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Abstract

This study aims at understanding which effect is linked to the prohibition on cross-
services by audit firms, imposed by the Regulation (EU) number 537/2014 from April
16th of 2014, in the tax planning of companies that are subjected to this regulation.

Since the effective tax rate is a widely used measure to evaluate tax planning
effectiveness, its evolution was analysed both in European listed companies, proxies of
companies subjected to the Regulation, and in European unlisted companies, not
subjected to the Regulation, in order to deduce whether or not the tax burden was
minimized. The econometric model used was the difference-in-differences, which allows,
through the interaction between a time and group variable, to determine if the difference
in this rate between the two groups changes when comparing the pre-regulation period
and the post-regulation period, and conclude on the impact that the prohibition of these
services had on firm’s value creation.

The results suggest that the regulation is associated with a tax worsening related to
the restriction in benefiting of a greater reduction of TEI and not connected to an increase
of taxes. Thus, it is possible to state that the imposition of this regulation affected the
value creation of these companies since it was observed that the TEI could have been
lower compared to the actual result.

Therefore, the present study contributes to clarify that there are advantages for a
company to simultaneously receive several services from the same entity and that its

prohibition has a negative impact on value creation.

Key words: regulation (EU) n° 537/2014, non-audit services, tax consulting, cross-
selling, cross-buying, tax planning, value creation, difference-in-differences, propensity

score matching



Resumo

Este estudo tem como finalidade perceber qual o efeito surtido da proibicdo de
servicos cruzados prestados pelas auditoras, imposta pelo Regulamento (UE) n.°
537/2014 de 16 de abril de 2014, no planeamento fiscal das empresas abrangidas pelo
mesmo.

Uma vez que a taxa efetiva de imposto é uma medida amplamente usada para
avaliar a eficacia do planeamento fiscal, foi analisada a sua evolugéo tanta nas empresas
cotadas europeias, proxies das empresas sujeitas ao regulamento, como nas empresas ndo
cotadas europeias, ndo sujeitas ao regulamento, a fim de deduzir se houve ou ndo uma
minimizacdo da carga fiscal. O modelo econométrico utilizado foi o difference-in-
differences, que permite, através da interacdo entre uma variavel de tempo e de grupo,
averiguar se a diferenca nesta taxa entre os dois grupos se altera aquando uma comparacéo
entre o periodo pré-regulamento e o periodo pos-regulamento, e concluir sobre o impacto
que a proibicdo destes servicos teve na criacdo de valor das empresas.

Os resultados sugerem que o regulamento trouxe consigo um agravamento fiscal
gue ndo passou por um aumento no imposto pago, mas sim pela restri¢do de beneficiarem
de uma maior reducdo da TEI. Desta forma, € legitimo afirmar que a imposicdo deste
regulamento afetou a criacdo de valor destas empresas, uma vez que se observou que a
TEI poderia ter sido mais baixa do que a que foi na realidade.

Assim sendo, o presente estudo contribui para esclarecer que existem vantagens
para uma empresa em receber em simultaneos diversos servicos da mesma entidade e que

a sua proibicao provoca um impacto negativo na criacao de valor.

Palavras-chave: regulamento (UE) n°® 537/2014, servicos nao auditoria, consultoria
fiscal, compras-cruzadas, vendas-cruzadas, planeamento fiscal, criacdo de valor,

diferenca-nas-diferencas, correspondéncia de propenséao
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1. Introducéo

Num periodo pos-crise financeira foram criadas diversas medidas, tanto na Europa
como no resto do mundo, de modo a satisfazer a necessidade urgente de estabilizar o
sistema financeiro (Comissao Europeia, 2010). Contudo, parece que ndo é dada a devida
atencdo a como a prestacao de servicos de auditoria assume uma importancia critica para
esta estabilidade financeira (Comissdo Europeia, 2010) e a como um processo de auditoria
eficiente se constitui como um requisito basico para um mercado eficiente (Fulop e
Pintea, 2014). De forma a melhorar esta situagdo, a regulamentagéo relacionada com a
profissdo de auditoria tem vindo a sofrer um crescimento significativo e acelerado,
todavia, ainda ha a preocupacéo de que a qualidade da auditoria possa ser menor do que
a desejada por alguns stakeholders (Knechel, 2016).

Em 2010, a Comissdo Europeia publicou o Livro Verde “Politica de auditoria:
ligdes da crise”, com o intuito de iniciar uma discussdo sobre medidas de reforma
potencialmente necessarias no papel e no &mbito da revisdo legal de contas, bem como
no mercado de auditoria (Ratzinger-Sakel e Schénberger, 2015). Desta reforma adveio
uma alteracdo a Diretiva de Auditoria 2006/43/CE, que resultou na Diretiva 2014/56/UE
e diz respeito a revisdo legal de contas anuais e consolidadas, e 0 Regulamento (UE) n.°
537/2014 de 16 de abril de 2014, relativo aos requisitos especificos para a revisdo legal
de contas das Entidades de Interesse Publico (EIP) que, na sua esséncia, pretende regular
e fortificar a auditoria a estas entidades.

Esta reforma tem como proposito clarificar o papel do auditor, melhorar a qualidade
dos servigos prestados por este e reforcar a independéncia e ceticismo profissional, e
assim, proporcionar uma maior fiabilidade a informacéo divulgada (Rodrigues, 2012).
Mais concretamente, o regulamento supracitado apresenta restricdes quanto as prestacoes
de servicos concedidas a uma EIP, que ndo sejam auditoria, levando a criacdo de uma
vasta lista de servicos proibidos, entre os quais, a consultoria fiscal (Parlamento Europeu
e Conselho da Unido Europeia, 2014). Posto isto, é oportuno analisar e debater a reforma
regulamentar do mercado das firmas de auditoria, realizada pela Unido Europeia (UE), e
verificar se esta contribui para 0 aumento da qualidade dos servigos prestados e para a
restituicdo da confianga no mercado (Comissdo Europeia, 2010)

Com este estudo pretende-se averiguar primordialmente se com a entrada em vigor
do Regulamento (UE) n.° 537/2014 de 16 de abril de 2014, que introduziu a proibic¢do dos
servigos cruzados, se verificou uma alteracdo na Taxa Efetiva de Imposto (TEI) paga



pelas empresas que consumiam este tipo de servicos, isto é, se a imposicdo deste
Regulamento teve um efeito positivo ou negativo na criacdo de valor de uma empresa,
levando ou ndo a uma minimizagao da carga fiscal e ainda confrontar resultados entre
empresas que foram abrangidas por esta regulamentacdo com as que néo foram.

Este estudo contribui para esclarecer se existem vantagens para uma empresa em
receber em simultaneo Vvarios servicos da mesma entidade, ou seja, se a existéncia de
sinergias contribui para a criacdo de valor de uma empresa. Pretende ainda analisar a
veracidade do argumento que assenta na premissa de que o facto de existir a proibi¢édo do
fornecimento de diversos servicos pela mesma empresa provoca um impacto negativo no
cliente.

A andlise esta organizada em 7 capitulos. No segundo capitulo é apresentada a
revisao de literatura, onde é feito um enquadramento legal do regulamento, a nivel
europeu e em Portugal, e sdo compilados os contributos de varios autores e a evidéncia
empirica mais relevante sobre a prestacao de servicos cruzados e 0s seus possiveis efeitos
positivos e negativos. Neste capitulo, € ainda formulada e apresentada a questdo de
investigacdo. No terceiro capitulo é referida qual a metodologia utilizada, bem como a
amostra do estudo. No quarto capitulo sdo exibidos os resultados e é feita uma analise
adicional para obter mais informacédo sobre a hip6tese em estudo. No capitulo cinco séo
apresentadas as principais conclusdes do estudo, quais as suas limitagOes e pistas de
investigacdo futuras. Os Ultimos dois capitulos sdo reservados para as referéncias

bibliogréaficas e para 0s anexos.



