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Resumo

O presente estudo procura analisar, numa amostra de empresas portuguesas, a existéncia de
subfaturacdo em empresas de producdo de azeite. Este tema surgiu da leitura do Relatério de
Atividades Desenvolvidas de Combate a Fraude e Evasédo Fiscal e Aduaneira de 2019, publicado
em junho de 2020 pela Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT), sendo que neste, o setor do azeite
€ considerado um dos setores de risco. Segundo o relatério, foi iniciada uma operacdo denominada
Acao “Fio de Azeite” com a finalidade do combate a fraude fiscal neste tipo de atividade. Para
realizar o estudo foi elaborada uma revisdo de literatura focada na manipulacao de resultados,
nomeadamente defini¢cdes, incentivos para a praticar e modelos de detecdo da mesma. A recolha
de dados foi feita através da base de dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI),
relativos a empresas inseridas no setor de producédo de azeite, com o CAE 10412 no periodo de
2015 a 2020. Para se retirarem as devidas conclus@es utilizou-se o modelo de manipulagéo real dos
resultados de Roychowdhury (2006) e um modelo estimado por Ordinary Least Squares (OLS). Os
resultados obtidos demonstram que as empresas produtoras de azeite recorrem a subfaturacdo com

vista & minimiza¢do do pagamento de impostos, 0 que esta em linha com as suposicdes da AT.

Palavras-Chave: Manipulacdo dos resultados; Subfaturagéo; Setor do azeite; Impostos;
Autoridade Tributéaria



Abstract

The present study seeks to analyze, in a sample of Portuguese companies, the existence of under-
invoicing in olive oil production companies. This topic arose from reading the 2019 Report on
Activities Developed to Combat Fraud and Tax and Customs Evasion, published in June 2020 by
the Tax and Customs Authority (AT), in which the olive oil sector is considered one of the risk sectors.
According to the report, an operation called “Fio de Azeite” Action was initiated with the purpose of
combating tax fraud in this type of activity. In order to perform the study, a literature review was
carried out focused on the manipulation of results, namely definitions, incentives to practice it and
models for its detection. Data collection was done through the SABI database, relating to companies
in the olive oil production sector, with CAE 10412 in the period from 2015 to 2020. In order to draw
the appropriate conclusions, Roychowdhury's (2006) Real Manipulation of Results model and a
model estimated by Ordinary Least Squares (OLS). The results obtained show that companies
producing olive oil resort to under-invoicing in order to minimize the payment of taxes, which is in

line with the assumptions of AT.

Keywords: Earnings Management; Under-invoicing; Olive oil sector; Tax; Tax Authority



Resumen

El presente estudio analizd, en una muestra de empresas portuguesas, la existencia de
subfacturacién en las empresas productoras de aceite de oliva. Este tema surgi6 a partir de la lectura
del Informe de Actividades Desarrolladas para Combatir el Fraude y la Evasion Fiscal y Aduanera
2019, publicado en junio de 2020 por la Autoridad Tributaria y Aduanera (AT), en el que el sector
del aceite de oliva es considerado uno de los sectores de riesgo. Segun el informe, se inicié una
operacion denominada Accion “Fio de Azeite” con el objetivo de combatir el fraude fiscal en este tipo
de actividad. Para llevar a cabo el estudio se elabord una revision bibliografica enfocada a su
manipulacioén, es decir, incentivos a la practica y modelos para su deteccién. La recoleccion de datos
integrados en el sector de produccion se realizé a través de la base de datos de almacenamiento
de datos, con el sector de produccién 10412 en el periodo de produccién 2015 2020. El modelo de
manipulacion real de los resultados de Roychowdhury (2006) y un modelo estimado por Ordinary
Least Squares (OLS). Los resultados obtenidos muestran que las empresas productoras de aceite
de oliva recurren a la subfacturacién para minimizar el pago de impuestos, lo cual esta en linea con

los supuestos de AT.

Palabras clave: Manejo de resultados; subfacturacion; Sector del aceite de oliva; Impuesto;
Autoridad Tributaria



Abreviaturas e/ou Acronimos

PAT — Positive Accounting Theory

AT — Autoridade Tributaria e Aduaneira

SABI — Sistema de Analise de Balangos Ibéricos

OLS - Ordinary Least Squares

SPSS - Statistical Package for the Social Sciences

FCO - Fluxos de Caixa Operacionais

FCOD - Fluxos de Caixa Operacionais Deflacionados

INV - Inverso do Ativo

VVND - Variag&o das Vendas

VEPSD - Vendas e Prestacdo de Servicos

EMS — Empresas Manipuladoras por Subfaturacao

CMV — Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas
CMVMD - Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas Deflacionadas
SR — Somatorio dos Residuos

SQRT_IMPD - Raiz Quadrada do logaritmo do Imposto

SIZE — Dimensao da empresa

IMPEXP — Importacao/ Exportagéo

FJ — Forma Juridica
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Introducao

A informacdo financeira relatada pelas empresas tem vindo a ser alvo de estudo por parte de muitos
autores, uma vez que as empresas tendem a manipular a informacéo relatada com vista a obterem
beneficios préprios. Nesse sentido, os estudos realizados visam entender quais os motivos que
levam a manipulacdo dessa informacgéo e quais as principais praticas utilizadas pelas empresas
para conseguirem manipular os seus resultados.

A definicdo de manipulacao de resultados ndo é unanime, alguns autores defendem que
esta pratica ndo tem de ser necessariamente uma fraude, enquanto outros classificam essa pratica
como fraudulenta. O ato de realizar acdes que se desviam das praticas contabilisticas normais da
empresa pode definir-se como manipulacdo real dos resultados. Este tipo de manipulagéo
carateriza-se por alterar os fluxos de caixa, isto &, modificar as suas atividades normais, seja através

da reducdo de despesas seja através do recurso a subfaturacdo (Almashagbeh, 2018;
Roychowdhury, 2006).

Assim sendo, a presente dissertagdo pretende, com recurso a metodologia disponivel na
literatura, testar os resultados da Ac¢do “Fio de Azeite” reportados no Relatério de Atividades
Desenvolvidas de Combate a Fraude e Evasdo Fiscal e Aduaneira de 2019, publicado pela
Autoridade Tributéria (AT) em 2020, ou seja, verificar se existe subfaturagdo no setor do azeite com
0 objetivo de minimizar o imposto a pagar. Para tal, inicialmente utilizar-se-a um modelo
econométrico presente na literatura (Roychowdhury, 2006), para detetar a manipulacdo real dos
resultados com recurso a subfaturacdo no setor do azeite. Posteriormente, para testar se a pratica
de manipulacao de resultados é feita para minimizar o imposto a pagar, recorrer-se-a a um modelo
geral estimado por Ordinary Least Squares (OLS), que tem como variavel dependente o valor do
imposto sobre o rendimento do exercicio e como principal variavel explicativa a classificagdo das

empresas como manipuladoras dos resultados por subfaturagéo.

Por forma a testar o modelo presente na reviséo de literatura a utilizar, bem como o modelo
elaborado para testar o que realmente afeta os impostos e, posteriormente verificar o objetivo em
estudo, procedeu-se a extracdo dos dados com recurso a base de dados SABI, no espacgo temporal
de 2015 a 2020 sendo estes referentes as empresas produtoras de azeite. Apés a extracdo dos
dados, estes foram organizados e apenas foram utilizadas para analise as empresas que se
encontravam em situacdo ativa. A base de dados organizada foi transferida para o software SPSS,
onde foram retiradas as principais estatisticas descritivas, apuradas as correlagfes entre as

variaveis estudadas e estimados os modelos em causa.

Com a andlise dos resultados obtidos foi possivel concluir que, efetivamente, as empresas
produtoras de azeite adulteram os seus resultados com recurso a subfaturacéo, isto €, o0 montante
reportado das vendas de algumas empresas nao corresponde ao valor que seria suposto reportar,

face ao nivel de custos registados. Também foi possivel demonstrar que as empresas produtoras



de azeite recorrem a manipulacéo dos seus resultados com o objetivo da reducdo do imposto a

pagar.

Assim, o atual estudo demonstra a possibilidade de detetar manipulagéo de resultados no
setor do azeite através do modelo de manipulacao real dos resultados de Roychowdhury (2006),
bem como retirar conclusdes de um modelo estimado por OLS em que a variavel depende é o

imposto a pagar.

A presente dissertacédo inicia com esta introducéo, seguindo-se a revisdo de literatura mais
relevante relacionada com o tema global, a manipulacéo de resultados. Nesta seccédo esta descrita
a definicdo de manipulacdo de resultados que difere de acordo com cada autor, os principais
incentivos para a pratica desta e as principais praticas e modelos de dete¢do da manipulagao dos
resultados. Na seccdo trés, apresenta-se a metodologia onde se da a conhecer o objetivo do estudo
e quais as hipéteses de investigacdo do mesmo, descreve-se a amostra e os modelos a utilizar. Na
quarta seccéo faz-se a caracterizacdo da amostra e expfem-se 0s principais resultados da relacéo
entre o pagamento de impostos e a classificagdo das empresas como manipuladoras dos resultados
por subfaturagéo. Por fim, retiram-se as principais conclusées, referem-se as principais limitaces

ao estudo e sugerem-se investigacdes futuras.



1. Revisao de Literatura

Para as empresas poderem tomar decisdes de forma acertada € necessario terem por base algumas
informacdes, sendo que muitas delas sdo disponibilizadas através da contabilidade. Assim, pode
dizer-se que com a contabilidade a empresa consegue produzir relatérios/resultados que permitem
um maior controlo interno desta, uma melhor qualidade da informacdo disponibilizada e ainda
possibilitar aos gestores explicarem as suas escolhas numa linguagem comum a todos os
utilizadores (Barna & lonescu, 2021). Contudo, por vezes os gestores das empresas tendem a gerir

essas informagdes por forma a obterem diversas vantagens, para si proprios ou para as empresas.

Na presente seccédo serdo abordados os diferentes conceitos de manipulacao de resultados,
a Qualidade da Informacéo Financeira (QIF), alguns dos principais incentivos que as empresas € 0s
gestores tém para praticar a manipulagdo de resultados e alguns métodos de detecdo de

manipulagéo de resultados.

1.1. Conceito de manipulacao de resultados

Atualmente os investidores tém em atengéo as informacdes produzidas pelas empresas
para tomarem decisGes financeiras de forma acertada, partindo do pressuposto que essa
informacgéo apresenta qualidade. Assim sendo, a qualidade da informacgéo tem sido um dos temas

mais abordados nas investigacdes recentes (Cunha, 2013).

Para a tomada de decisdes de acordo com o patriménio da empresa é importante existir
informacéo. Assim sendo, o propésito da contabilidade é registar e analisar todas as movimentagdes
e variacdes da entidade. As informacdes necessérias fornecidas pela contabilidade estdo agrupadas
nas demonstracdes financeiras, sendo que estas fornecem informacédo da posicao financeira da
empresa, do seu desempenho e das alteracBes ocorridas nesta, informacdo essa que é

personalizada de acordo com as necessidades de cada utilizador (Pereira, 2015).

Sao varias as definicbes de manipulagédo de resultados encontradas na literatura. Assim,
muitos autores defendem que a manipulacdo de resultados é praticada com vista a beneficiar as
préprias empresas (Haque et al., 2019) ou para os préprios gestores obterem beneficios (Stephen,
2019). Outros defendem que a pratica destas atividades nao € ilegal, isto é, que pode acontecer
sem violar normas contabilisticas (Wang et al., 2021). Contrariamente, ha quem defenda que a
pratica destes atos deva ser imediatamente denunciada e que seja aplicada uma acéo corretiva e,
também, pode acontecer como um complemento de diversas situagbes tais como mercados

financeiros, assimetria de informacgdes e Teoria da Agéncia (Callao et al., 2014).

