base informacao financeira,

respeitante ao periodo entre 2016 e 2020, de entidades portuguesas.
2.1 Objetivos e fundamentacgdo de Hipoteses

Partindo do pressuposto de que os resultados apresentar-se-do mais fiaveis e pertinentes
quanto maior o nivel de persisténcia dos mesmos, a presente investigacdo tem como
principal foco o estudo da interferéncia da fiscalidade na persisténcia dos resultados,
através do impacto das diferencas temporarias entre 0s normativos contabilistico e fiscal
portugués, que levam ao reconhecimento de impostos diferidos, nos mesmos, tendo por

base a investigagdo desenvolvida por Hanlon (2005).

De forma adicional, investigar-se-a qual das componentes dos resultados, fluxos de caixa
ou acréscimos, apresenta maior persisténcia. Estudos anteriores como o de Sloan (1996),
Hanlon (2005) e Ebaid (2011), verificaram que a componentes acréscimos dos resultados
se demonstrou significativamente menos persistente do que a componente fluxos de caixa

e, portanto, espera-se que a componente fluxos de caixa demonstre maior persisténcia.

De modo a cumprir o objetivo da investigacdo, foram desenvolvidas quatro hipéteses de
investigacdo que possibilitam retirar conclusdes acerca da relacdo entre as diferencas
entre a contabilidade e a fiscalidade que levam ao reconhecimento de impostos diferidos
e a persisténcia dos resultados e, adicionalmente, a qual das componentes, acréscimos ou

fluxos de caixa, é mais atribuivel a caracteristica da persisténcia dos resultados.

Na primeira hipdtese desenvolvida investigamos se 0 aumento das diferengas temporarias
entre os resultados contabilistico e fiscal reduzem a persisténcia dos resultados nas
pequenas e médias entidades portuguesas. Torna-se expectavel a veracidade de H1, uma
vez que estudos anteriores constataram que o resultado antes de impostos de empresas
que reconhecem grandes quantidades de diferengas temporarias entre a contabilidade e a
fiscalidade € menos persistente, como o de Hanlon (2005) e Janior, Kronbauer, Alves &
Martinez (2019).
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H1: O aumento das diferencas entre o resultado contabilistico e fiscal reduz a persisténcia

dos resultados.

Sendo expectavel a veracidade de H1, no sentido de aprofundar a analise, analisamos o
impacto das diferencas temporarias dedutiveis, que originam ativos por impostos
diferidos, na persisténcia dos resultados, através do desenvolvimento da segunda
hipotese. Torna-se expectavel que quanto maior o reconhecimento destas diferencas,
menor serd a persisténcia dos resultados e, portanto, que H2 se demonstre verdadeira.

H2: O aumento das DTD diminui a persisténcia dos RAI.

Na terceira hip6tese, 0 objetivo consiste em analisar o impacto das diferencas temporarias
tributaveis na persisténcia dos resultados, afirmando que a persisténcia serd& menor,
quanto maior forem as diferencas temporérias tributaveis que dao origem aos passivos

por impostos diferidos. A semelhanga de H2, é esperada a veracidade de H3.

H3: O aumento das DTT diminui a persisténcia dos RAL.

Adicionalmente, foi desenvolvida uma quarta hipotese onde observarmos se com o
aumento das diferencas tempordarias, a persisténcia diminui de uma forma mais
significativa na componente dos resultados accruals do que na componente fluxos de
caixa. E expectavel que a persisténcia sera mais afetada negativamente pela componente

accruals, a semelhanca do que ocorreu, por exemplo, no estudo de Ebaid (2011).

H4: O aumento das DTD ou DTT diminui a persisténcia dos RAI mais na componente

dos accruals do que na dos Fluxos de Caixa.
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Tabela 3 - Hipoteses de Investigacéo

Hipdteses de Investigacao

H1 | O aumento das diferencas entre o resultado contabilistico e fiscal reduzem a persisténcia

dos resultados.

H2 | 0 aumento das DTD diminui a persisténcia dos RAI.

H3 | 0 aumento das DTT diminui a persisténcia dos RAL.

H4 | O aumento das DTD ou DTT diminui a persisténcia dos RAI mais na componente dos

accruals do que na dos Fluxos de Caixa.

Fonte: Elaboracdo Prépria

2.2 Selecdo da amostra

A investigacdo tera por base uma analise documental de dados secundarios recolhidos via

SABI - Sistema de Anélise de Balangos Ibéricos.

A amostra contém informaco financeira de entidades portuguesas* relativa aos periodos
entre 2016 e 2020, inclusive. A escolha desta linha temporal deve-se ao facto de, em 2015,
através do Decreto-Lei n°® 98/2015° (DL 98/2015, 2015), o normativo contabilistico
portugués em vigor, o SNCS, ter sofrido alteracdes que passaram a vigorar a partir de 1
de janeiro de 2016.

Assim, torna-se necessario criar um critério que filtre entidades portuguesas (situadas em
Portugal Continental) que se encontrem ativas, apresentem contas com base no SNC,
divulguem contas em todos os periodos sobre os quais se debruca o estudo e que nédo

exercam atividades financeiras ou relacionadas com seguros (226 623 entidades).

4 Entidades presentes na base de dados SABI.

5 Publicado em Didrio da Republica, 1.2 série — N.° 106 — 2 de junho de 2015, o DL n°98/2015, com o objetivo
principal de provocar uma diminuigdo da burocracia nas empresas, principalmente nas entidades com uma menor
dimensdo, entre outras alteragdes, redefiniu o conceito de Microentidades, de Pequenas Entidades e de Grandes
Entidades, assim como a classificagdo dos grupos econdmicos.

6 Aprovado pelo DL 158/2009, entrando em vigor a partir de 1 de janeiro de 2010, substituindo o Plano Oficial de
Contabilidade (POC).
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As entidades insulares portuguesas ndo se incluem na amostra, uma vez que as taxas de
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC) praticadas nas Regides
Auténomas (R.A.) portuguesas, Acores e Madeira, diferem da taxa adotada em Portugal

Continental (tabela 2) e sera necessaria na investigacéo.