2. Revisao da Literatura

2.1. Reforma regulamentar do mercado das firmas de auditoria

A evolugdo da regulamentacdo dos mercados financeiros tem acentuado a
necessidade de a informacdo prestada pelas empresas ser fidvel e relevante. Contudo, a
ultima década foi marcada por diversos escandalos financeiros, que desencadearam néo
s0 a desconfiancga dos investidores nos mercados, como tornaram questionavel o papel do
auditor (Fulop e Pintea, 2014). De facto, algumas das empresas que declaram faléncia
apresentam relatérios de auditoria com opinides ndo modificadas, 0 que pde em causa a
veracidade de uma auditoria.

De forma a culminar esta conjuntura, existiram grandes mudancas na
regulamentacdo da profissdo de auditoria, e os auditores passaram de uma profissao
essencialmente autorregulada, antes de 2002, para uma profissdo que é altamente
controlada por supervisores governamentais e reguladores independentes (Knechel,
2016). Com o objetivo de serem criadas iniciativas que contribuissem para a estabilidade
financeira, a Comissdo Europeia langcou um debate atraves do Livro Verde “Politica de
auditoria: as ligdes da crise”, que incidia, nomeadamente, sobre o papel dos auditores, a
independéncia das firmas de auditoria, a criacdo de um mercado Unico para a prestacdo
de servicos de auditoria, entre outros (Comissdo Europeia, 2010). Na sequéncia deste
debate, e de modo a restabelecer a confianca nas auditorias realizadas, a Comissédo
Europeia avangou com a designada reforma europeia do mercado de auditoria,
apresentando uma proposta de Diretiva, a Diretiva 2014/56/UE de 16 de abril de 2014,
que altera a Diretiva 2006/43/CE, relativa a revisdo legal de contas anuais e consolidadas,
e 0 Regulamento (UE) n.° 537/2014 de 16 de abril de 2014, alusivo aos requisitos
especificos para a revisdo legal de contas das EIPY. A nivel nacional, a Lei n.° 148/2015,
de 9 de setembro, aprovou o Regime Juridico da Supervisdo de Auditoria, transpondo a
Diretiva 2014/56/UE e a execucdo, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) n.°
537/2014 (Assembleia da Republica, 2015b).

A reforma regulamentar europeia, no mercado da auditoria, tinha como finalidade
néo so fortalecer a credibilidade das demonstragdes financeiras, como também estabilizar
os mercados financeiros, de modo a reforcar a confianca na revisdo legal de contas apos

a crise financeira (Ratzinger-Sakel e Schénberger, 2015) e promover o investimento e o

! As entidades qualificadas como EIP estdo discriminadas no Art.3.° da Lei n.° 148/2015, de 9 de
setembro.



crescimento econdémico (European Commission, 2013). Para a prossecucdo destes
objetivos, a prestagdo de Non-Audit Services (NAS) tornou-se ainda mais restrita,
principalmente os NAS ministrados a EIP (Ratzinger-Sakel e Schonberger, 2015).

Mais especificamente, 0 Regulamento (UE) n.° 537/2014 traz consigo um conjunto
de disposicdes para eliminar ou atenuar possiveis ocorréncias que ponham em causa a
qualidade de uma auditoria em EIP, e que poderdo ser originadas, por exemplo, pela
prestacdo de servicos cruzados. Ao abrigo do Art.° 5.° do Regulamento supracitado, é
apresentada uma vasta lista de servicos distintos de auditoria proibidos de se realizarem
a estas entidades, nomeadamente, a consultoria fiscal relativa:

a) A elaboracéo de declarages fiscais;

b) Aos impostos sobre os salarios;

c) Aos direitos aduaneiros;

d) A identificacio de subsidios publicos e incentivos fiscais, exceto se o apoio do
Revisor Oficial de Contas (ROC) ou da sociedade de revisores oficiais de contas
relativamente a esses servigos for exigido por lei;

e) Ao apoio em matéria de inspecdes das autoridades tributarias, exceto se 0 apoio
do ROC ou da sociedade de revisor oficial de contas em relacdo a tais inspecgdes
for exigido por lei;

f) Ao calculo dos impostos diretos e indiretos e dos impostos diferidos;

g) A prestacdo de aconselhamento fiscal.

No caso de Portugal, este mesmo artigo foi integrado na Lei n.° 140/2015, que
aprova o Estatuto da Ordem dos ROC, no Art.° 77.° (Assembleia da Republica, 2015a).
Importa realcar que os Estados-Membros podem, por um lado, proibir outros servigos
para além dos mencionados e, por outro, consentir alguns servigos de consultoria fiscal.
Contudo, a prestacdo dos servicos permitidos estd sujeita a aprovacdo pelo comité de
auditoria, depois de serem analisadas eventuais ameacas a independéncia e salvaguardas
aplicadas para diminuir ou eliminar tais ameacas, e est4 ainda sob determinadas condi¢des
(OROC, 2014).

Esta restrigdo nos servicos distintos de auditoria, especialmente no que diz respeito
a consultoria fiscal, tem como principal objetivo provocar um aumento na qualidade dos
relatorios de auditoria e melhorar a independéncia dos auditores (Lennox, 2016; Aschauer
e Quick, 2018).



2.2. Prestacdo cruzada de servicos de auditoria e outros servigos

De forma a enfrentar a saturacdo que os mercados de auditoria atravessavam na
década de 70 do século XX, as firmas de auditoria comecaram a expandir o seu core
business apostando no fornecimento de servigos distintos de auditoria, como a consultoria
fiscal (Omer, Bedard e Falsetta, 2006). Da década de 70 até a década de 90 do século XX,
as receitas brutas das firmas de auditoria relacionadas com os servi¢os de consultoria
excederam as receitas brutas provenientes dos servicos de auditoria e, em algumas
empresas, mais de 15% dos honorarios dos auditores derivavam da prestacdo de servicos
de consultoria fiscal (Omer et al., 2006). Assim, durante este periodo, houve uma presséo
sobre as firmas de auditoria para gerarem cada vez mais receitas através da prestacao de
servicos relacionados com a consultoria fiscal e também para desenvolverem estratégias
fiscais criativas (Omer et al.,2006).

Contudo, o numero de fracassos financeiros aumentava e muitos deles ndo eram
esperados, pois nao tinham sido apresentados até entdo indicios que 0s previssem, o0 que
tornava a independéncia do auditor questionavel e a veracidade de um relatério de
auditoria cada vez mais vulneravel. Os relatdrios de auditoria ttm como principal objetivo
aumentar a confianca nas demonstracdes financeiras apresentadas pelas empresas, no
entanto, este objetivo s € atingido se os auditores que os emitem forem independentes
(Quick e Warming-Rasmussen, 2009), e a informacédo contida fiavel. Desta forma, ao
longo dos anos ocorreram diversas alteracGes a regulamentos internacionais,
principalmente no que diz respeito a independéncia do auditor (Quick e Warming-
Rasmussen, 2009), de modo a devolver a confianca aos stakeholders da informagéo
financeira. Posteriormente, muitos foram os debates sobre se a prestagdo conjunta de
servicos de auditoria e NAS deveria ou ndo ser proibida e se, de facto, afetava a qualidade
da auditoria e a independéncia do auditor (Omer et al., 2006), sendo uma ameaca a sua
independéncia qualquer situacdo que aumente a probabilidade de deixar de relatar os
resultados provenientes da sua auditoria e de ocultar mas noticias aos acionistas (Simunic,
1984).

Frankel, Johnson e Nelson (2002), referem que um aumento da taxa de NAS,
fornecido por firmas de auditoria, tem efeitos negativos na qualidade da auditoria.
Contrariamente, Ashbaugh et al. (2003), Chung e Kallapur (2003), Larcker e Richardson
(2004) e Ruddock et al. (2006) ndo encontram evidéncias que a qualidade da auditoria
seja afetada pela existéncia de NAS. Segundo os autores Ratzinger-Sakel e Schdnberger

(2015), esta restricdo a prestacdo de NAS pode evitar possiveis preocupacgdes quanto a
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independéncia do auditor ser prejudicada, no entanto, pode afetar parcialmente o mercado
de auditoria.