A manipulacdo de resultados, mais conhecida como earnings management, define-se como
um conjunto de acdes realizadas que se desviam das praticas normais dos negécios com o objetivo

de atingir determinadas metas propostas. Esta manipulacdo afeta os fluxos de caixa das



organizacfes e, em alguns casos, 0s accruals, sendo que o maior foco de investigacao neste tema
sdo os acrruals anormais (Roychowdhury, 2006). Para manipular as atividades normais as
empresas podem recorrer a técnicas, como por exemplo reduzir as despesas discricionarias, isto €,
anunciarem uma maior percentagem de desconto nas vendas de forma a chegarem a situacdo que

estas consideram como ideais para obterem algumas vantagens (Almashagbeh, 2018).

Quando utilizada de forma razoavel, a manipulacao dos resultados permite que as empresas
tenham uma menor interferéncia, diariamente, nas atividades operacionais e, quando se deparam
com situacdes inesperadas, permite a empresa proteger os seus proprios interesses. Contudo,
quando esta manipulacdo atinge niveis elevados, as informac8es contabilisticas transmitidas
perdem a sua credibilidade, fazendo com que os investidores tenham acesso a informacdes erradas

e a longo prazo os interesses da empresa sdo afetados negativamente (Rahman & Xiong, 2021).

Por um lado, e em determinadas situagbes, a manipulacdo de resultados pode ser
considerada fraude com vista a aumentar ou diminuir artificialmente os lucros das empresas. Fatores
como contratos de endividamento, custos politicos, previsdes de resultados, evasdo fiscal e
sistemas de incentivos aos gestores e diretores podem ser tomados em conta como motivagdes
para a pratica da manipulagédo dos resultados de forma fraudulenta (Liu, 2019). Por outro lado, a
manipulacdo de resultados pode ser feita com o foco em pequenas alteracbes para suavizar a
receita (income smoothing) e ndo deve ter qualquer tipo de efeito na avaliagdo da empresa e, mesmo
gue cause alguma alteracdo, essa desaparecerd se os mercados se tornarem eficientes (Kaur,
2017).

As empresas praticam manipulacdo de resultados para obterem beneficios no mercado de
acoes. Assim, os investidores, analistas e outros interessados tém de ter em atencao a andlise dos
resultados da empresa (Gomes et al., 2021). Para além disso, 0os gerentes também recorrem a
essas acgles para conseguirem atingir objetivos financeiros, sendo que para tal alteram valores de
alguns pardmetros como vendas, producédo, despesas, publicidade, entre outros (Cohen et al.,
2019).

Os gerentes aproveitam o facto de terem acesso ao controlo de todas as contas para
maximizarem 0s seus interesses privados através da manipulacdo de indicadores financeiros sem
que sejam violadas leis ou através da alteracdo do preco das a¢des sem pbr em causa as normas

contabilisticas (Wang et al., 2021).

Existem vantagens no que toca a manipulacdo dos resultados por parte das empresas.
Contudo, também existem problemas com essa pratica, uma vez que a interpretacédo dos resultados
contabilisticos e a estimativa do lucro passam a ser uma combinacdo entre os valores reais da
entidade e os ajustes feitos. Assim, 0s investidores interessados em adquirir titulos de divida das
empresas manipuladoras fazem uma avaliacdo errada e tendem a acreditar nos valores expostos
por estas, acabando por pagar um preco demasiado alto pela compra acreditando que no futuro véo

reaver esse dinheiro mais os juros. Mais tarde essa compra acaba por dar um prejuizo enorme aos



investidores, visto que como os resultados estdo manipulados a probabilidade de o investidor reaver

o dinheiro é baixa (Farma et al., 2016).

1.2. Teorias explicativas e incentivos a manipulacéo dos resultados

Anteriormente foram expostas as diferentes nocdes, na opinido de varios autores, de
manipulacéo de resultados. Contudo, para essa manipulacéo existir ha diversos incentivos que os
gestores/ executivos tém em consideracdo aceitam. Para perceber melhor o que motiva as
empresas e gestores a aderirem a manipulagdo de resultados, em primeiro lugar, faz-se uma breve
explicacdo da Teoria Positiva da Contabilidade e como um conjunto de hipoteses testaveis no
ambito desta permite uma melhor compreensao dos incentivos dos gestores. De seguida, segue-se
também uma breve abordagem a a Teoria da Agéncia para melhor se entender a relacdo que os
diferentes conflitos de interesses entre a propriedade e a gestéo, explicados no ambito desta teoria,

podem levar & manipulacdo dos resultados. Por Ultimo, apresentam-se alguns dos principais

incentivos a manipulacao dos resultados.

1.2.1. Teoria Positiva da Contabilidade

A teorias contabilisticas tém vindo a sofrer algumas alteracdes desde 1950 até a atualidade.
Os primeiros passos na contabilidade remetiam para uma teoria normativa, sendo esta considerada
como uma teoria obrigatéria. A teoria normativa pretende ditar quais as informacdes que devem ser
comunicadas aos utilizadores da contabilidade e como é que essas devem ser apresentadas. Isto
€, esta teoria tem como base definir o que deve ser feito pelos contabilistas para apresentarem as
informacgdes financeiras e ndo explicar como chegaram aquelas informacg8es financeiras (Asri &
Wiratama, 2020).

Surge entdo uma nova teoria, Teoria Positiva da Contabilidade, Positive Accounting Theory
(PAT), por forma a reduzir as limitagbes da teoria normativa e com a fungé@o de dar respostas aos
porqués da contabilidade, a nova teoria assenta em trés hipéteses elaboradas por Watts e
Zimmerman (1990).

A PAT tem como principal objetivo explicar e prever as atuais praticas contabilisticas. Esta
tenta perceber o porqué de os contabilistas aplicarem diferentes técnicas da contabilidade de acordo
com as distintas circunstancias e em diferentes empresas. Por exemplo, perceber o porqué de
algumas empresas continuarem a recorrer a contabilidade de custos enquanto outras tendem a
mudar as suas técnicas contabilisticas. A fungdo da PAT é entender um sistema que reldne
habilidade, compreenséo e conhecimento da contabilidade e o uso de politicas contabilisticas mais
adequadas a cada tipo de situagcao com que uma empresa se possa vir a deparar no futuro (Nasution
et al., 2018).



Os gestores sdo contratados com o intuito de fazerem o melhor pela organizacao que os
emprega, sendo-lhes dada uma enorme autonomia por forma a atingirem os objetivos que |lhes séo
propostos. Para isso, estes tém de reunir algumas informa¢des tendo em conta a meta que
pretendem atingir e ap0s essa etapa estar concluida, estes tém de tomar as melhores decisdes.
Posto isto, existem fatores que influenciam as escolhas contabilisticas dos gestores e,
consequentemente alteram a veracidade da informagdo contabilistica. Esses fatores sao
considerados pilares da PAT e assentam em trés hipoteses (Watts & Zimmerman, 1990):

e Hipodtese dos planos de incentivo: De acordo com esta hipotese, os gerentes escolhem
transferir os ganhos futuros para 0 momento presente, através do uso de praticas
contabilisticas, por forma a obterem uma recompensa;

e Hipodtese do grau de endividamento: Muitas empresas recorrem a empréstimos para
conseguirem manter o seu nivel operacional, sendo que se o0 acordo entre a empresa e a
entidade fornecedora de dinheiro falha, podem existir consequéncias tais como limitar o
montante a receber ou impedir empréstimos adicionais. Assim sendo, os gerentes das
empresas devedoras recorrem a métodos utilizados na contabilidade com a finalidade de
transferir as receitas futuras para o momento atual, aumentando assim o lucro liquido e
evitando erros técnicos;

e HipdGteses dos custos politicos: Regra geral, a empresas maiores estdo associados
maiores custos politicos, seja pelo imposto a pagar, seja pelos custos da protecdo do meio
ambiente. Ao contrario das hipéteses anteriores, as empresas com um elevado nivel de
lucratividade tendem a transferir esse elevado montante para periodos futuros e, com essa

pratica, evitar os custos politicos do ano em causa.

O aparecimento da PAT trouxe beneficios, nomeadamente aumentar o conhecimento dentro
da area da contabilidade, explicar o porqué do uso da contabilidade e, consequentemente, o
desenvolvimento desta.

1.2.2. Teoriada Agéncia

O principal objetivo das empresas passa pela maximiza¢do dos seus lucros através dos
recursos utilizados e de estratégias de gestédo implementadas (Pereira, 2015).

Com o passar dos anos, as empresas, em geral, foram-se desenvolvendo, ampliando os
seus negoécios e expandindo as suas unidades organizacionais, 0 que trouxe a necessidade de
recorrer a profissionais no &mbito da gestdo de sociedades. Assim, surge segundo Jensen e
Meckling (1976) o distanciamento entre propriedade e controlo, ou seja, de um lado estdo os
proprietarios ou acionistas que possuem a propriedade da empresa e do outro lado estdo os
gestores contratados ou 0s agentes que tém como funcéo a gestdo da empresa. No fundo, isto levou

a introducéo de profissionais estranhos a sociedade responsaveis por gerir interesses alheios.



De acordo com Jensen e Meckling (1976), as relacdes de agéncia surgem quando uma
pessoa (principal) contrata outra para executar em seu home um servi¢co, encarregando a pessoa
contratada (agente) de tomar decisbes em beneficio do principal. Surgem entdo os chamados
conflitos de interesses e para que sejam mitigados levam a ocorréncia de custos de agéncia, como

sejam os contratos (ou planos) de remuneracdes.

Um dos objetivos principais das empresas, a obtengdo do maior lucro possivel, leva a um
interesse especial dos proprietarios, sendo que quanto maior esse montante for melhor. Assim, os
proprietarios sentem-se motivados para praticar qualquer ato que lhes permita aumentar o valor da
empresa. Para isso, estes recorrem aos gestores (agentes) para aplicarem os seus conhecimentos
por forma a conseguirem alcancar o maior valor possivel. Existe uma espécie de conflito entre os
proprietarios e os agentes, visto que o agente é um individuo alheio a organizacao e pode ter como
objetivo a obtencao de beneficios préprios. Para tentar ultrapassar ou mitigar estes problemas,
surge entdo um contrato de agéncia, com a finalidade de alinhar os interesses dos proprietarios e
0s objetivos dos agentes, chegando a um acordo que seja benéfico para ambas as partes. Um
exemplo desses contratos € o plano de remuneracdo dos administradores que recebem uma
compensacgdo sempre que atingirem os objetivos a que sdo propostos, sendo que para alcancar
esses objetivos, 0s agentes recorrem muitas vezes a pratica de manipulagdo de resultados
(Stephen, 2019). Também Cunha (2013), defende que, no ambito da Teoria da Agéncia e de acordo
com a literatura existente, os gestores recebem incentivos por forma a praticarem uma contabilidade

menos tradicional, ou seja, a recorrerem a praticas de manipulacdo dos resultados.

Face ao preconizado pela PAT e pela Teoria da Agéncia e segundo os autores Cunha
(2013) e Pereira (2015), os principais incentivos a manipulagao dos resultados tendem a agrupar-
se da seguinte forma: Incentivos do mercado financeiro e remuneracdo de executivos, incentivos
contratuais, e incentivos fiscais. De seguida apresentam-se alguns exemplos de cada um destes

grupos de incentivos.

1.2.3. Incentivos do mercado financeiro e remuneracdo de executivos

Quando as empresas premeiam o0s gestores/diretores com base no capital destas, os
gestores tém tendéncia a recorrer a manipulagdo de resultados. Por exemplo, no caso de as
empresas serem cotadas em bolsa, a existéncia desses incentivos faz com que os gestores sejam
capazes de aumentar os precos das ac¢des a curto prazo ou de tentar evitar que o preco nao tenha

grandes oscilacdes no futuro (Min-Yu & Stephen, 2018).