De referir, que o nimero 2 do artigo 87.° do CIRC’ prevé, para pequenas e médias
entidades, que exercam uma atividade econdmica de natureza agricola, comercial ou
industrial, a aplicagéo de uma taxa reduzida de 17%, aos primeiros 25 000€ de matéria
coletavel. Ao restante é aplicada a taxa de 21% (AT, 2022). No entanto, apesar de a
plataforma SABI apresentar a taxa de imposto efetivo, através dos dados disponiveis ndo
é possivel averiguar, para cada entidade, o valor sobre o qual incidiu a taxa de IRC de
21%, uma vez que essa contém tributacdes autbnomas e, eventuais derramas, municipal
e estadual. Desta forma, por simplificacdo e de modo a contornar esta limitacéo, a taxa

de imposto a utilizar sera 21%.

Tabela 4 -Taxas de IRC

Taxa IRC
R.A. Acores
: 14,7%®
R.A. Madeira
Portugal
) d 21%°
Continental

Fonte: Elaboragdo propria

Uma vez que a investigacdo ser ira focar nas Pequenas e Médias Entidades (PMESs),
procedeu-se a exclusao de entidades situadas fora dos limites do conceito de PMEs dado
pelo SNC, espelhado no DL n° 158/2009, posteriormente alterado pelo DL n° 98/2015%°
(tabela 3).

"Ver anexo 3.

8 https://www.pwc.pt/pt/pwcinforfisco/guia-fiscal/2022/irc.html
% artigo 87° do CIRC, AT (2022)

10 Ver anexo 4.
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Tabela 5 - Categoria de entidades

Categoria de empresa

Critérios - T
Micro Pequena Média Grande

N° Colaboradores 10 50 250 ] ]
Entidades que ultrapassem dois

VVolume de Negdcios | 700 000€ | 8 000 000€ | 40 000 000€ | dos trés limites inerentes as

médias empresas.

Limites

Total do ativo 350 000€ | 4 000 000€ | 20 000 000€

Nota: Se uma entidade ultrapassar dois dos trés limites de cada categoria de empresa (micro, pequena, média), passa integrar a

categoria seguinte.

Fonte: Elaboracgdo Propria, com base no DL n° 98/2015

Desta forma, serdo consideradas as entidades que, em todos os periodos da amostra, se
situem em dois dos seguintes intervalos presentes na tabela 2: [10; 250] colaboradores
(média anual'); Volume de Negocios entre [700 000€; 40 000 000€]; Total de Balango
entre [350 000€; 20 000 000€]. Para isso, definiram-se entdo os seguintes critérios: 1)
maximo de vendas e servigos prestados de 40 000 000€ e minimo de 700 000€; 2) nimero
de empregados méximo de 250 e minimo de 10; 3) maximo do total do ativo de 20 000
000€ ¢ minimo de 350 000€. Seguidamente, através da pesquisa booleana inseriu-se
informacdo para que apenas fossem consideradas entidades que respeitassem: (1 e 2) ou
(2 e 3)ou (3 el) Apbs a selecdo de pequenas e médias entidade, a amostra obtida

incorporava 29 527 entidades.

Filtraram-se ainda as entidades que, ao longo dos cinco periodos (de 2016 a 2020)
relevaram impostos diferidos, quer sejam ativos ou passivos por impostos diferidos no
balanco, no ativo ndo corrente ou passivo ndo corrente, respetivamente. O critério
utilizado foi: rabricas de ativo ou passivo por impostos diferidos > 0€, passando a amostra

a incorporar para 2 756 empresas.

11 Uma vez que ndo é explicito que o n° de funcionarios retirado do SABI representa a média anual ou o n° de
funcionarios no final de cada exercicio econémico, ird considerar-se, como pressuposto, que representa a média anual
de funcionérios de cada entidade.
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De forma semelhante, através dos critérios “Fluxo de Caixa das atividades operacionais:
todas as entidades com um valor conhecido em todos os periodos (2020,2019,2018,2017
€ 2016)” e “Pagamento/Recebimento do imposto sobre o rendimento, todas as entidades
com um valor conhecido em todos os periodos (2020,2019,2018,2017 ¢ 2016)” ,
filtraram-se as entidades que apresentaram a Demonstracao de Fluxos de Caixa (DFC) e,
consequentemente, o fluxo relativo as atividades operacionais e ao
pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento, varidveis importantes para a

prossecucdo da investigacao.

Assim, e apos todos os critérios referidos, atingiu-se a amostra final, constituida por um
conjunto de 2 435 empresas (12 175 observagOes). Posteriormente, através da amostra
total, criou-se uma subamostra que integra as empresas que apresentam o0
reconhecimento, quer de AID, quer de PID. A subamostra é composta por 423 entidades
(2 115 observacdes) e foi concebida com o intuito de auxiliar a verificacdo da veracidade

das hipoteses anteriormente desenvolvidas.

2.3 Desenho da Investigacao
2.3.1 Hipoteses 1, 2, 3

Por forma a avaliar a veracidade das hipéteses 1, 2 e 3, foram desenvolvidas as seis

seguintes equacdes, fundamentadas no estudo de Hanlon (2005).

A primeira equacdo (1) permitird estimar a persisténcia do resultado antes de imposto
(RAI). O RAI é obtido a partir da demonstracdo dos resultados por naturezas das empresas
que compfe a amostra e, posteriormente, relativizado pelo ativo total médio (obtido
através do balanco patrimonial), a semelhanca de todas as variaveis utilizadas no decorrer
do estudo, de modo a permitir uma maior comparabilidade. Constatar-se-do resultados

persistentes se a estimagao de S1 for positiva (51 >0).