Relativamente a prestacdo conjunta de servicos de auditoria e de NAS relacionados
com a consultoria fiscal, para Omer et al. (2006) pode haver beneficios devido a eficiéncia
alcancada por se ter uma Unica firma de servigos profissionais que atua como auditor e
consultor fiscal. Contudo, os autores adiantam que os resultados provenientes desta
prestacdo conjunta de servigos podem ser prejudiciais e incluem comprometer a qualidade
da auditoria e colocar em risco o valor para o0 acionista. De acordo com Gleason e Mills
(2011), os Auditor-Provided Tax Services (APTS) podem transmitir aos auditores um
conhecimento superior, que tanto poderia melhorar a qualidade dos relatérios de
auditoria, como prejudicar a independéncia do auditor.

A prestacdo de NAS, por parte de auditores é, portanto, um tema controverso

devido a poder ter potenciais efeitos quer positivos, quer negativos (Omer et al., 2006).

2.2.1. Efeitos negativos da prestac¢éo cruzada de servigos

Existem trés grandes preocupacdes levantadas pelos 6rgdos reguladores, face ao
fornecimento de NAS por parte das firmas de auditoria.

Em primeiro lugar, constata-se que estes servigos podem causar uma maior
familiaridade e dependéncia para com o cliente, a0 mesmo tempo que desafiam a
independéncia dos auditores (Simunic, 1984; Gwilliam, Teng e Marnet, 2014). Os ganhos
provenientes dos NAS podem levar uma firma de auditoria a ser financeiramente
dependente de um cliente, visto que, 0 peso deste aumenta e, subsequentemente, torna-se
mais relevante para a firma (Schulze-Osterloh, 1977). Estes ganhos podem, de facto, por
em causa a independéncia do auditor e originar opinides de auditoria ndo modificadas se
0 auditor tiver como intuito principal a retencdo desses clientes e, subsequentemente, o
prolongamento do seu mandato (DeAngelo, 1981; Simunic, 1984; Kinney, Palmrose e
Scholz, 2004). Contudo, quanto menor a independéncia do auditor, maior a incerteza
associada as demonstracGes financeiras e, consequentemente, maiores 0s prémios de
riscos exigidos pelos investidores e os custos incorridos pelos auditores (Quick e
Warming-Rasmussen, 2009). Mais especificamente, os NAS relativos a consultoria fiscal
podem levar a uma maior familiaridade entre o cliente e o auditor, dado que, a consultoria
é baseada num vinculo econdmico (Quick e Warming-Rasmussen, 2009) e de confianca
(Aschauer e Quick, 2018). Este vinculo criado entre ambos podera originar uma confianca

excessiva no cliente e falta de objetividade e exigéncia relativamente aos dados
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contabilisticos (Rickle, 1995) e, por consequéncia, constituir uma ameaca a
independéncia do auditor. Ao fornecer servigos de consultoria ao cliente, o auditor teria
que analisar os factos que foram influenciados pelas suas proprias recomendagdes (Quick
e Warming-Rasmussen, 2009) e, nessa situacdo, pode ser dificil para o auditor
permanecer imparcial e manter uma distancia objetiva.

Em segundo lugar, os NAS podem aumentar a dependéncia de honoréarios
(Gwilliam et al., 2014). Simunic (1984), apresenta evidéncias de que o0s honorarios de
auditoria sdo mais altos na presenca de NAS. Mais concretamente, a prestacao de servicos
de consultoria fiscal por parte das firmas de auditoria pode conduzir a venda de estratégias
de planeamento fiscal potencialmente abusivas ou até mesmo ilegais, e, para além disso,
venderem estas estratégias com base em honorarios contingentes? (Lennox, 2016). De
acordo com o Art.° 59.° n.°3 da Lei n.° 140/2015, os honorarios contingentes sdo
expressamente proibidos no exercicio de fungdes de interesse publico, pois podem pér
em causa a independéncia profissional e a qualidade do trabalho de um ROC (Ministério
das Financas e da Administracdo Publica, 2008). Dado que, a consultoria ndo é uma
funcdo de interesse publico, os honorérios subjacentes a esta atividade podem ser
contingentes, o que constitui uma ameaca a independéncia do auditor, pois sdo honorarios
equiparados a um incentivo econémico para o auditor atender aos resultados desejados
do cliente (Lennox, 2016). As grandes receitas e elevados honorérios provenientes dos
servicos de consultoria fiscal podem assim diminuir a qualidade de auditoria e afetar os
julgamentos dos auditores sobre aspetos cruciais do relatério de auditoria (Omer et al.,
2006). Também a formulagdo de estratégias fiscais, destinadas a minimizar as obrigacdes
fiscais de uma empresa, podem ameacar a independéncia de um auditor (Purcell Il e
Lifson, 2003).

Por dltimo, estes servi¢cos podem ainda suscitar a possibilidade de o auditor ser
obrigado a avaliar criticamente o trabalho realizado por outros membros da firma, o que
podera influenciar a independéncia do auditor se a sua inten¢do for, primordialmente,
preservar as suas relacoes pessoais (Gwilliam et al., 2014).

Posto isto, ha bases para afirmar que as pressdes feitas sobre os auditores, para que
concordem com procedimentos contabilisticos inadequados do cliente, sdo maiores
quando a firma também se beneficia de uma receita substancial de NAS proveniente desse
mesmo cliente (Gwilliam et al., 2014). Os auditores podem preferir ndo expressar de

2 Honorérios variaveis em fungao dos resultados do trabalho efetuado. Os honorarios néo sdo considerados
contingentes se estabelecidos pelo tribunal ou outra autoridade publica.
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maneira justa e objetiva as suas verdadeiras expectativas para nao perderem receitas, mas
como consequéncia, acabam por perder a independéncia que deveriam ter e incorrer em
custos como consequéncia, tais como custos de reputacao e litigios associados a falhas na
auditoria (Simunic, 1984; Frankel et al., 2002). Embora haja pouca evidéncia empirica,
h& uma forte percecédo de que a perda de um cliente de auditoria pode implicar a perda do
mesmo nos NAS, que convencionalmente sdo percebidos como mais lucrativos do que a
auditoria per se (Gwilliam et al., 2014). Inclusive, o presidente da Securities and
Exchange Commission (SEC), Arthur Levitt, afirma que: “A fun¢do de auditoria esta a
ser simplesmente usada como um trampolim para servigos de consultoria mais lucrativos”
(Levitt, 2000). A provisdo de servigos cruzados pode ndo sé originar um maior fluxo de
receitas, o que podera causar distor¢es nos julgamentos dos auditores, como constituir
uma ameaca a independéncia do auditor, e superar quaisquer beneficios que possam advir
dela (Gwilliam et al., 2014). E mesmo que a prestacdo de servicos de auditoriae NAS em
simultaneo traga beneficios, ha pouca evidéncia empirica de como estes se traduzem, de
facto, em auditoria de melhor qualidade (Gwilliam et al., 2014).

Quanto a APTS, os autores Cook et al. (2008) afirmam ndo observar nenhuma
gestdo de despesas fiscais para atingir as previsdes dos analistas quando as firmas de
auditoria prestam APTS, no entanto, indicam que quantidades mais altas de APTS estéo
associadas a maiores redugdes nas taxas efetivas de imposto.

Resumidamente, os reguladores e legisladores presumem que o fornecimento de
determinados NAS cria uma confianca excessiva nos clientes, eliminam a independéncia
dos auditores (Chu e Hsu, 2018) e levam a auditorias de qualidade inferior (Kinney et al.,
2004). Nessas circunstancias, para evitar potenciais ou reais conflitos de interesse, a Unica
solucdo a prova de falhas seria a proibicdo completa, ou a restricdo muito significativa,
da provisdo de NAS (Gwilliam et al., 2014).

2.2.2. Efeitos positivos da prestacao cruzada de servigos
Numa outra perspetiva, existem de igual forma argumentos a favor do fornecimento
de NAS por parte das firmas de auditoria. Pesquisas académicas realizadas anteriormente,
encontram evidéncias limitadas de que os NAS afetam a independéncia do auditor e, por
implicacdo, o relatorio de auditoria, antes pelo contrério, estes servi¢os podem contribuir
para uma maior qualidade de auditoria (Simunic, 1984; Gleason e Mills, 2011; Gwilliam
et al., 2014; Chu e Hsu, 2018), dado que os NAS permitem aprimorar a qualidade dos



julgamentos do auditor e o seu conhecimento acerca do cliente (Gwilliam et al., 2014;
Chu e Hsu, 2018).