Pode existir uma grande rivalidade entre proprietarios e gestores, como foi dito
anteriormente. Os primeiros sdo 0Ss responsaveis pela empresa enquanto que 0s gestores,
normalmente, sdo contratados para gerir a empresa e dar conhecimentos sobre esta aos
proprietarios para tomarem as melhores decisbes. Enquanto que os gestores com altas

remuneragdes manipulam os resultados da empresa para obterem beneficio proprio, por exemplo



aumento do préprio salario, os proprietarios quando se sentem confortaveis com a sua remuneragao
e lucratividade da empresa tendem a alterar os ganhos da empresa para o beneficio desta, visto

gue néo pretendem aumento salarial (Wang et al., 2021).

Assim sendo, um estudo desenvolvido por Wang et al. (2021) concluiu que nas empresas
com elevado nivel de rendibilidade, quanto maior o salario do gerente, maior a probabilidade de a
empresa reduzir os seus ganhos por forma a reduzir o imposto a pagar. Quanto as empresas com
baixo nivel de rendibilidade, os gestores que recebem salarios elevados tendem a aumentar os

ganhos da empresa por forma a aumentar os indicadores financeiros desta.

1.2.4. Incentivos contratuais

S&0 muitas as vezes que as empresas recorrem a bancos como forma de se financiarem, o
que, por vezes, pode levar a problemas tendo em conta que no momento do financiamento bancério
€ assinado um contrato onde existem clausulas que remetem para o cumprimento de racios
financeiros, sendo que 0 ndo cumprimento destes pode p6r término ao contrato de financiamento.
Assim, tendo em conta estes incentivos contratuais, as empresas manipulam os seus resultados

com o objetivo manter o nivel dos racios financeiros (Cunha, 2013).

Semelhantes aos financiamentos séo os titulos de divida, também denominados como
debentures. Estes funcionam como um empréstimo em que um credor compra titulos a empresa
sendo que esta Ultima tem como obrigagéo retribuir esse montante mais juros. Assim sendo, as
empresas sentem-se motivadas no trimestre anterior a emissao dos titulos a manipularem os seus
resultados por forma a darem maior credibilidade aos investidores uma vez que estes se sentem
mais interessados em comprar os titulos das organizagBes que apresentem um maior nivel de

crescimento das vendas, por exemplo (Farma et al., 2016).

Num estudo realizado por Monteiro (2017) conclui-se que os gestores tendem a manipular
os resultados da empresa de acordo com o grau de alavancagem desta e, assim, conseguirem obter
uma maior quantidade de financiamento junto da banca ou, pelo menos, conseguir a sua renovacao.
Quando a empresa tem uma grande probabilidade de passar por um processo de insolvéncia a
manipulacdo de resultados ndo parece ser uma solucédo visto que, com o aumento de resultados a
reportar, a empresa transmite a imagem de que ndo necessita de recorrer a créditos tendo em conta
gue tem capacidade de fazer face as suas obrigagfes, logo a possibilidade de contrair um crédito
maior diminui, o que ndo é benéfico para empresas em fase de insolvéncia sendo que precisam de

contrair créditos para fazer face as seus encargos.



1.2.5. Incentivos fiscais

O governo impde as empresas o0 pagamento de uma prestacao (imposto) calculada com
base nos resultados apresentados. Tanto 0 governo como as empresas necessitam de tributacéo.
Enquanto que para o governo os impostos sdo considerados como receitas, para as empresas 0s
impostos servem para reduzir o préprio lucro, ou seja, tém relagfes opostas. Tendo em conta que
0 pagamento de impostos pode fazer com que a empresa tenha um menor desempenho financeiro,
isto é, ficar numa posicéo financeira mais fraca, as empresas sentem-se motivadas a modificarem
0s seus resultados por forma a minimizarem o pagamento de impostos. Para evitar estes problemas
as empresas recorrem ao planeamento tributario, isto é, verificam as transacdes financeiras por

forma a reduzir o montante de imposto a pagar (Almashagbeh et al., 2018).

Em 2014 a taxa do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) sofreu uma
reducdo. Com essa diminuicdo as empresas sentiram-se influenciadas a praticar manipulagéo os
resultados, para isso reduziram a lucratividade do ano anterior a descida da taxa para obterem uma
maior poupanca fiscal (Araujo, 2021). Contudo, os incentivos fiscais podem conduzir tanto a reducéo
do lucro da empresa como ao aumento deste. Empresas que apresentam niveis elevados de
lucratividade tendem a reduzir os ganhos por forma a reduzirem o imposto a pagar. Todavia, se a
empresa tiver lucros mais baixos sente-se motivada a manipular os resultados para melhor e assim
conseguir obter melhores indicadores financeiros, mesmo que isso acarrete mais custos ficais
(Wang et al., 2021).

A grande maioria das empresas com sede fiscal em Portugal séo do tipo Pequenas e Médias
Empresas (PME), sendo que para estas a utilizacdo de um sistema contabilistico é visto como uma
obrigacgéo, servindo apenas para uma base de célculo e pagamento de impostos € ndo como um
contributo para a empresa. Assim, a informagdo produzida por sistemas contabilisticos ndo é
considerada importante para este tipo de empresas pelo que estas recorrem a manipulagéo desta
através de subfaturacéo, ou seja, realizam vendas sem fatura e conseguem, assim, minimizar o

imposto a pagar, visto que nada esta declarado (Monteiro, 2017).

1.3. Praticas de manipulacéo dos resultados

Atualmente os investigadores fazem distincdo entre a manipulacdo de resultados
discricionaria e real. A primeira analisa como os gestores manipulam os niumeros contabilisticos em
prol do beneficio proprio, ja a segunda diz respeito & manipulagéo do valor dos ganhos por meio de
investimentos reais feitos pelos gestores, independentemente da contabilidade, por exemplo a

reducao das despesas de capital (Gutiérrez & Rodriguez, 2019).

A manipulacéo real dos resultados resulta de acdes efetuadas pelos gerentes das entidades
por forma a atingirem os objetivos financeiros propostos. Para isso alteram, por exemplo, lucros

modificando as atividades reais (Cohen et al., 2020).
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Sao conhecidos dois tipos de accruals (discricionarios e ndo discricionarios). Os accruals
anormais (ou discricionarios) partem do pressuposto que os ganhos podem ser manipulados através
das receitas ou despesas desde que essas ndo sejam reconhecidas no préprio ano, mas sim em
anos seguintes. Essa operagdo é feita por meio de accruals. Assim sendo, os accruals totais
compreendem os accruals normais (ndo discricionarios), resultantes da atividade normal da
empresa e 0s accruals anormais, resultantes de manipulagdes por parte da geréncia (Gutiérrez &
Rodriguez, 2019). Os accruals séo variacdes no ativo circulante, sendo que estas existem quando
ha uma diferenca entre o momento do fluxo de caixa e 0 momento do reconhecimento do resultado
(Cunha, 2013).

A informacéo financeira é toda a informacado, quantitativa ou qualitativa, que é divulgada
pelas empresas e é muitas vezes confundida com informacédo contabilistica (normalmente
gquantitativa e segue as normas da contabilidade) (Carmo, 2013). Segundo a autora, a qualidade
dos resultados esté relacionada com a QIF, uma vez que estes s6 sdo de qualidade quando tém por
base uma informacéo fidedigna, sendo estes medidos através do valor dos accruals anormais, isto
€, quanto maior o valor dos accruals anormais, menor a qualidade da informag&o financeira (Carmo,
2013). Na literatura existem diversos métodos para identificar a manipulagcdo dos resultados com
base nos accruals discricionarios (Gutiérrez & Rodriguez, 2019). Um dos modelos mais utilizados
relacionados com o tema de manipulacgédo de resultados e que tem por base os accruals, € 0 modelo
de Jones (1991). A autora defende que as varia¢des nas receitas resultam em variagdes no capital
operacional da empresa, causando uma mudancga nos accruals, e as depreciagdes sobre os ativos
fixos tangiveis provocam uma diminuicdo nos accruals. Os accruals totais sdo obtidos através da

seguinte expressao:

ATj¢ 1 AVNDj ¢ AFT; ¢

L — . i 713 2 €: 1
Ajt-1 % (Ai,t—l) B < Ajt-1 ) + B2 (Ai,t—l) + & [
Onde:

AT — Accruals Totais da empresai no ano;
Air1 — Ativo Total da empresai no anot.1;
AVND;; — Variagédo nas Vendas;

AFT;; — Ativo Fixo Tangivel;

T — Periodo;

i — Empresas incluidas na analise;

€ — Erro de previséo

Na equacéo apresentada acima, os ativos fixos tangiveis e as variagdes nas vendas servem
para controlar as mudancgas nos accruals ndo discricionarios causadas por mudangas nas variaveis.
Tendo em conta que as receitas sdo utilizadas para controlar a empresa, nos accruals totais estao
inseridas as alteac6es no fundo de maneio, contas a receber, a pagar e stocks, visto que dependem
das alteracdes nas receitas (Jones,1991).
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As variacdes no fundo de maneio dependem das variacdes nas vendas, dai estas fazerem
parte do modelo. Os ativos fixos tangiveis estdo também presentes porque controlam parte dos
accruals totais relacionados com os gastos de depreciacdo nao discricionarios. Segundo Jones
(1991), para diminuir a heterocedasticidade as variaveis sao deflacionadas pelo ativo total do ano t-
1.

Ainda de acordo com Jones (1991), a diferenga entre os accruals do ano atual e do ano
anterior deve-se exclusivamente as mudancgas nos accruals discrionarios, tendo em conta que 0s
accruals ndo discricionarios sao constantes de periodo para periodo. Assim sendo, o termo de erro
(g5t) do modelo [1], que é a diferenca entre o valor estimado e o valor efetivo, diz respeito a parte
discricionaria que constitui indicio de manipulacéo de resultados, caso este seja diferente de zero
(Cunha, 2013).

Os modelos de dete¢do de manipulacdes através de accruals sdo vantajosos no sentido em
que para determinar os accruals discricionarios se baseiam em varidveis fundamentais e, se
necessério, existe a possibilidade de inserir outras varidveis que se considerem relevantes para
influenciar os accruals ndo discricionarios. Contudo, também apresentam desvantagens, existe a
possibilidade de contaminar os resultados através de manipulagdo dos mesmos em periodos
anteriores, dificuldade em obter dados em série temporal e escolha de variaveis explicativas
adequadas (Cunha, 2013). Uma outra pratica de manipulacgdo de resultados identificada na literatura
€ a manipulagéo real dos resultados. Roychowdhury (2006) define este tipo de manipulagdo como
as acgOes de gestao que se desviam das praticas operacionais normais com a finalidade de atingirem
alguns ganhos e defende que muitos gerentes praticam esse ato para evitarem reportar perdas.
Segundo a mesma autora, os gerentes utilizam a técnica dos descontos ou aumento dos prazos de
pagamento para aumentarem as vendas, a superprodugdo para um menor custo dos produtos
vendidos e a reducao das despesas discricionarias para melhorar as margens. Com a manipulagéo
real das atividades da empresa, o valor desta fica reduzido, visto que pode ter um efeito negativo

sobre os fluxos de caixa em periodos futuros.

Roychowdhury (2006) parte do pressuposto que a manipulagdo de resultados incide na
manipulacéo de opcdes reais, portanto afeta os fluxos de caixa e os accruals. Entdo, analisa trés
variaveis que considera relevantes, os fluxos de caixa operacionais anormais, despesas
discricionarias anormais e os custos de producao anormais. Os custos de producao e as despesas
discriciondrias anormais séo estimados como a diferenca entre os valores reais e os previstos (Cid
et al., 2018).