1) RAl1= fot+ f1 RAl+et+1
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Em que:
RAl+1 = resultado antes de impostos no periodo t+1, dividido pela média do ativo total

RAI¢ = resultado antes de impostos no periodo t, dividido pela média do ativo total

A segunda equacdo (2) visa analisar qual das diferencas temporérias, tributaveis (DTT)
ou dedutiveis (DTD), apresenta um maior impacto persisténcia dos resultados. Na
presente equacao, a varidvel DTT esta representada por uma variavel dummy, que assume
o valor 1 em empresas que apresentam diferencas temporarias tributaveis'? situadas no
menor quintil, em cada ano, e 0 nas situa¢des restantes. Por outro lado, a varidvel DTD &
igual a 1 para empresas que apresentam diferencas temporarias dedutiveis!® que se
encontram no quintil mais elevado, e 0 no caso contrario. Para que se demonstre a
veracidade H1, isto €, se a persisténcia dos resultados se mostrar afetada negativamente
pelo maior reconhecimento das diferencas temporérias entre os normativos contabilistico
e fiscal: f4 <0, Bs <O0.

@ RAlts = fo+ fiDTTy + f2DTDe+ B3 RAL + fa RAl * DTTe+ fis RAl * DDy + et

Em que:

RAl+1 = resultado antes de impostos no periodo t+1, dividido pela média do ativo total

do periodo t+1

RAI; = resultado antes de impostos no periodo t, dividido pela média do ativo total do

periodo t

DTT:= 1se DTT, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no menor quintil, 0 se

contrario

DTDt=1 se DTD, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no maior quintil, O se

contrario

12 Obtidas através da divis&o entre os passivos por impostos diferidos e a taxa de IRC (21%), posteriormente
relativizados pela média do ativo total.

13 Obtidas através da divisdo entre os ativos por impostos diferidos e a taxa de IRC (21%), posteriormente
relativizados pela média do ativo total.
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Tendo por base a equagéo (2), foram desenvolvidas as terceira (3) e quarta (4) equacdes,
de maneira a retirar conclusdes a cerca da influéncia das DTD(H2) e das DTT(H3) na

persisténcia dos resultados, separadamente. H2 e H3 sdo aceites se (f3 < 0).

@ RAlti= fo+ SiDTDy + 2 RAI ¢ + B3 RAIL * DTDt + g1

@) RAIlti= fo+ SiDTTe+ B2 RAl + B3 RAl * DTTi + a1

Em que:
RAl+1 = resultado antes de impostos no periodo t+1, dividido pela média do ativo total

do periodo t+1

RAI; = resultado antes de impostos no periodo t, dividido pela média do ativo total do

periodo t

DTT:= 1se DTT, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no menor quintil, O se

contrario

DTD:=1se DTD, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no maior quintil, 0 se

contrario

2.3.2 HipoGtese 4

Com o objetivo de avaliar a veracidade da quarta hipotese, foram equacionados dois
modelos: (5) e (6). Caracterizam-se os Acréscimos Antes de Impostos com a variavel
AAI e os Fluxos de Caixa Antes de Impostos com a variavel FCAI, ambas relativizadas
pela média do ativo total'*, no sentido de averiguar qual das componentes dos resultados

traduz um maior impacto na persisténcia dos mesmos.

Os FCAI, foram obtidos através do total do fluxo de caixa das atividades operacionais

(provenientes da demonstracdo de fluxos de caixa), mais outros rendimentos e ganhos e

14 A média do ativo total foi calculada através da metade da soma do total do ativo de t com o total do
ativo de t+1.
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menos outros gastos e perdas (ambos provenientes da demonstracdo dos resultados por
naturezas), subtraindo-se o imposto sobre o rendimento pago/recebido (oriundo da
demonstracdo dos fluxos de caixa). Por outro lado, a varidvel AAI é dada pela subtracéo
dos FCAI a variavel RAL.

© RAlu1=fo + fiFCAl+ SoAAlH eue

Em que:

RAl+1 = resultado antes de impostos no periodo t+1, dividido pela média do ativo total

do periodo t+1
FCAI¢ = fluxo de caixa antes de impostos, a dividir pela média do ativo total do periodo t

AAl;= Acréscimos antes de impostos, a dividir pela média do ativo total do periodo t

Na sexta equacado (6), os coeficientes S4 e fs fornecem informacao acerca do impacto das
diferengas entre os normativos contabilistico e fiscal na persisténcia da componente
fluxos de caixa e, ff7 e s, da componente accruals. Torna-se expectavel que £7 > fs e fs

> [, atestando a veracidade de H4.

© RAlw = fo+ fiDTT: + f2DTDi+ B3 FCAl + B4 FCAl * DTTi+85 FCAl * DTD, +
B6 AAl; +57 AAly * DTD; +fs AAl * DTT + e

Em que:

RAl+1 = resultado antes de impostos no periodo t+1, dividido pela média do ativo total

do periodo t+1
FCAI; = fluxo de caixa antes de impostos, a dividir pela média do ativo total do periodo t
AAl:= Acréscimos antes de impostos, a dividir pela média do ativo total do periodo t

DTTi=1se DTT, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no menor quintil, 0 se

contrario
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DTD:=1se DTD, a dividir pela média do ativo total do periodo t, no maior quintil, 0 se

contrério

Tabela 6 - Equacbes

Permite avaliar a

Equacéo
veracidade de:
(D) |RAKku= fo+ 1 RAI+er
H1
(2) RAlt+1 = fo+ p1DTTt + oDTDi+ f3 RAL L + 4 RAL * DTT+ s
RAIl: * DTD: + et+1
(4)  |RAlu1= o+ BiDTD: + B2 RAl + B3 RAL * DTD + &1 Ho
(3)  |RAIlte1= o+ BiDTTi+ o RAl ¢ + B3 RAL * DTTi + etet H3
(5)  |RAlu1= o + BiIFCAl+ BoAAl+ et
H4
(6) RAlt+1 = fo+ p1DTTt + f2DTDi+ f3 FCAl + f4 FCAlt* DTTi+p5