Um primeiro argumento, a favor da prestacdo de servigos de auditoria e NAS em
simultaneo, assenta na criacdo de valor que podera advir desta prestacdo conjunta de
servigos. Em muitos casos, o fornecimento de NAS agrega valor ao cliente e permite ao
auditor ter uma compreensdo mais clara sobre a natureza das atividades e transacoes
financeiras do cliente, o que providencia um maior entendimento para desenvolver o
processo de auditoria e fundamentar a opinido de auditoria (Jenkins e Krawczyk, 2000;
Gwilliam et al., 2014). Ademais, ao fornecer NAS a um cliente de auditoria, hd um
reforco ndo s6 na confianca do cliente para com a firma, como também na posicdo do
auditor, visto que, por razBes de eficiéncia, o cliente esta interessado em manter um
relacionamento de longo prazo com a firma (Ballwieser, 2001). Ao alcangar uma relacao
de confianca e eficiéncia com a firma, o cliente tomara como mais vantajoso ter a mesma
firma a prestar 0s varios servigos que necessita, ao invés de ir procurar outras que pode
ndo ter igual relacdo. Para Omer et al. (2006), ter uma Unica firma a prestar servigos de
auditoria e consultoria em simultaneo, permite alcancar uma maior eficiéncia e conceber
mais beneficios, quer para a firma quer para o cliente. Tais beneficios podem passar por
vantagens de informacdo e reducdo de custos, uma vez que, através da consultoria, 0
auditor consegue obter informacdes adicionais acerca da empresa e tornar 0 processo de
auditoria mais eficiente (Arrufiada, 1999; Quick e Warming-Rasmussen, 2009), ao
mesmo tempo que fica mais envolvido nos negécios do cliente e, portanto, mais apto para
avaliar os seus riscos (Aschauer e Quick, 2018). Da mesma forma, as informagdes
provenientes da auditoria estdo disponiveis para a consultoria, e os spillovers de
conhecimento podem melhorar a eficiéncia e a qualidade quer da auditoria, quer da
consultoria (Quick e Warming-Rasmussen, 2009). Assim, os beneficios provenientes da
existéncia de spillovers de conhecimento sdo percecionados como superiores a eventuais
custos de perda de independéncia do auditor (Gwilliam et al., 2014) e podem ocorrer em
ambas as direcbes (Peel e O’Donnell, 1995). Intervir no mercado proibindo o
fornecimento de NAS, reduziria a eficiéncia econdémica (Gwilliam et al., 2014) e, para
além disso, as firmas de auditoria que eliminam estes mesmos servicos poderdo estar a
renunciar beneficios que se obtém por haver sinergias de conhecimento (Gleason e Mills,
2011).

Outro argumento apoiado por alguns autores, que tentam contrapor a ideia de que

a prestacdo de NAS afeta a independéncia do auditor, assenta na premissa que os valores
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profissionais sdo suficientes para amenizar, ou até mesmo evitar, qualquer ameaca a
independéncia do auditor e para garantir qualidade de auditoria (Gwilliam et al., 2014).
Para além disso, a medida que as empresas amadurecem, assumem responsabilidades
legais significativas (Antle et al., 1997) e as preocupa¢des com custos de reputacdo e
custos com litigios associadas a descoberta de comportamentos ndo independentes,
constituem um fator importante para a integridade da independéncia dos auditores (Davis
e Simon, 1992). E de referir que, com base na alegacao de que os NAS afetam a qualidade
de auditoria, Antle et al. (1997) examinaram 610 casos de litigios contra auditores e
somente 3 deles mostram que o NAS prejudicaram a independéncia do auditor. Posto isto,
as evidéncias sugerem que 0os NAS ndo sdo uma fonte significativa de litigio contra os
auditores.

Quanto aos APTS sdo, provavelmente, a maior fonte de receita ndo relacionada com
servicos de auditoria e, por isso, 0s que levantam mais davidas sobre se de facto, ameacam
ou ndo a independéncia do auditor. Segundo Gleason e Mills (2011), é importante permitir
APTS em vez de restringir ainda mais os servi¢os fiscais. Em primeiro lugar, estas
restricdes podem trazer menos partilha de informacéo entre a area de auditoria e a area
fiscal, o que podera comprometer a qualidade da auditoria (Lennox, 2016). Em segundo,
as firmas de auditoria assumem responsabilidades perante o relatério de auditoria que
emitem acerca das demonstracdes financeiras dos seus clientes, e portanto, consideram
os diversos riscos que poderdo influenciar a sua opinido quanto as mesmas, enquanto 0s
prestadores de servicos fiscais ndo assumem qualquer responsabilidade perante as
demonstracdes financeiras dos seus clientes, logo ndo é habitual averiguarem se o seu
parecer fiscal podera resultar numa distor¢do material (Lennox, 2016). Isto significa que
os auditores tém incentivos mais fortes para garantir que o seu relatorio ndo tenha que ser
reformulado, de modo a evitar custos associados a essa reformulacdo (Lennox, 2016).
Assim sendo, os clientes que adquirem servicos fiscais as suas firmas de auditoria tém,
tipicamente, menos reformulacdes, o que significa que as consequéncias provenientes da
possivel dependéncia econdmica de um cliente sdo mais do que compensados por
beneficios de qualidade nos relatérios financeiros e por reducdes de custos (Kinney et al.,
2004).

Por fim, os servigos fiscais podem oferecer beneficios ao cliente, como maiores
lucros apos impostos, e a qualidade do servico é o principal impulsionador da prestacao

conjunta de servigos (Omer et al., 2006). Proibir ou restringir servigos fiscais nas firmas
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de auditoria pode reduzir a qualidade dos relatorios ou aumentar o custo dos servicos
profissionais para os clientes (Kinney et al., 2004).

Em suma, os NAS oferecem margens de lucro maiores, comparativamente com 0s
servicos de auditoria (Aschauer e Quick, 2018). Ademais, pesquisas anteriores encontram
poucas evidéncias de que os NAS, ou mais especificamente a consultoria fiscal, prejudica
a independéncia do auditor (Craswell, 1999; Gleason e Mills, 2011). Antes pelo contrério,
sdo um tipo de NAS importante para as firmas de auditoria (Maydew e Shackelford,
2005), uma vez que, se 0 ROC prestar servi¢cos de consultoria a um cliente de auditoria,
a informacdo obtida como consultor, por meio de spillovers de conhecimento, pode ser
usada para reduzir custos de auditoria (Aschauer e Quick, 2018), aumentar a compreenséo
dos clientes auditados e melhorar o profissionalismo dos auditores sem prejudicar a
independéncia dos mesmos. Por outras palavras, acredita-se que os NAS melhoram a
qualidade da auditoria (Chu e Hsu, 2018).

2.3. Desenvolvimento da hipétese de investigacao

Ao longo do tempo, os gestores tém vindo a perceber que para atingir o sucesso é
necessario acrescentar valor aos clientes, pois a retencdo de clientes per se ja ndo
mostrava ser suficiente (Verhoef, Franses e Hoekstra, 2001). Para o efeito, era importante
expandir a gama de servicos prestados aos clientes existentes (Zeithaml, Lemon e Rust,
2000) e desenvolver relacionamentos consistentes com 0s mesmos, para assim aumentar
o0 seu valor e, por conseguinte, reté-los. De forma a culminar este objetivo, sdo utilizados
como principais meios 0 Marketing de Relacionamento (MR) e a venda cruzada de
servigos (Verhoef et al., 2001; Vyas e Raitani, 2015).