Para calcular os fluxos de caixa operacionais anormais, que podem ser identificados como

uma proxy da manipulacéo das vendas, Roychowdhury (2006) apresenta o seguinte modelo:

9% gy (1) + B (22) + B (222 .
Onde,

CFO - Fluxo de Caixa Operacional da empresa no ano;
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A — Ativo Total;

VND - Vendas;

AVND - Variacdo das Vendas;
t — Periodo;

€ — Residuos do modelo.

Por forma a apreciar o nivel anormal do Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias

Consumidas em relacédo ao volume de vendas, a autora criou 0 modelo:

ZI\:_V; =0y + 0y (i) + B4 (i) + & [3]

t
1

Onde,

CMV — Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas;

A — Ativo Total;
V — Vendas;
t — Periodo;

€ — Residuos do modelo.

Para além dos tipos de manipulacdo acima mencionados existem outros métodos para obter
o resultado desejado, como por exemplo o alisamento de resultados, mais conhecido como income
smoothing. Esta estratégia de manipulagao consiste na diminui¢do da variabilidade dos resultados,
isto é, distribuir os gastos e rendimentos por diferentes periodos econdémicos para apresentar
resultados idénticos (Gutiérrez & Rodriguez, 2019). De acordo com um estudo elaborado por Baik
et al. (2020), a utilizacdo de income smoothing é mais frequente em gestores com maiores
capacidades, visto que estes tém maior aptidao para realizar avaliagBes futuras da empresa, sendo
que eles suavizam os resultados por forma a garantirem um futuro da empresa melhor, isto é, com

lucros mais proximos da realidade e assim dar a conhcer ao exterior informagdes mais fidedignas.

A volatilidade dos resultados contabilisticos € tida como uma medida de risco por parte dos
investidores. Isto é, quanto menor for a variacdo dos resultados contabilisticos das empresas maior
a atratividade que esta oferece visto que a uma menor variacdo esta associada a uma maior
estabilidade. Os gestores sentem-se motivados a suavizar o fluxo de crescimento da empresa para
esta transparecer um caracter de estabilidade atraindo mais investidores e possibilitando custos de

empréstimos mais baixos (Castro & Martinez, 2009).

Para verificar se existe a pratica de income smoothing nas empresas existem alguns
modelos, sendo um deles o de Eckel (1981). Esse modelo consiste na razdo do coeficiente de
variagao do lucro anual e do coeficiente da variagdo da receita liquida anual. De acordo com Castro

e Martinez (2009), as receitas e as despesas sdo constantes ao longo do tempo, isto & os aumentos
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e as diminuicbes sdo nas mesmas proporc¢des e, caso isso ndo aconteca, pode ser um indicio de

alisamento de resultados.

Assim sendo, quando o coeficiente do lucro for menor do que o da receita, a empresa esta

a movimentar o lucro de forma artificial. Para Portulhak et al.(2014), a |[6gica do modelo é a seguinte:

P Lucro Liquido¢—Lucro Liquidog—
A%CVLucro Liquido = o AT [4]

Lucro Liquido¢—q

A%CVVendas = Receitag—Receitag—q [5]

Receitag—q

Surge entdo 0 modelo de Eckel (1981) expresso pela férmula do indice de Eckel (IE), sendo

que se o indice for menor do que 1 (um), a empresa apresenta indicios de alisamento de resultados.

A%CVLucro Liquido

IE =
A%CVVendas

(6]

Contudo, Dechow et al. (2010) fizeram uma critica ao facto de que para medir a qualidade
dos resultados através do alisamento € necessario desenvolver medidas que permitam distinguir
quando o alisamento é feito para melhorar a qualidade dos resultados ou quando este é feito para

manipular os resultados.

Para além de mexer com as vendas, as empresas conseguem também obter beneficios
alterando prazos e/ ou valores de gastos e perdas. Assim, as empresas optam por adiar o
reconhecimento de gastos ou perdas com o objetivo de aumentarem os lucros, para isso podem
capitalizar os gastos operacionais correntes, isto €, deduzir o gasto por periodos em que fagam
sentido. Podem também considerar a vida Util dos ativos mais longa do que a normal e assim ter
gastos com amortizagBes mais baixos e ainda ndo reconhecerem perdas por imparidade em ativos
(Pereira, 2015).

Dependendo do tipo de efeito que se pretende, existem algumas estratégias para modificar
os valores originais das empresas ndo mencionadas acima. As estratégias de manipula¢cdo mais
utilizadas passam pelo reconhecimento prematuro do rédito ou dos ganhos e, se necessario,
adicionar ganhos que ndo existem, passar 0s gastos ou perdas para periodos mais tardios, noutras

situagBes podem adianta-los, ou até mesmo néo os reconhecer de todo (Cunha,2013).

O reconhecimento das vendas ou do rédito (lucro) prematuramente pode ser benéfico para
algumas entidades. Assim, muitas empresas optam por reconhecer as vendas antes de estarem
tratadas todas as burocracias legais ou optam por reconhecer rédito em excesso, Como no caso nos
contratos com percentagens de acabamento em que € reconhecida uma percentagem maior do que
a real. O rédito pode também ser reconhecido prematuramente quando o pagamento pelo servigo/
mercadoria ndo € totalmente fiavel, ou seja, o valor ndo é reconhecido seguindo as normas

contabilisticas, mas sim de acordo com os interesses da empresa (Cunha,2013).
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As empresas atravessam diversas dificuldades sendo que nesse periodo existem muitas
incertezas. Posto isto, existe uma forma de controlar as manipulacfes de resultados nas empresas
gue atravessam essa fase de incertezas, sendo esta denominada conservadorismo (Haque et al.,
2019).

Sao diversas as vezes que o conservadorismo é confundido com a manipulacdo de
resultados, sendo que os beneficios da pratica deste pode levar as empresas a sentirem-se
motivadas a pratica de manipulagdo de resultados. Assim sendo, conservadorismo, também
conhecido por conservantismo, define-se como uma técnica utilizada pelas empresas por forma a
antecipar somente as perdas, isto €, ndo antecipar os proveitos de igual forma, originando uma

assimetria no tratamento das perdas e ganhos econémicos na contabilidade (Santos, 2009).

Existem duas formas que o conservadorismo pode tomar, pode ser condicional, isto é
resultar do reconhecimento assimétrico dos ganhos e das perdas, ou entdo pode ser incondicional,

de acordo com a discricionariedade existente nas normas (Santos, 2009).

Os gestores que pretendem reduzir os seus custos financeiros utilizam o conservadorismo
como estratégia contabilistica, de forma a comunicar informac¢des da contabilidade com maior
relevancia e, assim, apresentar demonstracdes financeiras com maior qualidade (Khalifa et al.,
2019). Contudo, o uso do conservadorismo pode levar a um aumento do risco da informagéo
originando um maior custo do capital proprio. Isto &, existe um ponto 6timo até ao qual as empresas
conseguem, com 0 uso de conservadorismo, diminuir o custo do capital préprio, sendo que ao
passar esse 0 ponto, o custo deste tende a aumentar. Portanto, as empresas devem ter a
capacidade de gerir o uso do conservadorismo para obterem maiores beneficios ho mercado de

acoes.

As empresas que utilizam relatérios financeiros conservadores tendem a realizar melhores
investimentos, nomeadamente investimentos em pessoal. Uma grande propor¢do dos gastos com
o0 pessoal considera-se fixa. Contudo, uma parte destes custos pode ser considerada variavel, como
por exemplo, custos com formacg8es e com contratos. Tendo em conta que o processo de gestdo de
pessoal pode ser penalizado devido a assimetria de informagdo, o conservadorismo permite as
empresas a redacdo de contratos melhores, por forma a aliviar o trabalho ineficiente, bem como a
reducdo da assimetria de informacédo entre os gestores e os investidores em relagdo a quantidade

adequada de investimento em recursos humanos (Ha & Feng, 2018).

O facto de o conservadorismo estabelecer o correto reconhecimento dos ganhos, isto €, no
tempo a que dizem respeito, resulta num mecanismo de detecéo de investimentos ineficientes, ou
seja, permite conhecer previamente o lucro dos projetos realizados. Entdo, o conservadorismo
permite um investimento mais competente em pessoal, uma diminuicdo da assimetria das

informacBes bem como uma reduc¢édo do risco das empresas (Ha & Feng, 2018).

O uso do conservadorismo por parte das empresas nos relatérios financeiros afeta a
informacéo que chega aos stakeholders. Um estudo realizado por Suleiman (2019) conclui que a

alavancagem financeira das empresas tem um efeito positivo sobre o conservadorismo, ou seja,
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exibem praticas contabilisticas conservadoras e, pelo contrario, a rentabilidade tem um efeito

negativo.

Tendo em conta que a assimetria de reconhecer as perdas mais rapidamente do que o
ganho tem implicag8es nos resultados contabilisticos, Ball e Shivakumar (2005) deram origem a um
modelo que pretende medir o grau de conservadorismo nas empresas, sendo este dirigido para as
empresas nao cotadas, isto €, as empresas privadas. O modelo em causa denomina-se Asymetric
- Accruals to Cash-flow (AACF) e parte do mesmo principio de outro semelhante (Asymetric

timeliness measure de Basu), o qual se dirigiu a empresas cotadas em bolsa.

O grau de conservadorismo de uma empresa € maior quanto maior for a assimetria no
reconhecimento das perdas vs ganhos. Assim sendo, o modelo expressa-se da seguinte forma (Ball
& Shivakumar, 2006):

ACC, = By + B1DCFO; + B,CFO; + B3DCFO; X CFO; + ¢; [7]
Onde,

ACC, — Accruals = A Inventario + A Devedores + A outros ativos correntes — A credores — A

outros passivos correntes — Amortizagdes;
CFO, — Cash flow no periodo t;
DCFO, — Variavel dummy, com valor 0 se CFO; = 0e 1se CFO; <0.

A variavel dummy utilizada no modelo serve para distinguir as boas das mas noticias, ou
seja, 0os ganhos das perdas, sendo que o cash flow operacional é utilizado como proxy das noticias

econémicas.

Enquanto que em outros modelos semelhantes é considerado o resultado contabilistico total
como influéncia do conservadorismo, o presente modelo apresenta sé a componente accruals dos
resultados visto que, segundo os autores, o conservadorismo € mais influenciado pelos accruals do
que pelo cash flow.
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2. Metodologia

A presente secgéo tem como finalidade dar a conhecer um pouco do setor do azeite em Portugal, o
objetivo em estudo e quais 0s procedimentos a seguir para a concretizagdo dos objetivos a que o
estudo se prop8e. Esta encontra-se dividida em trés pontos, sendo que o primeiro refere qual o
objetivo em estudo e a hipétese na qual é baseada a analise. O segundo ponto desta seccdo aborda
a composicdo da amostra em causa e, por fim, o terceiro ponto tenta explicar qual o modelo a utilizar

para chegar a conclus@es e as variaveis do mesmo.

O ato de as empresas modificarem os seus valores em prol do beneficio préprio seja para
um melhor posicionamento no mercado, seja para obterem beneficios fiscais ou para cativarem

stakeholders é conhecido como manipulacao de resultados (Marques, 2008).

Em Portugal, o imposto a pagar é calculado com base nos resultados econdémicos
produzidos pela empresa em causa ao longo do ano. Essa base de calculo faz com que as empresas
adiram a manipulacdo de resultados com o intuito de baixarem os seus resultados e,
consequentemente, diminuirem os impostos a pagar. E do conhecimento geral que em Portugal as
empresas tém uma carga fiscal inferior ao legalmente estabelecido. Dessa forma, surgiu legislagédo
para tentar combater essa evaséo fiscal, 0 pagamento especial por conta, em que as empresas sao
obrigadas a pagar um montante minimo do imposto que ndo depende dos seus resultados obtidos
(Marques, 2008).