FCAIl* DTDy + fs AAlt +57 AAlt * DTDy +fg AAlt * DTTt + &t+1

Fonte: Elaboracéo Propria
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Tabela 7 - Origem e Calculo das Variaveis

Variavel Definicao Calculo/Origem:
AAI Acréscimos antes de impostos RAI - FCAI
A Ativo Total do Ativo (Balango)
AID Ativo por Imposto Diferido Rubrica do Ativo ndo Corrente (Balanco)
Dif T Ari Pib
iferencas Temporarias 5
DTT Tributaveis Taxa IRC (%)
51D Diferencas Temporarias AID
Dedutiveis Taxa IRC (%)
FCAI Fluxo de Caixa antes de Impostos FCAO-OG+OR-ISR
Fluxo de Caixa das Atividades Total das Atividades Operacionais
FCAO o n i
Operacionais (Demonstragao dos Fluxos de Caixa)
0G Outros Gastos Outros Gastos e Perdas (Demonstracéo
dos Resultados por Naturezas)
Outros Rendimentos e Ganhos
OR Outros Rendimentos (Demonstracao dos Resultados por
Naturezas)
. Rubrica do Pagamento/Recebimento do
N Pagamento/Recebimento do | bre o Rendi
Imposto sobre o Rendimento MPOSto S0Dre o ken Imento.
(Demonstracdo dos Fluxos de Caixa)
PID Passivo por Imposto Diferido Rubrica do Passivo ndo Corrente
(Balanco)
Resultado antes de Impostos
RAI Resultado antes de Impostos (Demonstracdo dos Resultados por
Naturezas)
Taxa de Taxa de Imposto sobre o (Capitulo IV — Taleac? artiao 879 n° 1 —
IRC (%) Rendimento de Pessoas Coletivas P CIRé) g ’

Nota: todas as variaveis, a exce¢ao do Ativo, foram posteriormente relativizadas pela média do Ativo total, de forma a
obter uma melhor comparabilidade.

Fonte: Elaboracéo Prépria
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PARTE Ill1- APRESENTACAO E
DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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3.1. Estatisticas Descritivas
3.1.1. Amostra Total
Numa fase inicial, procedeu-se, com o auxilio do RStudio aos célculos das estatisticas a

cerca da amostra total, retratadas na tabela 8.

Tabela 8 - Estatisticas Descritivas — Amostra total

Estatisticas Descritivas — Amostra total

(12175 observacoes)
Média Desvio-Padréo 25% Mediana 75%
RAIj,t+1 0,0438 0,1246 0,0039 0,0317 0,0829
RAI ¢ 0,0479 0,1237 0,0058 0,0334 0,0840
FCAIli,t 0,0893 0,2073 0,0147 0,0728 0,1504
AAli, -0,0414 0,1834 -0,0937 -0,0375 0,0162
DTDi,t 0,0737 0,1512 0 0,0129 0,0760
DTTi, 0,0713 0,1475 0 0,0023 0,0806
ATIVO;,#® 20060000 115134336 4138000 8134000 15120000

i, t, representa a empresa i no ano t.

RAI ¢ o resultando antes de impostos relativizado pela média do ativo total; FCAI é o fluxo de caixa
antes de impostos relativizado pela média do ativo total; AAI é o acréscimo antes de imposto relativizado
pelo ativo total médio. DTD e DTT sdo as diferengas temporarias dedutiveis e tributaveis,
respetivamente, relativizadas pela média do ativo total; ATIVO representa o ativo total.

Observando as estatisticas da tabela 8, pode constatar-se que, em média, os resultados
(RAIt+1 e RAIt) representam cerca de 4% a 5% do ativo. Para além disso, a variavel
acréscimos antes de impostos (AAI) apresenta média e mediana negativas (-0,0414 e -
0,0375, respetivamente), 0 que sugere que a componente fluxo de caixa antes de impostos
(FCAI) é predominante no resultado antes de imposto representando, em termos meédios,
aproximadamente 9% do ativo, a semelhanca dos resultados obtidos em estudos
anteriores como o de Dechow (1994) e Hanlon (2005). No que diz respeito as diferencas

temporarias dedutiveis (DTD) e tributaveis (DTT), pode perceber-se que retratam, em

15 Em milhares.
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média, 7% do total do ativo, ou seja, apresentam uma maior representatividade no ativo

do que os resultados.

3.1.2. Subamostra
Através da amostra total representada por 2435 entidades, obteve-se, posteriormente, a
subamostra que integra 423 empresas. Na tabela 9, estdo presentes as estatisticas
descritivas da subamostra.

Tabela 9 - Estatisticas Descritivas — Subamostra

Estatisticas Descritivas — Subamostra

(2115 observagdes)

Desvio-

Média Padrio 25% Mediana 75%
RAI 11 0,0233 0.09745312 -0,0080 0,0216 0,0608
RAIi. 0,0259 0.09542558 -0,0036 0,0220 0,0603
ECAli 0,0752 0.1616147 0,0155 0,0616 0,1218
AAL -0,0493 0.1451034 -0,0862 -0,0400 -0,0003
DTDiy 0,1068 0.1553257 0,0100 0,0440 0,1424
DTTi. 0,1126 0.1470016 0,0112 0,0499 0,1533
ATIVO; {6 40990000 244863477 6059000 12040000 22020000

i, t, representa a empresai no anot.

RAI ¢ o resultando antes de impostos relativizado pela média do ativo total; FCAI é o fluxo de caixa
antes de impostos relativizado pela média do ativo total; AAI é o acréscimo antes de imposto relativizado
pelo ativo total médio. DTD e DTT sdo as diferencas temporarias dedutiveis e tributaveis,
respetivamente, relativizadas pela média do ativo total; ATIVO representa o ativo total.