Quanto ao primeiro, para os autores Morgan e Hunt (1994), o MR engloba todas as
atividades de marketing que tém como finalidade estabelecer, desenvolver e manter
relacionamentos bem-sucedidos. Gronroos (1996), acrescenta que o0 MR é importante
para melhorar os relacionamentos com os clientes, de forma a que os objetivos de todas
as partes envolvidas sejam atingidos. Contudo, para este ser eficiente é necessario que 0s
clientes acreditem que os beneficios provenientes de um relacionamento superam 0s
custos resultantes do mesmo. Quanto a relacdo com os fornecedores, podem ser
considerados beneficios para os clientes: a crenca que um determinado fornecedor é
confidvel, competente e ndo oportunista, a convicgdo que partilham os mesmos valores e
a maior satisfacdo das necessidades, desejos, gostos e preferéncias (Hunt, Arnett e

Madhavaram, 2006). Em contrapartida, sdo apontados como custos, por exemplo, a
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exclusdo de ofertas de outros fornecedores, que poderdo ser potencialmente mais
favoréveis e o possivel aumento da vulnerabilidade do cliente face ao comportamento
oportunista do fornecedor (Hunt et al., 2006). Por outras palavras, o0 MR deve ajudar a
firma a produzir de forma eficiente ofertas que acrescentem valor aos seus clientes e
tornar estes relacionamentos em recursos, de modo a melhorar a sua posi¢cdo de mercado
e, consequentemente, o seu desempenho financeiro (Hunt et al., 2006).

Relativamente a venda cruzada de servigos, esta constitui-se como uma técnica de
promocdo de vendas na qual o fornecedor tenta vender um servigo relacionado com o
servico principal que o cliente ja usufrui (Vyas e Raitani, 2015). Para garantir que a
prestacdo cruzada de servicos atinge os objetivos pretendidos, é importante que as firmas
criem intimidade com os clientes e compreendam verdadeiramente as suas necessidades
e preferéncias (Akcura e Srinivasan, 2005), de modo a desenvolver um relacionamento
bem-sucedido e aumentar a receita proveniente de cada cliente e, portanto, o seu valor
(Verhoef et al., 2006; Kumar, George e Pancras, 2008).

Segundo varios autores, esta técnica mostra ser a op¢do mais favoravel para as
firmas, pois reduz a necessidade de investimento na aquisicdo de novos clientes, como
custos com publicidade (Reichheld e Sasser, 1990), aumenta a probabilidade do cliente
permanecer na empresa, uma vez que existem mais servicos prestados a este (Reinartz e
Kumar, 2003), provoca uma diminui¢do nos riscos e passivos devido ao conhecimento
acerca do cliente, e por ultimo, aumenta a probabilidade de o cliente aceitar outras
propostas de cross-selling, devido ao conhecimento adquirido e a relacdo construida com
a firma (Ngobo, 2004). Resumidamente, cré-se que 0 compromisso relativamente a venda
cruzada esta positivamente correlacionado com o lucro da firma.

Contudo, os beneficios da venda cruzada sé podem ser alcancados se os clientes
estiverem recetivos a comprar servigos adicionais ao mesmo fornecedor (Ngobo, 2004).
Por um lado, nem todos os clientes estdo dispostos a depender do mesmo fornecedor para
varios servicos, ou até mesmo desenvolver um relacionamento (Day, 2000), pois nao
acreditam que os beneficios resultantes sejam suficientes para imergir em tal
compromisso. Por outro, desenvolver um relacionamento com fornecedores podera trazer
beneficios para o cliente, como um aumento de eficiéncia de custos e eficacia, uma
vantagem competitiva mais sustentavel, uma vez que melhora a cadeia de valor (Sheth e
Sharma, 1997), uma reduc&o nos riscos e incertezas (Sheth e Sharma, 1997) e ofertas de
servicos que correspondem de melhor forma as necessidades e, ainda, a um preco mais

vantajoso (Akcura e Srinivasan, 2005). Adicionalmente, permite também uma
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comunicacdo mais rapida e uma maior seguranca e continuidade (Napolitano, 1997).
Importa realcar que para estes beneficios se concretizarem, os fornecedores tém que ser
confidveis aos olhos dos clientes, para que estes sintam que estdo a auferir algo valioso
(como poupancas de tempo, dinheiro e esfor¢o) em troca da compra de diferentes servi¢cos
ao mesmo fornecedor (Ngobo, 2004). Embora existam argumentos que defendam que 0s
relacionamentos de longo prazo desincentivam comportamentos de troca, Ngobo (2004)
refere que os clientes de compra cruzada podem, contudo, mudar de fornecedor se os
concorrentes oferecerem uma quantidade significativa de conveniéncia e confianca.
Ademais, Verhoef et al. (2001), afirmam que sdo 0s precos atraentes da firma que
aumentam a probabilidade dos clientes comprarem de forma cruzada, mas a desvantagem
€ poder atrair mais clientes sensiveis ao preco.

Em situacGes de varios fornecedores, tanto os clientes como os fornecedores
incorrem num alto nivel de incerteza e, portanto, deverdo existir mais controlos para
assegurar que as transagdes séo bem-sucedidas, o que leva a um aumento de custos e a
uma diminuicdo na eficiéncia do relacionamento (Sheth e Sharma, 1997). Em contraste,
um sé fornecedor diminui a incerteza e, portanto, ndo sdo necessarios tantos controlos, o
que origina um aumento de eficiéncia nas transacfes (Sheth e Sharma, 1997). Reinartz e
Kumar (2003), descobriram que os clientes que compram varios servicos a um fornecedor
tendem ainda a ter uma duragéo de vida mais longa e com maior valor, enquanto a firma
consegue maiores receitas. Assim, sdo varias as razfes para que os clientes optem pelas
compras cruzadas de servicos.

Posto isto, é importante perceber a compra cruzada de servicos cria, de facto, valor
para o cliente e, portanto, se a sua proibicdo teve um efeito positivo ou negativo, ou até
mesmo nulo, nesta criacdo de valor. Mais precisamente, averiguar o impacto do
regulamento na criacdo de valor, pela via do planeamento fiscal, dado que o planeamento
fiscal afeta o valor econémico de uma firma (Hafkenscheid e Janssen, 2009; Nwaobia et
al., 2016). Assim, tendo por base a questéo de investigagéo inicial, formula-se a seguinte
hipétese:

H1: A proibicdo da prestacdo simultanea de servigos de consultoria fiscal e

auditoria afeta a criagdo de valor econémico das empresas pela via do planeamento fiscal.
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3. Metodologia de Investigacao
3.1. Amostra

Para testar a Hipdtese em estudo, ird ser utilizado o modelo econométrico
Difference-in-Differences (DID). Este modelo requer a criacdo de dois grupos, 0 grupo
de tratamento e o grupo de controlo. O primeiro grupo é constituido pelas empresas
afetadas pelo regulamento, o que no estudo consubstancia-se nas EIP europeias. O
segundo grupo sdo as empresas nao afetadas pelo regulamento. O objetivo desta
abordagem é averiguar, através de um termo de interacdo entre indicadores de tempo e de
grupo, se a diferenca na TEI, proxy do planeamento fiscal, entre os dois grupos se altera
aquando uma comparacéo entre o periodo pré-regulamento e o periodo pos-regulamento,
a fim de perceber o verdadeiro impacto do regulamento (Puhani, 2012; Lennox, 2016).

O presente estudo toma como referéncia de analise o periodo compreendido entre
2010 e 2018. A proibicédo da prestacdo simultanea de servicos cruzados nas EIP entrou
em vigor a 17 de junho de 2016. Assim, a analise ira dividir-se em dois periodos: i) o
periodo pré-regulamento, definido de 2010-2016; ii) o periodo po6s-regulamento, que
abrange os anos de 2017 a 2018.

Os dados foram recolhidos da base de dados Bureau van Dijk’s Amadeus, tendo
sido selecionadas apenas as empresas europeias com dados disponiveis para 0S anos
supramencionados, que pertencessem ao setor da manufatura (NACE Code C) e
enquadraveis na figura de média, grande ou muito grande empresa. Neste contexto, a
amostra inicial deste estudo compreendia 41.227 empresas a distribuir pelo grupo de
tratamento e grupo de controlo. Atendendo que a defini¢do de EIP ndo é uniforme a todos
os Estados-Membros da UE (Accountancy Europe, 2017), no presente estudo o grupo de
tratamento é constituido pelas empresas com valores mobiliarios cotados hum mercado
regulamentar como proxy das EIP europeias. Assim sendo, o grupo de tratamento é
formado por 590 empresas. Por sua vez, o grupo de controlo sera constituido por empresas
ndo cotadas da UE28, perfazendo uma amostra de 40.637 empresas.