Existem alguns incentivos que as empresas podem ter em conta para controlarem os seus
ganhos, isto €, praticarem manipulacao de resultados. Estas podem recorrer a esse ato com o intuito
de receberem boénus, conseguirem atingir os objetivos a que sdo propostos, reduzir custos legais
(por exemplo os impostos) e conseguir criar uma boa impressao perante os investidores, ou seja,

parecer com que a empresa seja uma boa aposta para investimento (Rodrigues, 2016).

Todos os anos a AT langa o “Relatério de Combate a Fraude e Evaséo Fiscal e Aduaneira”
gue tem como finalidade dar a conhecer, em todas as areas de tributagéo, a evolugdo do combate
a fraude e & evaséo fiscal (Decreto-lei n°® 398/98, de 17 de dezembro artigo 64°-B). Deste modo, no
ano de 2020 foi publicado o relatorio referente a 2019, sendo que um dos setores identificados como
de maior risco de fraude fiscal foi o Olivicola, mais conhecido como setor de azeite (Républica
Portuguesa, 2019).

O setor de Azeite € um dos setores agricolas com producdo em Portugal sendo a maior
producédo localizada na regido do Alentejo (64% da producdo nacional), na zona Norte a maior
producéo regista-se na regido do Douro e na Terra Quente Transmontana, pertencente ao distrito
de Braganca, a zona centro representa cerca de 18% da produc¢&o nacional ficando apenas a regido
de Lisboa e Vale do Tejo com 2% do setor olivicola. A produgéo de azeite nao se limita apenas para
consumo nacional, sendo que no ano 2020 cerca de 63,27% do azeite foi vendido em mercado
nacional, 34,31% destina-se a exportacdo para Unido Europeia e apenas 2,42% segue para outros

paises. No mesmo ano as oliveiras ocuparam cerca de 380 852 hectares e foram produzidos mais
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de 172 milhdes de kg de azeite sendo que dessa quantia foram vendidos sensivelmente 158 milhfes
de kg. O montante da venda resultou em quase 424 milhdes de euros o que leva a um preco médio
de 2,70 euros por kg de azeite (PORDATA, 2022; INE, 2020; Republica Portuguesa, 2020).

Assim sendo, para averiguar, com recurso a dados econdmico-financeiros, a intuicdo
plasmada no Relatério da AT sobre o setor do azeite, estabeleceu-se como hipo6tese de investigacao
que existe subfaturacdo nas empresas de producdo de azeite. Assim, parte-se do pressuposto que
as empresas manipulam os seus resultados por via da subfaturagdo com vista a minimizarem o

pagamento de impostos.

2.1. Objetivo de estudo e hipbteses de investigacao

Com o intuito de comprovar que é possivel detetar a manipulacédo de resultados utilizando modelos
economeétricos, o presente estudo tem como objetivo analisar a existéncia de manipulacédo de
resultados através da subfaturacdo com vista & minimizagdo do pagamento de impostos em

empresas de producao de azeite.

Atendendo a revisdo de literatura anteriormente apresentada e, para dar resposta ao
objetivo principal do estudo, surge a hipétese de investigacdo: As empresas produtoras de azeite

recorrem a subfaturacdo com vista a minimizagdo do pagamento de impostos:

HO: N&o existe subfaturagdo nas empresas de producédo de azeite com vista a minimizacdo do

pagamento de impostos.

H1: Existe subfaturacdo nas empresas de producdo de azeite com vista & minimizacdo do

pagamento de impostos.

2.2. Descricdo da amostra

O grande objetivo deste trabalho carece de dados reais para ser comprovado. Assim, recorreu-se a
uma plataforma para se proceder a recolha dos dados essenciais e, assim, formar a amostra para
ser objeto de estudo. O Sistema de Analise de Balancos Ibéricos (SABI) é uma base de dados que
contém informag&o econdémica e financeira muito completa das empresas portuguesas e espanholas
com um histérico de contas anuais até 25 anos. Esta plataforma apresenta e agrega informacdes,

executa estatisticas e permite realizar estudos macroeconémicos (Informa, 2020).

O presente estudo tem como base as empresas portuguesas de producdo de azeite, com o
CAE 10412 - Producgédo de Azeite. Os dados retirados da SABI dizem respeito a informacdes das
empresas inseridas nesse setor de atividade com o espac¢o temporal de 5 anos, isto &, entre 2015

e 2020. Foram extraidas 306 empresas da base de dados. No entanto, apenas foram consideradas
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para andlise 196 empresas, tendo em conta que as empresas selecionadas tém de se encontrar em

situacao ativa.

Tabela 1. Construcédo da amostra

Descricédo N°. Empresas

Empresas extraidas da base de dados. 306

Total de empresas portuguesas com o CAE 10412 entre 2015-2020

N° de empresas apos a eliminagéo de dados omissos e selegdo de empresas 196

em situagdo ativa

Empresas com CAE 10412 196
- Sociedade Andénima 15
- Sociedade por Quotas 145
- Sociedade Unipessoal por Quotas 36

Fonte: Elaboragédo Propria

Da tabela acima apresentada retira-se que das 306 empresas portuguesas do setor
olivicola, apenas 196 se encontram em situacao ativa. Da mesma tabela se infere que as empresas
estdo divididas em trés formas juridicas sendo evidente que a forma juridica mais presente é a

Sociedade por Quotas.

Tal como referido anteriormente, a maioria das empresas apresenta como forma juridica
sociedade por quotas (73,9%), seguindo-se a sociedade unipessoal por quotas (18,4%), sendo a

minoria sociedade anénima (7,7%).

Tendo em conta os vastos modelos existentes na literatura para detetar praticas de
manipulacéo de resultados, optou-se por escolher o modelo de detecdo de manipulacdo real dos
resultados de Roychowdhury (2006). Assim, € através deste modelo que se classificam as empresas
como manipuladoras por subfaturagdo ou ndo. Para testar a hip6tese de investigagao, utiliza-se um
modelo global estimado por OLS, o qual considera como variavel dependente logaritmo dos
impostos pago pelas empresas em cada um dos anos, sendo a principal variavel explicativa a que

classifica as empresas como manipuladoras dos resultados por subfaturacéo.

2.3. Empresas manipuladores por subfaturacao
A etapa seguinte diz respeito ao tratamento e andlise de dados. Para tal recorreu-se ao software
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) 262 versdo. Este software permite uma analise

estatistica avancada, adequa-se a todo o tipo de projetos, independentemente do tamanho da base
de dados e é bastante intuitivo (IBM, 2022).
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Para melhor compreensdo dos dados em questdo pretende-se realizar uma andlise
descritiva em que se fica a perceber qual a tendéncia dos valores das empresas inseridas no setor

em estudo ao longo dos anos.

No sentido de responder a questédo sobre se as empresas produtoras de azeite recorrem a
subfaturacdo, recorrer-se-4, numa primeira fase, ao modelo de Roychowdhury (2006), o qual
permite estimar a existéncia de valores anormais das vendas e das mercadorias vendidas e matérias
consumidas. As empresas classificadas como manipuladoras por subfaturacdo séo aquelas que
para reduzirem o imposto a pagar ou obterem maiores empréstimos recorrem a vendas sem
presenca de fatura (Monteiro, 2017). Este tipo de empresas apresenta o valor 1 na variavel dummy
EMS, explicada abaixo. Numa segunda fase, através de um modelo estimado por OLS, testa-se a
relacdo entre o nivel de impostos registados pelas empresas e a classificacdo das mesmas como

manipuladores dos resultados for subfaturacéo.

Com base na metodologia proposta por Roychowdhury (2006) é possivel estimar o valor
anormal das vendas, com base no modelo [8] e o valor anormal do Custo das Mercadorias Vendidas
(CMV) com base no modelo [9].

O valor anormal das vendas é entdo obtido pela equagéo [8] descrita na revisdo de literatura. No
entanto, foram dadas outras denominagfes as variaveis por forma a facilitar o reconhecimento

destas no SPSS, obtendo-se entdo o modelo [8]:
FCOD = By + B.(INV) + B,(VVND) + B3(VEPSD) + & [8]
Onde,

FCOD- Fluxos de Caixa Operacionais (FCO) deflacionados, sendo estes calculados dividindo

o valor dos FCO pelo ativo do ano anterior;

INV — Inverso do ativo sendo este calculado dividindo o valor 1 pelo total do ativo no ano
anterior. Espera-se que esta varidvel apresente um coeficiente negativo, de acordo com
Roychowdhury (2006);

VVND — Varia¢éo das vendas divididas pelo ativo do ano anterior. Esta variavel deve apresentar
um coeficiente positivo, pois 0 aumento das vendas faz com que o ativo da empresa aumente

também;

VEPSD - Vendas e prestacdo de servigos divididas pelo ativo do ano anterior. Quanto a
variavel VEPSD, espera-se que obtenha um coeficiente positivo, semelhante & variavel anterior,

porque a uma varia¢éo nas vendas (positiva) ha um aumento do valor do ativo;
€ — Residuos do modelo.

Como esclarecido na reviséo de literatura, para explicar os CFO anormais, identificados como

proxy da manipulacdo das vendas, este modelo tem em consideracao o total do ativo, as vendas e
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a variacdo destas. Os residuos do modelo dizem respeito a componente discricionaria em estudo,

sendo que, quanto maior o valor desta, maior a manipulacéo das vendas (Roychowdhury, 2006).

A férmula do valor anormal das CMV esta presente na revisdo de literatura (equacao [9]). No

entanto, como explicado no modelo anterior, por via de facilitar a interpretacédo surge o modelo:
CMVMD = ay + o; (INV) + o, (VEPSD) + &, [9]
Onde,

CMVMD - Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas deflacionado é calculado

dividindo o CMVMC pelo total do ativo no ano anterior;

INV — Inverso do ativo do ano anterior. Espera-se, de acordo com Roychowdhury (2006), que
a presente variavel obtenha um coeficiente positivo, tendo em conta que com o aumento do ativo

0s custos podem aumentar;

VEPSD - Vendas divididas pelo ativo do ano anterior. No caso da variavel VEPSD, espera-se

obter um coeficiente positivo pois a mais vendas estdo associadas maiores custos de mercadorias.
€ — Residuos do modelo.

Quanto ao nivel anormal do CMV, Roychowdhury (2006) defende que dependem somente do
ativo da empresa e das vendas. Tal como referido acima, os residuos do modelo determinam a

existéncia de manipulagdo de resultados.

Tendo em conta o objetivo do presente trabalho, para averiguar as empresas que recorrem a
vendas sem a presencga de faturas foi criada a varidvel Empresas Manipuladoras por Subfaturagao

(EMS), sendo que, esta resulta do cumprimento de duas condi¢des (Alves & Moreira, 2015):

¢ A manipulacdo das vendas por subfaturacao representa-se, na equacéo [8], pelo nivel
anormal de FCO. Quando os residuos do modelo sdo inferiores ou iguais ao 1° quartil
representam um indicio de manipulacdo das vendas;

e Quando, na equacao [9], os residuos do modelo estédo situados acima do 3° quartil, o

CMV é acima do esperado.

Com o cumprimento dos dois critérios acima mencionados, foi criada a variavel Somatério
dos Residuos (SR) composta pelo somatério dos residuos do modelo [8] com os do modelo [9]
multiplicados por -1, tendo em conta que é necessario fazer o simétrico do segundo modelo, ou seja,
em vez de o nivel anormal de CMV ser maior ou igual que o 3° quartil, este fica menor ou igual que
0 1° quartil, como acontece com os FCO anormais. Entdo, EMS é uma variavel dummy que assume
o valor 1 sempre que o valor de SR para determinada observacao for inferior ou igual ao 1° quartil

e o valor 0 caso contrario.