Analisando a informacéo contida na tabela 9, depreende-se, a semelhanca do que se
observa na tabela 8, que os AAI apresentam media e mediana negativas (-0,0493 e -
0,0400, respetivamente) e os FCAI média e mediana positivas (0,0752 e 0,0616,
respetivamente) o que indica que os fluxos de caixa apresentam uma maior expressao
nos resultados, comparativamente aos acréscimos. Por outro lado, as diferencas

temporérias (DTD e DTT), representam, em média, 11% do total do ativo. Comparando

16 Em milhares.
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com os dados contidos na tabela 8, a discrepancia existente entre a representatividade, em
termos médios no ativo, da amostra total (7%) e da subamostra (11%) € legitima, dado
que, a subamostra integra o conjunto de empresas que relevaram, ativos e passivos por
impostos diferidos entre 2016 e 2020, enquanto a amostra total incorpora entidade que
relvaram ativos ou passivos por impostos diferidos. Numa outra perspetiva, note-se que
arepresentatividade do RAI no ativo € menor na subamostra (cerca de 2 a 3%). Isto sugere
que a expresséo do RAI no Ativo é menor em entidades que reconhecem,

simultaneamente, AID e PID.
3.2. Correlagdes de Pearson
Na tabela 10 e 11 estdo presentes as correlagdes de Pearson relativas a amostra total e a

subamostra, respetivamente.

Tabela 10 - Correlagdes de Pearson - Amostra total

Correlacdes de Pearson - Amostra total

(12175 observacgoes)

RAIl+1 RAI: FCAI; AAl; DTDx DTT: ATIVO,

RAIlw+1 1 0,5987  0,3313 0,0294 -0,1207 0,0424 0,0107
RAI 0,5987 1 0,4802 0,1319 -0,1866 0,0453 0,0185
FCAI 0,3313  0,4802 1 -0,8062 -0,0717 -0,0110 -0,0259
AAl¢ 0,0294  0,1319 -0,8062 1 -0,0449 0,0430 0,0418
DTDt -0,1207 -0,1866 -0,0717  -0,0449 1 -0,0101 -0,0305
DTT: 0,0424  0,0453 -0,0110 0,0430 -0,0101 1 0,3416
ATIVO, 0,0107 0,0185  -0,0259 0,0418 -0,0305 0,3416 1

RAI ¢ o resultando antes de impostos relativizado pela média do ativo total; FCAI é o fluxo de caixa antes de
impostos relativizado pela média do ativo total; AAI é o acréscimo antes de imposto relativizado pelo ativo total
médio. DTT esta representada ¢ uma varidvel dummy, que assume o valor 1 em empresas que apresentam
diferencas temporarias tributaveis (relativizadas pela média do ativo total) situadas no menor quintil, em cada
ano; DTD é uma varavel dummy igual a 1 para empresas que apresentam diferencas temporérias dedutiveis
(relativizadas pela média do ativo total) que se encontram no quintil mais elevado. ATIVO representa o ativo
total.
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Tabela 11 - Correlagdes de Pearson - Subamostra

Correlagdes de Pearson - Subamostra

(2115 observagdes)

RAl RAI FCAI: AAl; DTDt¢ DTTt¢ ATIVO:

RAlu1 1 05889 02788 00767 -0,1148  0,1279  0,0562
RAl 0,5889 1 04594 0,459  -0,1915 0,519  0,0688
FCAl: 02788 0,459 1 -0,8117  -0,0501  0,0539  -0,0373
AAly 00767 01459  -0,8117 1 -0,0701  0,0399  0,0868
DTD: 01148 -0,1915 -0,0501  -0,0701 1 -0,0527  -0,0574
DTT: 01279 01519 00539 00399  -0,0527 1 0,1216
ATIVO: 00562 00688 -0,0373 00868 -0,0574  0,1216 1

RAI ¢ o resultando antes de impostos relativizado pela média do ativo total; FCAI é o fluxo de caixa antes
de impostos relativizado pela média do ativo total; AAI é o acréscimo antes de imposto relativizado pelo
ativo total médio. DTT esta representada € uma variavel dummy, que assume o valor 1 em empresas que
apresentam diferencgas tempordrias tributaveis (relativizadas pela média do ativo total) situadas no menor
quintil, em cada ano; DTD € uma varavel dummy igual a 1 para empresas que apresentam diferengas
temporarias dedutiveis (relativizadas pela média do ativo total) que se encontram no quintil mais elevado.

ATIVO representa o ativo total.

Observando as tabelas 10 e 11 é, desde logo possivel, constatar a elevada correlacdo
negativa entre os FCAI: e os AAl; (-0,8062 e -0,8117, para a amostra total e subamostra,
respetivamente) o que pressupde que uma evolucdo positiva dos fluxos de caixa antes de
impostos na componente RAIt, provoca uma evolugdo negativa dos acréscimos antes de
impostos, em cerca de 80%, ou vice-versa, 0 que corrobora estudos como o de Hanlon
(2005) e Dechow (1994). Por outro lado, no que toca as DTDy, pode-se concluir, através
da correlagdo negativa com o RAI (-0,1866 e -0,1915, para a amostra total e subamostra,
respetivamente), que quanto maior 0 reconhecimento de diferencas temporarias

dedutiveis, menos persistente se apresentara o resultado.
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3.3. Resultados das Regressdes Econométricas

Nesta subparte, apresentar-se-8o os resultados das regressdes. Numa fase anterior & estimativa das
regressoes, verificou-se, mediante o teste de Hausman que se deveriam efetuar as regressoes através

dos efeitos aleatdrios, visto ser este 0 mais adequado.

3.3.1. Teste de Hipdteses

3.3.1.1. Hipotese 1

Nas tabelas 12 e 13, estdo expostos os resultados das primeira e segunda regressoes

estimadas que permitem averiguar a veracidade de H1.