Na Tabela 1 podemos observar os ajustamentos realizados & amostra inicial total de
41.227 empresas, totalizando 371.043 observacbes (empresa/ano), que SA0 necessarios
realizar para evitar o enviesamento dos resultados (Gupta e Newberry, 1997; Derashid e
Zhang, 2003; Adhikari, Derashid e Zhang, 2006). ApGs 0s ajustamentos, a amostra que
ird ser utilizada na aplicacdo do método Propensity Score Matching (PSM) compreende
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199.902 observagbes (2.902 observacdes para o grupo de tratamento e 196.190

observagdes para o grupo de controlo).

Tabela 1 — Selecdo da amostra para o método propensity score matching

Observacoes
Amostra inicial 371.043
Exclusdo de empresas com a rubrica “Resultado Antes -48.593
Impostos” negativo
Exclusdo de empresas com a rubrica “Impostos” negativo -7.670
Exclusdo de empresas com alguns dados néo disponiveis -115.688
Amostra final 199.092

3.1.1. Método Propensity Score Matching

Para diminuir as diferencas e alinhar as caracteristicas observaveis do grupo de
tratamento e controlo, de forma a que estes sejam comparaveis, um dos métodos que se
pode utilizar € o PSM (Lennox, 2016). O PSM permite que seja feito um emparelhamento
entre uma empresa do grupo de controlo e uma empresa do grupo de tratamento com o
maior grau de similaridade entre estas, ou seja, para cada empresa cotada ird ser
correspondida uma empresa ndo cotada. Assim, € criada uma combinacdo de observacdes
do grupo de tratamento e de controlo, usando a probabilidade estimada de o grupo de
controlo receber tratamento, isto &, a probabilidade de uma empresa ndo cotada ser cotada
(Shipman, Swanquist e Whited, 2017). Como resultado, ir& ser criado um novo grupo de
controlo de dimensao semelhante ao de tratamento, constituido apenas pelas empresas
ndo cotadas que sejam o mais semelhante possivel com as empresas cotadas do grupo de
tratamento, para que nao haja estimativas enviesadas e se possa fazer uma comparagédo
entre empresas realmente comparaveis (Rosenbaum e Rubin, 1985).

Como critério de aplicacdo do PSM foram utilizados dois indicadores, usualmente
utilizados na literatura do planeamento fiscal, representativos da dimensdo da empresa: o
logaritmo do volume de negocios (Rego, 2003) e o logaritmo do total do ativo (Lanis e
Richardson, 2012).

Apos a aplicagcdo do PSM ficamos com um total de 2.902 observagdes para cada

grupo, perfazendo uma amostra total de 5.804 observagdes (empresa/ano). Na Tabela 2
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observa-se 0s ajustamentos necessarios realizados para se chegar a amostra final, que ira

ser utilizada para a aplicagdo do modelo DID.

Tabela 2 - Selecdo da amostra final

Observacoes
Amostra pos-aplicacdo do PSM 5.804
Exclusdo de empresas com TEI >1 -131
Eliminagdo de Outliers® -464
Amostra final 5.209

3.2. Analise descritiva das variaveis
3.2.1. Variavel dependente

O objetivo deste trabalho visa averiguar, pela via do planeamento fiscal, se o
regulamento afetou a criacdo de valor das firmas. O planeamento fiscal devera ter um
efeito na minimizacdo da carga fiscal das empresas, pelo que, a variavel dependente usada
sera a TEI. Esta medida é amplamente usada para avaliar a eficacia do planeamento fiscal
(Phillips, 2003). A TEI é determinada através do récio gastos com impostos sobre o
Resultado Antes de Imposto (RAI) da empresa i no periodo t (Phillips, 2003; Rego et al.,
2008; Davidson e Heaney, 2012).

3.2.2. Variaveis independentes

Existem 3 variaveis independentes principais para a aplica¢do do DID, sendo estas
as variaveis de tratamento (TREAT), de tempo (POST) e a interacdo entre ambas
(TREAT*POST). A variavel que captura o efeito do modelo DID ¢ a variavel interacdo
(Lennox, 2016).

Estudos anteriores apontam que as caracteristicas das empresas estdo relacionadas
com a TEI e contribuem para a explicacdo da sua varia¢do. Varios autores (Gupta e
Newberry, 1997; Adhikari et al., 2006; Davidson e Heaney, 2012; Delgado, Rodriguez e
Arias, 2014) utilizaram comos variaveis independentes de controlo determinantes da TEl,
tais como a dimenséo (SIZE), o endividamento (LEV), a intensidade do capital (KINT),
e ainda a rendibilidade dos ativos (ROA).

3 Eliminacdo de outliers considerando como referéncia 3 desvios padréo (Hair et al., 2010).
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3.3. Modelo Econométrico
Foi aplicado o0 modelo DID, com o intuito de averiguar se existe uma alteracdo na
TEI, ap6s as novas regras sobre a prestacao de servicos cruzados pelas firmas de auditoria,
tanto no grupo de tratamento como no de controlo.

Assim, 0 modelo definido para este estudo tem a seguinte equacao:

TElit = fo + PLTREAT; + p2POST: + p3TREAT*POST: + f4SIZEit
+ ﬁsLEVit + ﬂ6K|NTit + ﬂ7ROAit + ,BgLEVZit + ﬂgROAzit + &it (1)
Em que:

TEI: Taxa Efetiva de Imposto da empresa i no periodo t, calculada como gastos
com impostos a dividir pelo RAL.

TREAT: variavel dummy que caracteriza a empresa i, ou seja, assume o valor 1 se a
empresa pertence ao grupo de tratamento (empresa cotada), e 0 caso contrario.

POST: variavel dummy que caracteriza o periodo t, ou seja, assume o valor 1 se 0s
dados dizem respeito aos anos pos-regulamento (2017-2018), e 0 caso contrario

SIZE: representa a dimensdo da empresa i no periodo t, e sera medido pelo
logaritmo natural do total dos ativos.

LEV: varidvel para a estrutura de capital da empresa i no periodo t, e serd medida
como o racio da divida de longo prazo pelo total do ativo.

KINT: reflete a intensidade do capital da empresa i no periodo t, através do racio
Ativos Fixos Tangiveis (AFT) sobre o total do ativo.

ROA: representa o retorno sobre 0s ativos da empresa i no periodo t, e sera medido
através do racio RAI sobre o total do ativo.

O indice 1 representa cada uma das empresas da amostra (i =1, 2, ..., 5.209) e o
indice t corresponde ao ano (t =2010, 2011, ..., 2018).

Antes de prosseguir para uma andlise estatistica importa real¢ar que ao modelo base
foram acrescentadas duas das variaveis explicativas ao quadrado de forma a eliminar
certas multicolinearidades e assim ficar funcional. As variaveis escolhidas foram as
variaveis ROA e LEV. Posto isto, foi realizado o teste RESET, de forma a testar a sua
forma funcional, e o teste VIF, para testar se existem problemas de multicolinearidade
entre as variaveis explicativas (Wooldridge, 2016). Ambos os testes demonstram que 0

modelo esta funcional e os resultados encontram-se em Anexo.
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4. Resultados Empiricos