Para testar a hipétese de investigacdo formulada, ou seja, testar se as empresas manipulam
0s resultados por subfaturacdo com vista & minimizacdo do pagamento de impostos, utiliza-se o
modelo [10].
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SQRT_IMPD = EMS + DIM + IMPEXP + F] + D19 + D20 [10]
Em que:

SQRT_IMPD — Raiz quadrada do logaritmo do imposto sobre o rendimento do exercicio (os valores

negativos ou nulos foram convertidos em 1);

EMS — Empresas classificadas como manipuladoras dos resultados por subfaturacédo. Esta variavel
é formada pela combinagdo das variaveis dummy que classificam as empresas com um valor de
vendas inferior ao normal e um custo das mercadorias vendidas superior ao normal, face ao nivel
de vendas apresentado. O coeficiente desta variavel deve ser negativo, para se conseguir
comprovar a hipotese de investigacéo em estudo, isto €, quanto maior a manipulagdo de resultados

por parte das empresas, menor o imposto a pagar por estas;

DIM — Logaritmo do ativo. Esta varidvel deve apresentar um coeficiente positivo, pois com o0 aumento
da empresa vem, inevitavelmente, 0 aumento do imposto a pagar;

IMPEXP — Variavel dummy que assume o valor O se a empresa ndo tiver atividade importadora ou
exportadora e o valor 1 caso contrario. Igualmente a anterior, esta variavel deve obter um coeficiente
positivo, pois a medida que a atividade importadora/ exportadora da empresa aumenta o imposto a

pagar tende a aumentar também;

FJ — Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa tiver forma juridica de Sociedade Anénima
e 0 caso contrario. No presente caso, pretende-se avaliar se o facto de a empresa apresentar como
forma juridica sociedade por quotas, pelo facto de estas sociedades possuirem menos mecanismos

de controlo, diminui o imposto a pagar, assim sendo, o coeficiente da variavel FJ deve ser negativo;

D19 — Variavel dummy que assume o valor 1 se o ano em analise for 2019 e o valor 0 caso contrario.
Pretende-se que o coeficiente desta variavel seja negativo, por forma a comprovar a teoria exposta
no relatério da AT referente ao ano 2019;

D20 - Variavel dummy que assume o valor 1 se o ano em analise for 2020 e o valor 0 caso contrario.
Também neste ano se espera um coeficiente negativo, ou seja, 0 imposto a pagar € menor no ano
2020.

Na seccao seguinte apresentem-se os principais resultados.
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3. Resultados

Anteriormente abordou-se o conceito de manipulagdo de resultados, o porqué dessa pratica, quais

0s principais tipos de manipulacdo e ainda as metodologias para a detecéo desta.

O objetivo do presente trabalho, como ja referido, é analisar a existéncia de manipulacéo de
resultados por subfaturacdo no setor do azeite. Para tal, foram retirados dados da SABI referentes
as empresas portuguesas produtoras de azeite, sendo que para chegar a resultados plausiveis é
importante conhecer a amostra em estudo.

Assim sendo, na presente seccao sera abordada a caraterizagdo da amostra e explicadas
as principais estatisticas descritivas, seguindo-se a analise dos resultados obtidos e, por fim, a
resposta a pergunta de investigacao.

3.1. Caraterizacdo da amostra e estatisticas descritivas

ApOs a estimagdo dos modelos é importante conhecer as estatisticas descritivas de algumas
variaveis que deram origem a estes. A tabela abaixo mostra as principais estatisticas descritivas
(média, desvio padrdo, maximo e minimo) de cinco variaveis ao longo dos anos em analise. Com a
andlise dos valores referidos, consta-se que, em média, as vendas das empresas produtoras de
azeite rondam os dois milhdes de euros, semelhante ao ativo. Quanto ao custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas este apresenta, em média, um milhdo de euros. O imposto sobre
o rendimento do exercicio ronda, em média, os dez mil euros e o Resultado Liquido do Periodo
(RLP) apresenta uma média de 24 mil euros.

Tabela 2. Estatisticas Descritivas

Vendas CMVMC Ativo Imposto RLP
Média 2.182.757,98€ 1.822.482,45€  2.634.677,92€  10.844,83€ 24.719,57€
F'?aej;’;‘c’) 11.784.834,95€  11.061.186,62€  7.834.550,006  60.081,49€ 302.620,21€
Minimo 53,90€ 28,30€ 701,64€ -€ -3.256.378,25€
Méximo  158.253.566,206  150.549.427€  78.692.361,05€ 964.731,51€  2.844.872,87€
Nota:

1) Definicdo das variaveis: CMVMC- Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas; RLP- Resultado Liquido do Periodo; Vendas- Vendas reportadas; Ativo-
Total do Ativo; Imposto- Imposto sobre o rendimento do exercicio.

Fonte: Elaboracéo Propria

O desvio padrao evidencia a amplitude da amostra, por exemplo, no caso das vendas, 0

valor médio é de dois milhdes de euros. Contudo, o valor maximo ultrapassa os 158 milhdes, dai o
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valor do desvio padrao ser tdo elevado. O mesmo acontece com as restantes variaveis, visto que o

valor médio é muito distinto do valor maximo.

Conhecidas as estatisticas descritivas globais, seguem-se os valores anuais das vendas e
restantes variaveis, em maior detalhe, por forma a tentar confirmar o relatério da AT referente ao
ano de 2019. Assim sendo, na Tabela 3 pode-se ver o valor das vendas e relaciona-lo com os
impostos pagos pelas empresas por forma a tentar chegar a alguma deducédo plausivel. Importa
realcar que, para uma questdo de analise de dados e célculo de variagGes, apenas ficam

informacdes relativas aos de 2016 a 2020.

Tabela 3. Evolucao das Variaveis

Vendas CMVMC Impostos RLP
2016 1.910.799,85 € 1.514.163,99 € 13.761,38 € 27.948,11 €
2017 2.222.431,80 € 2.081.294,24 € 26.207,26 € 96.071,11 €
2018 2.396.410,19 € 1.856.495,95 € 20.603,78 € 26.498,62 €
2019 1.987.460,85 € 1.812.887,14 € 9.831,61€ 10.013,67 €

2020 2.357.675,90 € 1.821.307,72 € 5.544,05 € -32.122,53 €
Fonte: Elaboracéo Propria

No ano 2019 registou-se uma diminui¢éo das vendas e, consequentemente, uma diminuigéo
dos impostos (confirma-se o relatério da AT de 2019). Contudo, em 2018 e 2020, nota-se um

aumento das vendas e, duvidosamente, uma diminuicdo dos impostos.

Com o intuito de entender o comportamento das variaveis dummy criadas para o modelo

[10], apresenta-se a tabela abaixo composta pelas variaveis IMPEXP e EMS.

Tabela 4. Estatisticas Descritivas

Variavel Dummy n %
0
IMPEXP 0 376 51,44%
1 355 48,56%
0,
EMS 0 569 77,84%
1 162 22,16%

Fonte: Elaboracéo Propria

Com a andlise da Tabela 4, retira-se que cerca de 48,56% das empresas, quase metade
das empresas em andlise, tem atividade importadora e exportadora, o que, provavelmente, vai
provocar o aumento dos impostos. Quanto a outra varidvel dummy, EMS, indicadora de manipulagéo
de resultados por parte das empresas, apresenta um valor O para 77,84% das observacdes, ou seja,
a grande maioria e apenas 22,16% das observac¢des apresentam a presenca de manipulacéo de

resultados.

Tendo em conta a suspeita colocada no relatério da AT de 2019, achou-se pertinente a

realizacéo do teste t-student por forma a comparar se o valor das vendas e dos impostos difere de
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acordo com os anos. Este teste tem como principal objetivo comparar as médias de dois grupos

com alguma carateristica em comum.

Assim sendo, foram realizados testes t-student por forma a comparar os valores das vendas
e impostos do ano 2019 em relagéo a 2016, 2017, 2018 e 2020. A Tabela 5 compara as vendas de
cada um dos anos com o ano de 2019. Na Tabela 6 procede-se a mesma andlise, mas relativamente

aos impostos sobre o rendimento do exercicio.

Tabela 5. Comparacao das Vendas entre Anos

Valor p-value

Variancias iguais assumidas 0,982 0,951
2016-2019 T ]

Variancias iguais ndo assumidas 0,950

Variancias iguais assumidas 0,769 0,863
2017-2019

Variancias iguais ndo assumidas 0,864

Variancias iguais assumidas 0,573 0,757
2018-2019 T )

Variancias iguais ndo assumidas 0,757

Variancias iguais assumidas 0,628 0,787
2019-2020 T ]

Variancias iguais ndo assumidas 0,787

Fonte: Elaboragéo Propria

Primeiramente, antes de ser retirada alguma conclusdo do teste t-student é necessario
confirmar as variancias, realizando um teste de Levene. Inicialmente explicar-se-a qual é o processo
a realizar para se chegar a alguma concluséao do teste t-student, sendo que para 0s anos seguintes

apenas se apresentam as conclusodes.

No primeiro caso, pretende-se comparar se o valor das vendas difere no ano 2016 em

relagdo ao ano 2019, surgem entéo as hipoteses de investigagao:

HO: po016 = Haz019

H1: pz016 # H2019

Como referido anteriormente, em primeiro lugar tem de se realizar o teste de Levene (teste

as variancias), onde:
. A2 )
HO: 0%5016 = 02019
.2 2
H1: 0%3016 # 02019

Uma das formas de retirar conclusdes dos testes estatisticos € recorrer ao valor do p-value.
Em todos os testes estatisticos existe um nivel de significancia a considerar por forma a perceber
se os resultados sao estatisticamente significativos e, por norma, os niveis de significancia sao de
1%, 5% e 10% Assim sendo, através do valor de prova (p-value) e o nivel de significancia

conseguem retirar-se conclusdes acerca do teste efetuado. Sempre que o p-value for menor que o
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nivel de significAncia rejeita-se a hipétese nula a testar, caso contrario aceita-se. Assim, no presente
caso, como o p-value=0,982 e este é maior que o nivel de significancia de 0,05, ndo ha evidéncias
estatisticas para rejeitar a hip6tese nula pelo que tem de se utilizar a primeira linha da Tabela 5

(variancias iguais assumidas).

Posto isto, o p-value do teste t-student € 0,951>0,05, ndo se pode rejeitar a hip6tese nula
das médias iguais pelo que ha evidéncias estatisticas no sentido de afirmar que o valor das vendas

ndo depende do ano em questao.

Para as comparacdes seguintes repete-se 0 mesmo processo, teste de Levene e sé depois
o resultado do teste t-student. Em todos os casos se retira a mesma conclusdo, hunca se rejeitou a
hipétese nula pelo que o valor das vendas néo difere estatisticamente de 2019 face aos restantes

anos analisados.

Tabela 6. Comparacéo dos Impostos entre Anos

Valor p-value

Variancias iguais assumidas 0,220 0,502
2016-2019

Variancias iguais ndo assumidas 0,519

Variancias iguais assumidas 0,002 0,065
2017-2019

Variancias iguais ndo assumidas 0,080

Variancias iguais assumidas 0,048 0,311
2018-2019 T ]

Variancias iguais ndo assumidas 0,317

Variancias iguais assumidas 0,040 0,208
2019-2020 T ]

Variancias iguais ndo assumidas 0,208

Fonte: Elaboragéo Propria

O procedimento de chegar a uma conclusao do teste t-student é igual ao explicado na tabela
anterior, mas, desta vez, a intencdo é comparar se o valor dos impostos varia de acordo com 0s
anos em estudo. Assim sendo, apés realizacdo dos passos anteriores conclui-se que, nos anos
2017-2019, a um nivel de significancia de 10% se rejeita a hipotese nula pelo que ha evidéncias
estatisticas no sentido de afirmar que o valor dos impostos difere dependendo do ano em
comparacao, no caso dos anos 2017 para 2019. No que concerne ao resto das variaveis, a
semelhanga do ocorrido nas vendas, néo se rejeita a hipotese, ou seja, o valor dos impostos ndo é

influenciado pelos anos em andlise.