Tabela 12 — Persisténcia dos Resultados

Persisténcia dos Resultados

(1) Sinal Esperado Coeficiente t-value Nivel de Significancia
Bo + 0,149277 13,766 falaied
B1 + 0,6029210 73,762 Fkk

No. Observaces: 9740

F-statistic: 5440,83 p-value: <2.22¢6
R? ajustado: 0,35838

RAlw1 = fo+ SiRAI o+ ersa

Cakakrcokkr ok 7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%, 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracdo propria com auxilio do RStudio

Através da informacdo contida na tabela 12, é possivel constatar, desde logo, que o
modelo apresenta uma capacidade explicativa de 35,84% (R? ajustado). Por outro lado,
pode concluir-se que as pequenas e médias entidades portuguesas divulgam resultados
persistentes, uma vez que, B1 > 0, como expectavel, e estatisticamente significativo ao
nivel de 0,1% (***). Desta forma, através da estimacéo 1 (0,6029210) pode ainda inferir-
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se que o RAlinfluencia positivamente o RAl1, dado que, um aumento de uma unidade

no RAI; provoca um aumento de 0,6029210 no RAI+1.

Tabela 13 — Efeito das diferencas temporarias na persisténcia dos resultados

Efeito das diferencas temporarias!’ na persisténcia dos resultados

2) Sinal Esperado Coeficiente t-value Nivel de Significancia
Po 0.0016749 0.6833

P 0.0070004 1.3160

P2 0.0020413 0.4278

Ps + 0.7326098 25.7468 Hhk

Ba 0.0024239 0.0472

Ps - -0.3641681 -8.6756 ok

No. Observacgoes: 1692

F-statistic: 1020.2 p-value: <2.22¢6

R? ajustado: 0,3751

RAlt+1 = fo+ p1DTTe + f2DTD+ f3 RALt + fa RAL* DTT+ fs RAlt * DTDy¢ + et+1

Rk cokkr kw7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%, 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracdo prépria com auxilio do RStudio

Tendo por base a tabela 13, podemos concluir, numa primeira fase, que o modelo
apresenta uma capacidade explicativa de 37,51% (R? ajustado). De outro ponto de vista,
note-se que, a semelhanca de estudos como o de Hanlon (2005) e Blaylock, Shevlin &
Wilson (2012) como era expectavel, Bs < 0 e estatisticamente significativo ao nivel de
0,1% (***). Isto revela que as diferengas temporarias dedutiveis (DTD) reduzem a
persisténcia dos resultados. Quanto as diferengas temporérias tributaveis (DTT), era
expectavel que a semelhanca da variavel DTD, se demonstrasse como um fator com
impacto negativo na persisténcia dos resultados, no entanto, o coeficiente s ndo se

demonstrou estatisticamente significativo.

17 Diferengas temporarias entre 0s normativos contabilistico e fiscal portugueses.

35



Com os resultados apresentados e de uma maneira geral, ao constatar-se que as DTD
Impactam negativamente a persisténcia dos resultados, pode atestar-se a veracidade de
H1 - O aumento das diferencas entre o resultado contabilistico e fiscal reduzem a
persisténcia dos resultados.

De forma a analisar detalhadamente a influéncia das diferencas temporarias (dedutiveis e
tributaveis) e a atestar a veracidade de H2 e H3, foram estimados dois modelos de
regressdo presentes no ponto 3.3.1.2. e 3.1.1. 3..

3.3.1.2. Hipotese 2
Na tabela 14, exibem-se os resultados da terceira regressao estimada que permite testar

H2.

Tabela 14 - Efeito das diferencas temporarias dedutiveis na persisténcia dos resultados

Efeito das diferencas temporarias dedutiveis'®na persisténcia dos resultados

3) Sinal Esperado Coeficiente t-value Nivel de Significancia
Bo + 0,0124566 6,9294 *xx
B1 -0,0030444 -0,8456
B2 + 0,6904349 52,4414 fleka
B3 - -0,3572976  -16,9902 kel
No. Observaces: 6216
F-statistic: 3390.6 p-value: <2.22¢6

R? ajustado: 0.35278
RAlt+1= fo+ p1DTDt + f2 RAl ¢ + 3 RAl * DTD¢ + et+1

Rk Rk kw7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%,
1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracdo propria com auxilio do RStudio

18 Diferencas temporarias dedutiveis entre os normativos contabilistico e fiscal portugueses.
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Com 35,28% de capacidade explicativa (R? ajustado), o modelo (3) indica que as DTD
influenciam negativamente a persisténcia dos resultados, a semelhanca das investigacdes
de Dechow (1994), Hanlon (2005) e Blaylock et al. (2012), ja que, B3 < 0 e
estatisticamente significativo ao nivel de 0,1% (***). Este resultado era expectavel, dado
que corrobora 0 modelo (2), em que ja se havia constatado, de forma estatisticamente
significativa, que estas diferencas temporarias (dedutiveis) reduzem a persisténcia dos
resultados. Desta forma, verifica-se a veracidade de H2 - O aumento das DTD diminui a

persisténcia dos RAL.

3.3.1.3. Hipotese 3

Na tabela 15, apresentam-se os resultados da quarta regressao estimada que permite testar
H3.

Tabela 15 - Efeito das diferencas temporarias tributaveis na persisténcia dos
resultados

Efeito das diferencas temporarias tributaveis'® na persisténcia dos resultados

4) Sinal Esperado Coeficiente t-value Nivel de Significancia
Bo + 0,0051526 4,3278 falaled

B1 0,0030033 1,0446

B2 + 0,7111776 56,0207 Fxk

B3 - 0,0464003 1,7684

No. Observacoes: 5216

F-statistic: 4329,75 p-value: <2.22¢16

R? ajustado: 0,45345

RAlt1 = fo+ BiDTTe + B2 RAl ¢ + 3 RAL * DTTi + et

Rk Rk kw7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%,
1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboragéo propria com auxilio do RStudio
De acordo com os resultados da tabela 15, o coeficiente Bz apesar de se demonstrar

estatisticamente significativo ao nivel de 10%, ndo vai de encontro as expectativas. Isto

19 Diferencas temporérias tributaveis entre os normativos contabilistico e fiscal portugueses.
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porque, por um lado, o reconhecimento de DTT apresenta uma influéncia positiva na
persisténcia dos resultados e, por outro lado, ao isolar a variavel DTT numa equacao (4)
para perceber o seu comportamento, ela se torna significativa do ponto de vista estatistico.