4.1. Anélise univariada

A estatistica descritiva de cada uma das varidveis incluidas no modelo encontra-se
presente na Tabela 3. Os dados revelam que a TEI apresenta uma média de 23,9%,
existindo, contudo, uma grande discrepancia entre o valor minimo (0%) e o valor maximo
desse indicador (76,3%). Tendo em consideracdo o periodo, esta média é inferior a TEI
média no periodo pré-regulamento (24,2%) e superior a TEI média no periodo pds-
regulamento (22,7%), observadas em Anexo. Por outro lado, a mediana da variavel TEI
situou-se em 22,9%, indicando que metade das observac6es tinham uma TEI ligeiramente
inferior a média registada pela amostra. Relativamente as variaveis de controlo, verificou-
se que as empresas apresentam em média uma dimensdo de aproximadamente 118
milhdes euros, um grau de endividamento de médio/longo prazo de 8%, um ativo fixo

tangivel que representava 30,3% do ativo e um ROA de 8%.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Média Desvio-Padréo Mediana Méaximo Minimo
TEI 0,239 0,14 0,229 0,763 0
SIZE 18,58 2,117 18,468 25,206 12,067
LEV 0,080 0,101 0,035 0,471 0
KINT 0,303 0,196 0,28 0,903 0
ROA 0,080 0,062 0,065 0,31 0

Atendendo ndo s6 ao periodo, mas também ao tipo de empresa, no periodo pré-
regulamento (Tabela 4) as empresas pertencentes ao grupo de tratamento e de controlo
registam uma TEI média de 23% e 25,5%, respetivamente. Esta diferenca entre os dois
grupos € estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 1% (t_test de
5,3829, p-value=0).
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Tabela 4 - Estatistica descritiva pré-regulamento

TREAT=0 TREAT=1
Média Desvio-Padréo Média  Desvio-Padréo
TEI 0,255 0,155 0,23 0,129
SIZE 18,372 1,856 18,65 2,326
LEV 0,066 0,101 0,093 0,098
KINT 0,278 0,206 0,33 0,181
ROA 0,084 0,065 0,075 0,058

No entanto, os resultados evidenciados na Tabela 5 sugerem que no periodo pds-
regulamento ndo existem diferencas estatisticamente significativas na TEI média entre os
dois grupos (t_test=0,0044, p-value=0,9965). Comparativamente com o periodo pré-
regulamento, ambas as médias baixaram sendo a variagdo no grupo de tratamento e de

controlo de 0,3% e 2,8%, respetivamente.

Tabela 5 - Estatistica descritiva pos-regulamento

TREAT=0 TREAT=1
Média Desvio-Padréo Média  Desvio-Padrédo
TEI 0,227 0,13 0,227 0,126
SIZE 18,644 1,844 18,983 2,328
LEV 0,07 0,107 0,093 0,1
KINT 0,278 0,214 0,319 0,179
ROA 0,089 0,07 0,079 0,056

Estes resultados preliminares sugerem gque o novo regulamento ndo afetou de forma
negativa a criacdo de valor das EIPs, uma vez que a carga fiscal dessas empresas nao
aumentou no periodo pos-regulamento. Todavia, ndo foi verificada uma diminuicdo da
TEI na mesma ordem de grandeza do grupo de controlo, que verificou uma queda
significativa na média da TEI, o que sugere que o regulamento podera ter atenuado o
potencial de queda da TEI que poderia existir no grupo de tratamento.

A Figura 1 apresenta a evolugdo da variavel TEI no periodo em analise para o grupo
de tratamento e controlo. Primeiramente, os dados revelam que no periodo de 2010 a

2015, as empresas do grupo de controlo tinham sucessivamente uma TEI superior a média
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registada no grupo de tratamento. Contudo, entre 2017 e 2018, a media da TEI
praticamente foi idéntica entre os dois grupos, 0 que mais uma vez confirma que a queda
que se verificou no grupo de controlo foi mais acentuada que a do grupo de tratamento.
Com excecdo do ano de 2015, o grupo de controlo registou uma trajetdéria descendente da
média da TEI que teve inicio em 2013 (taxa de 26,9%) e culminou em 2018 com uma
taxa de 22,14%. Relativamente ao grupo de tratamento, a tendéncia de descida da TEI
comegou em 2012 (taxa de 24,05%) e culminou em 2018 com uma média de 22%.
Todavia, esta trajetoria de descida teve uma oscilacdo em 2016, ano em que a TEI
aumentou face os registos de 2015 até 2017. O comportamento registado de descida da
variavel TEI nos anos pds-regulamento (2017 e 2018) face a 2016, ano da entrada em
vigor do regulamento, mostra sinais de que aparentemente a nova legislacéo teve impacto
no planeamento fiscal no grupo de tratamento. Estes resultados corroboram com os
resultados da estatistica descritiva e sugerem que, na auséncia deste regulamento, se

poderia ter verificado uma diminui¢do maior da TEI no grupo de tratamento.

Evolucao da TEl

28,00%
27,00%
26,00%
25,00%
24,00%
23,00%
22,00%
21,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grupo de Tratamento Grupo de Controlo

Figura 1 — Evolucdo da Taxa Efetiva de Imposto

Contudo, importa referir que a evolucao da TEI no periodo em analise poderd em
parte ser explicada pelo comportamento da taxa nominal de imposto sobre o rendimento
das empresas. Ao analisar a sua evolucao, nos paises que constituem a amostra, verifica-
se que a média da taxa nominal a partir do ano de 2016 sofreu um decréscimo, o que
podera justificar a trajetdria descendente da media da TEI, em ambos os grupos, de 2017
a 2018.
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23,00%

22,50%

22,00%

21,50%

21,00%

Evolucdo da Taxa Nominal

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 2 - Evolucdo da Taxa Nominal

4.2. Andlise multivariada

Fonte: OECD

Na Tabela 6 € apresentada a matriz de correlacdo das variaveis que integram o

modelo. Os resultados mostram que a varidvel TEI apresenta uma correlacdo reduzida

com as variaveis independentes, embora sejam todas estatisticamente significativas. As

correlacdes entre as variaveis independentes sdo também reduzidas, o que ndo levanta

problemas de homocedasticidade e justifica a inclusdo de todas as variaveis no modelo.

TEI
SIZE
LEV
KINT
ROA
LEV?
ROA?

* ** gstatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% e 1%, respetivamente.

TEI
1,000
0,051**
0,082**
-0,133**
-0,14**
0,033*
-0,112**

Tabela 6 - Matriz de correlacéo

SIZE

1,000
0,1634**
-0,161**
0,035*
0,111**
-0,01

LEV

1,000
0,14**
-0,195**
0,926**
-0,176**

KINT ROA
1,000
-0,16** 1,000

0,122**  -0,153**
-0,131**  0,942**

LEV? ROA?

1,000
-0,133** 1,000

Na Tabela 7 séo apresentados os resultados das estimativas do modelo de regressao,

tendo sido utilizado na estimacdo dos parametros, 0 método de estimagdo dos minimos

quadrados. O modelo mostra-se significativo no seu global e, portanto, todas as variaveis
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em conjunto so estatisticamente significativas como um todo. E ainda possivel aferir que
as variaveis explicativas apenas explicam 7,6% da variancia na TEI.

Todos as variaveis apresentam coeficientes estatisticamente significativos para um
nivel de significancia de 1%, exceto a varidavel SIZE que tem um coeficiente positivo,
mas ndo significativo para este nivel de significancia. Os resultados evidenciam uma
relacdo positiva entre a TEI e o endividamento (LEV), o0 que sugere que empresas com
maior endividamento suportam uma carga fiscal superior. O sinal expectavel seria
negativo, uma vez que um maior endividamento implica, a partida, maiores gastos de
financiamento e, dada a dedutibilidade parcial destes gastos, o esperado seria que as
empresas com maiores gastos desta natureza suportassem uma carga fiscal menor.
Contudo, vérios autores (Harris e Feeny, 2003; Janssen, 2005; Chen et al., 2010)
defendem a relacdo positiva usando como argumento alternativo o facto de empresas
maiores terem, normalmente, mais alavancagem, mas também apresentarem maiores
resultados. Portanto, o efeito tax-shield podera ndo ser suficiente para compensar esses
resultados sujeitos a imposto. Por outro lado, quando a divida € muito baixa, a
dedutibilidade dos juros provavelmente ndo é suficiente para levar a uma queda nos
impostos. Existem ainda limites gerais a dedutibilidade dos juros e, ademais, em certos
paises da UE (p.e: Dinamarca) para além das despesas de financiamento serem limitadas
a um teto, estas ndo podem exceder uma determinada percentagem do valor dos ativos da
empresa definidos na lei. Em Portugal de 2013 a 2015 houve também uma reducdo do
limite da dedutibilidade o que fez com que, a priori, o lucro tributavel das empresas passe
a ser superior e, como tal, a taxa efetiva também fosse maior, ceteris paribus (desde que
a diminuicdo da taxa nominal ndo compense a reducdo da dedutibilidade).