3.2. Correlagcao de Pearson

A associacao linear entre duas variaveis pode ser expressa através de um coeficiente denominado
coeficiente de correlacéo de Pearson, representado por r. Este assume valores entre -1 e 1, sendo
gue quanto maior o valor do coeficiente, em médulo, maior o grau de associagdo entre as variaveis.

Quando o valor de r € positivo existe uma relagao linear positiva entre as duas variaveis, isto €,
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quando os valores de uma variavel aumentam os da outra tém igual comportamento. Pelo contrério,
sempre que o r € negativo, a relacao entre as variaveis é contraria, ou seja, se uma aumenta a outra
diminui (Martins & Rodrigues, 2014).

Tabela 7. Coeficientes de Correlacao de Pearson

Painel A. Variaveis Modelo [8]

FCOD INV VVND VEPSD
FCOD 1 0,156** 0,023 -0,404**
(p- value) (<0,001) (0,539) (<0,001)
INV 1 -0,080* 0,487**
(p- value) (0,030) (<0,001)
VVND 1 0,404**
(p- value) (<0,001)
VEPSD
1
(p- value)
Painel B. Variaveis Modelo [9]
CMVMD INV VEPSD
CMVMD 1 0,212** 0,799**
(p- value) (<0,001) (<0,001)
INV 1 0,487**
(p- value) (<0,001)
VEPSD 1
(p- value)
Painel C. Variaveis Modelo [10]
SQRT_IMPD EMS DIM IMPEXP FJ D19 D20
SQRT_IMPD 1 -0,080* 0,313* 0,294** 0,028 -0,014 -0,076*
(p- value) (0,031) (<0,001) (<0,001)  (0,445)  (0,708)  (0,040)
EMS 1 0,026 0,010 -0,010 0,001 -0,006
(p- value) (0,481)  (0,783) (0,784)  (0,973)  (0,861)
DIM 1 0,502** 0,472* -0,003 -0,005
(p- value) (<0,001) (<0,001) (0,943)  (0,902)
IMPEXP 1 0,207** 0,008 -0,012
(p- value) (<0,001) (0,823)  (0,751)
FJ 1 -0,006 -0,017
(p- value) (0,874) (0,639)
D19 1 -0,271**
(p- value) (<0,001)
D20 1
(p- value)

Notas:

1) **A correlagdo é significativa ao nivel 0,01 (bilateral);
*A correlagéo é significativa ao nivel 0,05 (bilateral);

2) Defini¢ao das variaveis Modelo [8]: FCOD- Fluxos de caixa operacionais; VVND- Variag&o
das vendas/ Ativo; VEPSD- Vendas e prestacdo de servigos/ Ativo; INV- 1/ Ativo;

3) Definicdo das variaveis Modelo [9]: CMVMD- Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas.

4) Definicdo das variaveis Modelo [10]: SQRT_IMPD- Raiz quadrada do logaritmo dos
impostos; IMPEXP- Variavel dummy que assume o valor 0 se a empresa ndo tiver
atividade exportadora nem importadora e o valor 1 caso contrario; SIZE- Logaritmo do
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ativo; EMS- Variavel dummy indicadora de manipulacao de resultados por subfaturacao.
Assume o valor se a empresa é classifica como manipuladora por subfaturacédo e o valor
0 caso contrario; FJ- Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for classificada
como Sociedade Andénima e o valor 0 caso contrario; D19- Variavel dummy que assume
o valor 1 se 0 ano em andlise for 2019 e o valor 0 caso seja outro ano; D20- Variavel
dummy que assume o valor 1 se o ano em analise for 2020 e o valor O caso seja outro
ano.

Fonte: Elaboracéo Propria

Na Tabela 7- Painel A esta representada a matriz de correlagcdo de Pearson que associa as
relacdes das variaveis independentes VVND, VEPSD e INV com a variavel dependente FCOD. Em
relacdo aos FCOD, a correlacdo mais alta € com o inverso do ativo (INV) e tem uma correlagéo
negativa com as vendas (VEPSD), isto €, sempre que o INV aumenta, os FCOD tém tendéncia a
aumentar, pelo contrario, se a VEPSD aumenta os FCOD tendem a diminuir. As duas correlacdes
mencionadas séo estatisticamente significativas a 1%, enquanto que a relacdo dos FCOD com a a

variacdo das vendas (VVND) néo é estatisticamente significativa a nenhum nivel.

A correlagdo mais forte com a variavel dependente CMVMD € VEPSD, as vendas, ou seja,
a um aumento das vendas ha um aumento dos CMVMC, seguindo-se do inverso do ativo (INV)
tendo esta relagdo o mesmo significado da anterior, 0 aumento de uma das variaveis leva ao
aumento da outra. Ambas as variaveis apresentam correlacdes estatisticamente significativas a 1%
com a variavel dependente e, também a correlacédo entre as duas variaveis independentes ¢ alta e

estatisticamente significativa.

Tal como foi feita a tabela para o modelo de Roychowdhury (2006) também € importante
conhecer as correlagbes entre as variaveis do modelo criado para entender como as variaveis
independentes em causa influenciam os impostos, o modelo [10]. A correlacdo mais forte com a
variavel dependente (SQRT_IMPD) é a da variavel DIM, isto é, a medida que o ativo da empresa
aumenta, maior é o imposto a pagar, seguindo-se IMPEXP, quanto mais atividade importadora/
exportadora existir maior o imposto a pagar. A correlagcado seguinte, com um nivel de significancia
de 5%, é a da variavel independente com a variavel indicadora de manipulacdo de resultados por
subfaturacdo (EMS), o sinal da correlacdo faz sentido tendo em conta que com o aumento da
manipulagdo de resultados o imposto a pagar € menor, como foi refutado na reviséo de literatura,
uma das maiores causas da pratica de manipulacdo de resultados € precisamente diminuir o
imposto a pagar (Almashagbeh et al., 2018; Monteiro, 2017; Wang et al., 2021). Das restantes
variaveis, a relacdo da variavel independente com D20 resulta numa relacdo estatisticamente
significativa (a 5%), sendo que as restantes rela¢cdes (SQRT_IMP com FJ e D19) ndo séo

estatisticamente significativas.

27



3.3.

No sentido de responder a questéo de investigacao e testar a hipétese de investigacdo formulada,
apresenta-se, numa primeira fase, os resultados da estimacdo dos modelos [8] e [9] que permitem

classificar as empresas com EMS e, numa segunda fase, testar a relacdo do imposto sobre o

Relacao entre Imposto sobre o Rendimento do Exercicio e
Subfaturacao

rendimento do exercicio com a classificacdo das empresas como EMS.

A Tabela 8 apresenta os resultados da estimacdo do modelo [8] com o objetivo de se

obterem os FCO anormais como proxy da existéncia de manipulagdo das vendas por parte das
empresas.
Tabela 8. Estimacéo dos Fluxos de Caixa Anormais
Variaveis Sinal Esperado
Constante Coef. ? 0,272
(p- value) (<0,001)
VVND Coef. + 0,571
(p- value) (<0,001)
INV Coef. - 23222,606
(p- value) (<0,001)
VEPSD Coef. + -0,899
(p- value) (<0,001)
R 0,679
R? 0,460
Notas:
1) Por forma a testar se 0 modelo cumpre os pressupostos do modelo estimado por OLS

2)

3)

4)

5)

fizeram-se alguns testes ao mesmo. Os principais pressupostos a serem cumpridos
neste tipo de regressdo sao: os residuos do modelo devem seguir uma distribuicéo
normal; os residuos do modelo ndo devem estar autocorrelacionados; o modelo deve
ser homocedastico e ndo deve existir multicolinearidade entre as variaveis (Pestana
& Gageiro, 2005).

Os residuos do modelo ndo seguem uma distribuicdo normal. Para se retirar esta
conclusao foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov e a hipétese da normalidade
dos residuos foi rejeitada com um nivel de significAncia <1%. No entanto, de acordo
com o Teorema do Limite Central, guando uma amostra é suficientemente grande, os
residuos seguem uma distribuicdo normal assimptoética (Pestana & Gageiro, 2005).
Tendo em conta que, de acordo com o Teorema do Limite Central, os residuos do
modelo seguem distribuicdo normal para testar a autocorrelacéo dos erros, isto é,
testar se ndo existe a violagédo da independéncia das variaveis residuais, pode utilizar-
se o teste de Durbin- Watson, assim sendo, o presente modelo apresenta um
DW=1,856, valor muito proximo de 2 pelo que se exclui o pressuposto dos erros
estarem autocorrelacionados.

Foi efetuado o teste de Breusch-Pagan para testar a homocedasticidade do modelo
e, dai retirou-se que o0 modelo é heterocedastico, o que significa que os estimadores
do modelo podem néo ser tdo eficientes (Pindyck & Rubinfeld, 1991).

Por Gltimo, por forma a testar a multicolineardidade das variaveis do modelo utilizou-
se o indicador Variance Inflation Factors (VIF) sendo este calculado com recurso a

equacdo VIF :ﬁ . O modelo apresenta um VIF= 1,852, isto é, cumpre como
pressuposto de auséncia de multicolinearidade, tendo em conta que sO existe

multicolinearidade se VIF<0,1 ou se VIF>10 (Pestana & Gageiro, 2005).
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6) O presente modelo ndo cumpre os pressupostos todos. Contudo, como é um modelo
testado por varios autores presente na revisao de literatura, € um modelo fiavel do
gual se podem retirar conclus@es plausiveis.

Fonte: Elaboracéo Propria

O R? é um coeficiente que determina a quantidade de variacdo explicada na variavel
dependente. Isto é, qual a percentagem de variagcao na variavel dependente que é explicada pelas
variaveis independentes, sendo que quanto mais elevado for esse valor maior o ajuste do modelo.
Assim sendo, se os valores deste coeficiente forem menores que 0,2 a qualidade de ajuste é muito
fraca, entre 0,2 e 0,4 a qualidade de ajuste é fraca, valores entre 0,4 e 0,7 indicam uma moderada
qualidade de ajuste, maiores que 0,7 e menores que 0,9 indicam uma qualidade de ajuste forte e
maiores que 0,9 0 modelo apresenta uma excelente qualidade de ajuste (Nakagawa & Schielzeth,
2013).

Tendo em conta a explicagdo exposta no paragrafo anterior, o modelo de regressao
referente aos FCO anormais apresenta um R? de 0,460, ou seja, os fluxos de caixa anormais s&o
explicados em 46% pelas variaveis independentes (VVND, INV e VEPSD), sendo este coeficiente

indicador de que o modelo possui uma qualidade de ajuste moderada.

Observando ainda a Tabela 8, apesar de 0 modelo n&o apresentar um R? muito elevado,
consta-se que todas as variaveis s@o estatisticamente significativas (p-value <0,001). Assim, a
VVND apresenta um coeficiente positivo, conforme esperado. Ja as VEPSD apresentam um
coeficiente negativo, ao contrario do que era esperado por Roychowdhury (20016). No que diz
respeito ao INV, este apresenta um coeficiente positivo e, como no caso anterior, acontece o
contrario do esperado pela autora do modelo, ou seja, neste caso em especifico um aumento no

INV néo leva a uma diminuicdo de FCOD mas sim a um aumento.

A Tabela 9 apresenta os resultados da estimagdo do modelo [9] com o objetivo de se
obterem o CMV anormais como proxy da existéncia de manipulacdo do CMV por parte das

empresas em analise do setor do azeite.