Assim, rejeita-se H3 - O aumento das DTT diminui a persisténcia dos RAL.
3.3.1.4. Hipdtese 4

De modo a averiguar em qual das componentes dos resultados, acréscimos ou fluxos de
caixa, as diferencas temporarias entre 0os normativos contabilistico e fiscal apresentam
mais influéncia e a testar a veracidade de H4, estimaram-se 0s modelos de regressao (5)

e (6), cujos resultados estao retratados nas tabelas 16 e 17, respetivamente.

Tabela 16 — Persisténcia dos fluxos de caixa e dos accruals

Persisténcia dos fluxos de caixa e dos accruals

(5) Sinal Esperado Coeficiente t-value Nivel de Significancia
Bo + 0,0131873 11,791 folakal
B1 + 0,6096225 74,071 falekal
B2 - 0,5753501 61,861 folekad
No. Observacoes: 9740
F-statistic: 5499,69 p-value: <2.22¢6

R? ajustado: 0,36082
RAlt+1 = fo + f1FCAl+ SoAAl+ gr+1

Rk dokkr k7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%,
1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracao propria com auxilio do Rstudio
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Tabela 17 - Efeito das diferencas temporarias na persisténcia dos fluxos de caixa e dos

accruals

Efeito das diferencas temporarias na persisténcia dos fluxos de caixa e dos accruals

(6) Sinal Esperado Coeficiente  t-value Nivel de Significancia
Po 0.0023424  0.9128

P1 -0.0047494  -0.8864

P2 0.0032231 0.5521

Ps + 0.7321075  25.6655 ok

Pa + 0.7442173  24.1394 Hokex

Ps - -0.3496988  -8.2305 Aok

Pe 0.0183654 0.3480

B -0.0524071  -0.8612

Ps - -0.4487123  -8.6422 Aok

No. Observacgoes: 1692
F-statistic: 1034.72  p-value: <2.22e®
R? ajustado: 0,3778

RAlt+1 = fo+ p1DTD: + foDTTi+ f3 FCAl + fa AAl; +fs FCAl > DTDt + s FCAIL*
DTT +ﬂ7 AAl: * DTT; +,38 AAl: * DTDt + gt+1

Rk dokkr kw7 representa a significancia estatistica ao nivel de 0.1%,
1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Elaboracdo prépria com auxilio do RStudio

Como base nos resultados espelhados na tabela 17, 0 modelo apresenta uma capacidade
explicativa de 37,78% (R? ajustado). Pode perceber-se pelos coeficientes B2 e Bs e 7, que
as DTT: ndo se apresentam estatisticamente significativas perante ambas componentes
acréscimos e fluxos de caixa, como alids se previa tendo em conta os resultados

anteriores.

Por outro lado, através de Bs e Bs, coeficientes com significancia estatistica de 0,1%, pode
aferir-se, corroborando os estudos feitos por Hanlon (2005) e Blaylock et al. (2012), que

a componente accruals é menos persistente do que a componente fluxos de caixa, isto
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porque, PBs < Bs, 0 que permite validar H4 — O aumento das DTD ou DTT diminui a

persisténcia dos RAI mais na componente dos accruals do que na dos Fluxos de Caixa.

40



PRINCIPAIS CONCLUSOES
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Dada a importancia das demonstracdes financeiras em geral e em particular do resultado
proveniente da demonstragcdo dos resultados por naturezas na avaliacdo de entidades a
nivel global, esta investigacdo apresentou como principal objetivo a analise do impacto
da fiscalidade, atraveés das diferencas entre 0s normativos contabilistico e fiscal
portugueses, na persisténcia dos resultados, fluxos de caixa e acréscimos das pequenas e

médias entidades portuguesas.

Neste sentido, a investigacdo focou-se nas diferencas temporarias entre 0s normativos,
que levam ao reconhecimento de impostos diferidos e, com a finalidade de percecionar a
sua influéncia na persisténcia dos resultados, foram desenvolvidas quatro hipdteses de

investigacdo, validadas, posteriormente, pelo estudo.

Desta forma, conclui-se, pela validagdo de H1 e de H2, que o reconhecimento em larga
escala das diferengas temporérias entre normativos, nomeadamente as diferencas
temporéarias dedutiveis, que dao lugar ao reconhecimento de ativos por impostos
diferidos, afetam negativamente a persisténcia dos resultados nas pequenas e médias
entidades portuguesas, corroborando estudos como Dechow (1994) e Hanlon (2005). Para
além disso, através da rejeicdo de H3, pode concluir-se que o reconhecimento das
diferencas temporarias tributdveis que originam passivos por impostos diferidos,

apresenta uma influéncia positiva na persisténcia dos resultados.

Constatou-se ainda, pela aceitacdo de H4 que, a semelhanca da investigacdo de autores
como Dechow (1994) e Hanlon (2005) e Ebaid (2011), a componente dos resultados

fluxos de caixa se revela mais persistente do que a componente acréscimos.

As limitacOes enfrentadas na investigagdo relacionam-se com a inexisténcia de evidéncia
empiricas sobre o tema para uma melhor fundamentagéo da revisdo de literatura inerente
ao contexto portugués, por um lado. Por outro lado, ao nivel do estudo empirico,
constituiu uma limitacdo o facto de a maior parte das entidades, relevarem apenas AID,
relativamente ao célculo da varidvel dummy DTD. Esta limitacdo foi contornada através

da criacdo da subamostra. Tambem a existéncia de uma reducédo da taxa de IRC (para 0s
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17%) nos primeiros 25 000€ de matéria coletavel para pequenas e médias entidades,
originou uma limitacdo. De forma ultrapassa-la, utilizou-se a taxa de IRC de 21%, como

simplificacéo.

Para futuras investigacdes sugere-se a ampliagcdo da amostra, incluindo as microentidades
que adotem o SNC e incluindo empresas espanholas, de modo que o estudo apresente
uma comparabilidade e abrangéncia ibérica. Outra sugestdo, passa por uma analise sobre

0 impacto do efeito conjunto com outras determinantes da persisténcia dos resultados.
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Anexo 1 - Artigo 17.%- CIRC

Artigo 17.°- CIRC

Determinacao do lucro tributavel

1 — O lucro tributavel das pessoas coletivas e outras entidades mencionadas na alinea
a) do n.° 1 do artigo 3.° é constituido pela soma algébrica do resultado liquido do periodo
e das variacOes patrimoniais positivas e negativas verificadas no mesmo periodo e nédo
refletidas naquele resultado, determinados com base na contabilidade e eventualmente

corrigidos nos termos deste Cadigo.

2 — Para efeitos do disposto no nimero anterior, 0s excedentes liquidos das cooperativas

consideram-se como resultado liquido do periodo.
3 — De modo a permitir o apuramento referido no n.° 1, a contabilidade deve:

a) Estar organizada de acordo com a normalizacdo contabilistica e outras disposicdes
legais em vigor para o respetivo sector de atividade, sem prejuizo da observancia das

disposices previstas neste Cadigo;

b) Refletir todas as operacOes realizadas pelo sujeito passivo e ser organizada de modo
que os resultados das operacdes e variagcdes patrimoniais sujeitas ao regime geral do IRC
possam claramente distinguir-se dos das restantes.

c) Estar organizada com recurso a meios informaticos. (Aditada pela Lei n.° 114/2017, de
29 de dezembro)

Fonte:https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/codigos_tributarios/CIRC_2R/Pages/irc17.aspx
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Anexo 2 — Artigo 23.%- CIRC (Excerto)

Artigo 23.°-A(*) - CIRC

Encargos ndo dedutiveis para efeitos fiscais

1 - Néo sdo dedutiveis para efeitos da determinacdo do lucro tributdvel os seguintes
encargos, mesmo quando contabilizados como gastos do periodo de tributacdo:

...b) As despesas ndo documentadas;

¢) Os encargos cuja documentacdo ndo cumpra o disposto nos n.os 3 e 4 do artigo 23.°,
bem como os encargos evidenciados em documentos emitidos por sujeitos passivos com
numero de identificacdo fiscal inexistente ou invalido ou por sujeitos passivos cuja
cessacdo de atividade tenha sido declarada oficiosamente nos termos do n.° 6 do artigo
8.9

d) As despesas ilicitas, designadamente as que decorram de comportamentos que
fundadamente indiciem a violacdo da legislacdo penal portuguesa, mesmo que ocorridos
fora do alcance territorial da sua aplicacao;
e) As multas, coimas e demais encargos, incluindo os juros compensatorios e moratorios,
pela pratica de infracdes de qualquer natureza que ndo tenham origem contratual, bem
como por comportamentos contrarios a qualquer regulamentacdo sobre o exercicio da

atividade;

Fonte: https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/codigos_tributarios/CIRC_2R/Pages/irc23a.aspx
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Anexo 3 — Artigo 87.°- CIRC (Excerto)

Artigo 87.°- CIRC
Taxas

1 — A taxa do IRC é de 21 %, exceto nos casos previstos nos numeros
seguintes. (Redacéo da Lei n.c 2/2014, de 16 de  janeiro)

2 - No caso de sujeitos passivos que exercam, diretamente e a titulo principal, uma
atividade econdmica de natureza agricola, comercial ou industrial, que sejam qualificados
como pequena ou média empresa, nos termos previstos no anexo ao Decreto-Lei n.°
372/2007, de 6 de novembro, a taxa de IRC aplicavel aos primeiros 25 000 € de matéria
coletavel é de 17 %, aplicando-se a taxa prevista no numero anterior ao
excedente. (Redagéo da Lei n.c 212020, de 31 de marcgo)

Fonte:https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/informacao_fiscal/codigos_tributarios/CIRC_2R/Pages/irc87-5415.aspx
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Anexo 4 — DL Artigo 98/2015 — Artigo 9.° — Categoria de Empresas (Excerto)

Artigo 9.°

Categorias de entidades

1 - Consideram-se microentidades aquelas que, de entre as referidas no artigo 3.°, a data
do balango, ndo ultrapassem dois dos trés limites seguintes:

a) Total do balango: (euro) 350 000;

b) Volume de negacios liquido: (euro) 700 000;

¢) Numero médio de empregados durante o periodo: 10.

2 - Consideram-se pequenas entidades aquelas que, de entre as referidas no artigo 3.°,
excluindo as situac@es referidas no nimero anterior, a data do balango, ndo ultrapassem
dois dos trés limites seguintes:

a) Total do balancgo: (euro) 4 000 000;

b) Volume de negdcios liquido: (euro) 8 000 000;

¢) NUumero médio de empregados durante o periodo: 50.

3 - Consideram-se meédias entidades aquelas que, de entre as referidas no artigo 3.°,
excluindo as situacfes referidas nos ndmeros anteriores, a data do balanco, néo
ultrapassem dois dos trés limites seguintes:

a) Total do balanco: (euro) 20 000 000;

b) Volume de negdcios liquido: (euro) 40 000 000;

¢) Numero médio de empregados durante o periodo: 250.

4 - Grandes entidades sdo as entidades que, a data do balanco, ultrapassem dois dos trés
limites referidos no nimero anterior.

5 - Para efeitos do presente decreto-lei, as entidades de interesse publico sdo consideradas
grandes entidades, independentemente do respetivo volume de negdcios liquido, do total
do balanco ou do numero médio de empregados do periodo.
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