Tabela 9. Estimacéo do Custo das Mercadorias Vendidas Anormais

Variaveis Sinal Esperado
Constante Coef. ? -0,268
(p- value) (<0,001)
INV Coef. + -12051,058
(p- value) (<0,001)
VEPSD Coef. + 1,292
(p- value) (<0,001)
R 0,824
R? 0,679
Notas:

1) Tal como referido no modelo anterior, foram realizados alguns testes para ver se o
modelo seguia os pressupostos dos modelos estimados por OLS. Assim, e de forma
semelhante ao modelo anterior, foram realizados os mesmos testes. Os residuos deste
modelo ndo seguem distribuicdo normal. No entanto, utiliza-se o Teorema do Limite
Central. Os residuos ndo estdo autocorrelacionados (DW=1,959). O modelo é
heterocedastico e, de acordo com o VIF= 3,115, ndo tem problemas de
multicolinearidade.
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2) A semelhanca do modelo anterior, como este é testado em revisdo de literatura,
apesar de ndo validar todos os pressupostos este ndo deixa de ser um modelo fiavel.
Fonte: Elaboracéo Propria

Em linha com o exposto na descricdo da Tabela 8, também os resultados de estimacéo do
modelo [9] presentes na Tabela 9 apresentam um R? que, embora mais elevado do que o anterior,
permite conferir uma qualidade de ajuste moderada ao modelo, isto € R*= 0,679, o0 CMVMD ¢é

explicado em 67,9% pelas variaveis independentes INV e VEPSD.

Quanto as variaveis independentes, ambas sdo estatisticamente significativas (p-value
<0,001) e, neste caso, a variavel INV apresenta um coeficiente negativo, contrariamente ao
estimado por Roychowdhury (2006). Pelo contrario, a VEPSD apresenta um coeficiente positivo, isto
€, com o aumento de INV, o CMVMD tende a diminuir, contrariamente as VEPSD em que sempre

que estas aumentam, os custos das mercadorias aumentam também, como é natural.

Como referido na metodologia e apds a estimacao dos modelos [8] e [9], classificam-se as
empresas como EMS. Relembra-se que os residuos do modelo [8] representam os valores anormais
dos FCO, utilizado como proxy da manipulacdo das vendas, ao passo que os residuos do modelo
[9] representam o valor anormal do CMV. Assim, quando uma empresa apresenta valores
anormalmente baixos dos FCO e valores anormalmente altos do CMV é expectavel que tenha
praticado subfaturacdo, ou seja, é classificada como EMS. Deste modo, foi criada a varidvel SR
composta pelo somatdrio dos residuos do modelo [8] com os do modelo [9] multiplicados por -1,
tendo-se obtido a variavel EMS, dummy, que assume o valor 1 sempre que o valor de SR para

determinada observacao for inferior ou igual ao 1° quartil e o valor 0 caso contrario.

Face ao exposto, e como foi referido na Tabela 4, foram classificadas como EMS 22,16%
das empresas da amostra.

Por Gltimo, e com o objetivo de testar a hip6tese de investigacéo formulada, apresentam-se
na Tabela 10 os coeficientes resultantes da estimag&o do modelo [10].

Tabela 10. Relacado entre Imposto sobre o Rendimento do Exercicio e Subfaturagédo

Variaveis Sinal Esperado
Constante Coef. ? -1,173
(p- value) (0,007)
EMS Coef. - -0,269
(p- value) (0,008)
DIM Coef. + 0,235
(p- value) (<0,001)
IMPEXP Coef. + 0,449
(p- value) (<0,001)
FJ Coef. - -0,662
(p- value) (<0,001)
D19 Coef. - -0,120
(p- value) (0,276)
D20 Coef. - -0,267
(p- value) (0,015)
R 0,394
R? 0,155
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Notas:

1) Da analise ao cumprimento dos pressupostos dos modelos estimados por OLS,
verifica-se que os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal, a semelhanca do
anterior, mas, mais uma vez, pode invocar-se o Teoria do Limite Central, através do
qual se assume que quando uma amostra é suficientemente grande, os residuos
seguem uma distribuigcdo normal assimptética (Pestana & Gageiro, 2005);

2) Nao existe autocorrelacdo dos erros, com a realizagdo do teste Durbin-Watson,
obteve-se um DW= 1,941, préximo de 2 logo néo existe autocorrelagédo dos erros.

3) Este modelo originalmente tinha como variavel independente IMPD, ou seja, a variavel
independente era o logaritmo dos impostos. Contudo, como o modelo original era
homocedastico, fez-se uma correcdo ao modelo transformando a variavel
independente para SQRT_IMPD, isto é, através da raiz quadrada da variavel
independente e, com esta correcdo o modelo passa a ser heterocedastico, com um p-
value de 0,192 ndo se rejeita a hipétese da homocedasticidade através do modelo
Breusch-Pagan;

4) Por fim, semelhante aos outros modelos em estudo, este também n&o tem problemas
de multicolinearidade, dado que a VIF=1,183.

5) Assim sendo, com as correcdes feitas obteve-se o presente modelo apresentado
sendo que 0 mesmo apenas ndo cumpre o pressuposto da normalidade dos residuos,
0 que, como ja foi referido, ndo é de todo um problema grave.

Fonte: Elaboragédo Propria

Ao contrario dos modelos anteriores, o R? apresenta um valor bastante reduzido (0,155), ou
seja, a qualidade do ajuste deste modelo é fraca, o que nestes modelos e estudos é considerado

normal.

Diferindo um pouco dos modelos anteriores, as variaveis independentes ndo sao todas
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 5%, a variavel D19 apresenta um p-

value de 0,276, ou seja, ndo é estatisticamente significativo.

A variavel EMS apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo a menos
de 1%, tal como esperado, ou seja, as empresas classificadas como EMS tendem a pagar menos
impostos. Assim, os resultados permitem validar a hipétese de investigacdo formulada e védo de
encontro a literatura existente (e.g. Araljo,2021; e Wang et al., 2021). As empresas tendem a
recorrer a pratica de manipulagéo de resultados, neste caso por subfaturacdo, com o objetivo de

minimizarem o valor pago do imposto sobre rendimentos do exercicio.

Quanto as variaveis DIM e IMPEXP, ambas apresentam sinal positivo, tal como esperado,
isto €, & medida que estas aumentam também os impostos tém tendéncia a aumentar, embora o
aumento dos impostos seja maior sempre que a empresa apresenta atividade exportadora ou
importadora sobre, tendo em conta que o coeficiente desta variavel é mais alto. O comportamento
destas variaveis faz sentido, tendo em conta que, supostamente, com o aumento do tamanho da
empresa vem o aumento da capacidade produtiva desta e, logicamente, 0 aumento do imposto a
pagar. De igual modo, a medida que a empresa alarga a sua atividade para outros territdrios, o nivel
de vendas aumenta e, posteriormente, aumenta o valor de impostos a pagar. De salientar que nas

empresas com atividade exportadora sera, aparentemente, mais dificil praticar subfaturacao.

Relativamente a FJ, D19 e D20, ambas as variaveis apresentam um coeficiente negativo,

sendo que, a interpretacdo que se retira € que as empresas com sociedade anénima tendem a
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reportar impostos mais baixos. Quanto aos anos 2019 e 2020, os impostos tendem a ser mais baixos
nestes dois anos, o que confirma a teoria da AT, embora o coeficiente de D19 ndo seja

estatisticamente significativo.

Face aos resultados apresentado, fica demonstrado que os modelo utilizados na literaria
para identificar praticas de manipulagdo de resultados, neste caso em concreto o modelo de
Roychowdhury (2006), podem ser Gteis na identificagdo de empresas suspeitas de manipularem os
seus resultados por subfaturacéo, por parte das entidades responsaveis. Segundo os resultados
obtidos, 22,16% das empresas do setor do azeite pertencentes a amostra praticam subfaturacéo, o
que esta em linha com a suspeita da AT vertida no relatério de Relatério de Atividades

Desenvolvidas de Combate a Fraude e Evasao Fiscal e Aduaneira de 2019.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

Nos dias que correm, algumas empresas tendem a recorrem a pratica de manipulagéo de resultados
por diversos motivos, sendo o principal a minimizacdo do valor do imposto sobre o rendimento do
exercicio a pagar. O imposto sobre o rendimento tem como base os resultados obtidos pela empresa
no ano em causa, sendo por esse motivo que as empresas adulteram os seus resultados por forma
a diminuirem os seus rendimentos e, consequentemente, diminuirem a quantia de impostos a

entregar ao Estado.

Na revisao de literatura estao presentes diversos modelos para a detecao da manipulacéo
de resultados sendo estes sustentados em diferentes indicadores. Estdo também relatados os
diferentes incentivos que levam as empresas a modificarem os seus resultados a reportar, sendo
que, como j& foi referido, as empresas portuguesas tendem a ceder a essa pratica maioritariamente
para reduzirem o valor do imposto a pagar. Para além disso sdo também referidas as principais
técnicas utilizadas para a realizagdo dessa acdo. No presente estudo, o modelo de detegdo
selecionado foi o baseado nos valores anormais das vendas e do custo das mercadorias vendidas,
sendo a combinacdo destes indicadores utilizada para identificar a pratica de manipulacédo de

resultados por subfaturacéo.

A presente dissertagéo procura investigar se, nas empresas portuguesas do setor do azeite,
existe a préatica de manipulagdo de resultados por subfaturacdo, sendo esta suspeita descrita pela
AT no Relatério de Atividades Desenvolvidas de Combate a Fraude e Evaséo Fiscal e Aduaneira
publicado em 2020, mas referente ao ano 2019. O estudo incidiu sobre empresas do setor olivicola

com o CAE 10412 — Producao de Azeite no espaco temporal de 2015 a 2020.

Os dados necessarios para a andlise foram retirados da base de dados SABI e,
posteriormente, tratados com recurso ao software SPSS, tendo assim sido possivel criar e analisar
0s modelos de analise utilizados para retirar as devidas conclusdes. O modelo utilizado para verificar
a presenca de manipulacdo de resultados foi o de Roychowdhury (2006), sendo posteriormente
utilizado um modelo geral para verificar de que forma é que os impostos sao influenciados pela

manipulacéo de resultados por subfaturacdo e outros fatores.

Com a andlise dos resultados, identificou-se a pratica de manipulacdo de resultados por
subfaturacdo em algumas empresas do setor de azeite o que corrobora a suspeita da AT face ao

publicado no Relatério de Combate a Fraude Fiscal e Aduaneira de 2019.

No modelo utilizado para testar a relagdo dos impostos do exercicio com a classificagao
das empresas como manipuladoras por subfaturacdo, o comportamento desta variavel apresenta
um coeficiente negativo, isto comprova a teoria de que as empresas recorrem a manipulacdo dos

resultados por subfaturagéo para obterem um alivio fiscal.

Assim, conclui-se que as empresas produtoras de azeite com atividade importadora/

exportadora, com maior dimensé&o, que ndo praticam manipulagéo de resultados e ttm como forma
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juridica Sociedade por Quotas tendem a pagar mais impostos, pelo contrario, empresas

manipuladoras de resultados e sociedades an6nimas pagam uma menor quantia de imposto.

O estudo néo esta isento de limitac6es. Uma vez que o modelo de Roychowdhury (2006)
utiliza de fluxos de caixa operacionais e os dados retirados da SABI ndo continham esta variavel
para todas as empresas, foi necessario o calculo da mesma através de uma férmula utilizada na
literatura, sendo que estes valores podem néo ser 0s exatos. Assim, para investigacdes futuras e
tendo em conta as limitacdes apresentadas, devia utilizar-se uma amostra de empresas que
tivessem demostracdes de fluxos de caixa. Uma andlise interessante seria aplicar um modelo

presente na revisao de literatura diferente do utilizado para comparar os resultados.
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