Em relacdo a variavel ROA, os resultados indicam que as empresas com maior
rendibilidade tém uma TEI mais reduzida. Isto reflete o facto de empresas lucrativas
conseguirem arranjar novos negécios cuja rendibilidade é superior a taxa marginal de
imposto. Outra premissa que suporta este resultado passa por 0s processos de negocios
das empresas mais lucrativas sdo mais bem concebidos, ou seja, a sua cadeia de valor
permite explorar melhor as condicionantes fiscais a fim de baixar, em termos relativos, a
TEI Avariavel KINT apresenta um coeficiente negativo, o que sugere que empresas com
mais investimentos de capital pagam menos TEI, o que mostra evidéncias de que
empresas com uma propor¢do maior de AFT tendem a ter uma TEI mais baixa como
resultado de preferéncias fiscais e pela dedutibilidade de gastos com depreciacfes e

amortizagdes (Gupta e Newberry, 1997).
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Em relacdo as variaveis independentes associadas a nossa hipotese de investigacéo,
verificou-se que todas sdo estatisticamente significativas. No caso das variaveis POST e
TREAT, os coeficientes estimados sdo negativos. Estes resultados sugerem que as
empresas no periodo poés-regulamento tiveram uma reducdo na TEI e que,
comparativamente, as empresas cotadas tiveram uma TEI inferior as empresas no grupo
de controlo. O efeito DID ¢ apurado através da varidvel de interagdo (TREAT*POST).
Se o grupo de tratamento escolhe forcadamente um consultor fiscal diferente do auditor,
ao passar do periodo pré-regulamento, para o periodo pés-regulamento, entdo €
expectavel que exista um efeito na TEI. O coeficiente estimado da variavel
TREAT*POST ¢é positivo, sugerindo que as empresas cotadas registaram um
agravamento relativo da carga fiscal face as empresas do grupo de controlo. Os resultados
evidenciados anteriormente vao ao encontro desta premissa e suportam a hipotese de
investigacdo: a proibicdo da prestacdo simultanea de servicos de consultoria fiscal e
auditoria afetou a criacdo de valor economico das empresas pela via do planeamento
fiscal. Como jéa foi referido, a razdo pela qual a média da TEI neste grupo baixou apds a
entrada em vigor do regulamento em estudo podera ter como justificacdo o facto de a taxa
nominal ter baixado neste periodo, e, portanto, se ndo houvesse este regulamento a TEI
poderia ter baixado mais do que o que baixou na realidade, permitindo assim as EIPs
beneficiarem por completo da redugdo da TEI. Posto isto, resta concluir que este
agravamento fiscal ndo passou por pagar mais impostos, mas sim, ndo permitir que a TEI
diminuisse tanto quanto podia diminuir, e concluir que sem esta diminui¢do nas taxas

nominais dos paises europeus em analise, poderia ter efetivamente havido um aumento

na TEIl média.
Tabela 7 - Resultados da regresséo linear

Variaveis Sinal expectavel Coeficiente Valor p
independentes

Constante ? 0,29* 0,000
POST ? -0,027* 0,000
TREAT ? -0.030* 0,000
TREAT*POST ? 0,024* 0,005
SIZE + 0,001 0,13
LEV - 0,525* 0,000
KINT - -0,114* 0,000
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ROA ? -0,776* 0,000

LEV? ? -1,367* 0,000
ROA? ? 1,909* 0,000
N° de observacdes 5.209
RZ ajustado 0,076
Teste F 48,33 0,000

* estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%

4.3. Anélise adicional
De forma a testar a robustez dos resultados foram feitas duas andlises adicionais.
Na primeira analise considerou-se 0 mesmo modelo DID, com todas as variaveis
iguais exceto a variavel LEV, que passou a ser definida como o racio da autonomia
financeira (Passivo/Ativo). O modelo foi corrido utilizando a mesma amostra inicial e 0s
resultados chegados foram iguais exceto a variavel SIZE que assumiu uma relacdo
negativa com a TEI. Todavia, continua a ndo ser estatisticamente significativo. Assim, 0s

resultados obtidos corroboram com os resultados do modelo inicial.

Tabela 8 - Resultados Regressdo Linear da Andlise Adicional 1

Variaveis Sinal expectavel Coeficiente Valor p
independentes

Constante ? 0,369* 0,000
POST ? -0,028* 0,000
TREAT ? -0.02* 0,000
TREAT*POST ? 0,024* 0,012
SIZE + -0,0008 0,466
LEV - 0,525* 0,000
KINT - -0,109* 0,000
ROA ? -0,953* 0,000
LEV? ? -0,098* 0,000
ROA? ? 2,44* 0,000
N° de observagdes 5.209

R? ajustado 0,0709

Teste F 38.62 0,000

* estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%
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Na segunda, considerou-se o mesmo modelo DID com todas as variaveis
inalteradas a excecdo da variavel ROA que, ao invés de ser o RAI sobre o total do ativo,
sera o Resultado Operacional (RO) sobre o total do ativo.

Tabela 9 - Resultados Regressao Linear da Analise Adicional 2

Variaveis Sinal expectéavel Coeficiente Valor p
independentes

Constante ? 0,305* 0,000
POST ? -0,029* 0,000
TREAT ? -0.028* 0,000
TREAT*POST ? 0,025* 0,006
SIZE + -0,002 0,221
LEV - 0,564* 0,000
KINT - -0,103* 0,000
ROA ? -0,006 0,234
LEV? ? -1,38* 0,000
ROA? ? -0,001 0,255
N° de observagdes 5.209

R? ajustado 0,0483

Teste F 28.08 0,000

* estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%

O modelo foi corrido com a mesma amostra inicial e os resultados chegados ja
foram ligeiramente diferentes aquando uma comparagdo com o modelo inicial. A variavel
SIZE voltou a assumir uma relacdo negativa com a TEI e continuou a ndo ser
estatisticamente significativa. Contudo, a varidvel ROA passou a ser estatisticamente ndo
significativa. Importa salientar que, com a alteracdo da defini¢do da variavel ROA, as
variaveis explicativas passaram a explicar apenas 4,8% da variancia na TEI.

Assim, é legitimo concluir que o modelo escolhido inicialmente espelha
corretamente os resultados, visto que as principais conclusdes se mantém, especialmente
as conclusdes relacionadas com a varidvel de interacéo, que é a variavel fulcral na anélise.
Ademais, as variaveis explicativas do modelo inicial, comparativamente com as da

segunda analise, tém um maior poder explicativo relativamente a variancia na TEI.
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5. Conclusdes, Limitacoes e Pistas de Investigacao Futuras

As mudangas nos regulamentos e na legislacdo para reforcar a independéncia dos
auditores sdo cada vez mais comuns, mas 0 surgimento continuo de escandalos
financeiros fornece evidéncias da desenvoltura em encontrar maneiras de contornar as
restricbes impostas (Gwilliam et al., 2014). As preocupagdes dos reguladores
relativamente a hipdtese de os auditores ficarem dependentes financeiramente dos seus
clientes, através da prestacdo cruzada de servicos, baseia-se num trade-off entre o
beneficio da retencédo de clientes e o custo esperado por sacrificarem a sua independéncia
(DeFond, Raghunandan e Subramanyam, 2002).

Posto isto, percebe-se que muita da literatura existente é centrada nas firmas de
auditoria prestadoras de servigos cruzados e em que medida é que estas sdo prejudicadas
ou beneficiadas com a proibicdo destes servicos. Assim, o contributo deste estudo passa
por analisar ndo a Otica das firmas de auditoria, mas sim das firmas que compravam este
tipo de servicos, e perceber até que ponto é que as proibi¢bes impostas pelo regulamento
prejudicaram a sua criacao de valor, mais precisamente, pela via do planeamento fiscal.

Dado que a proibicédo afetou apenas os servigos cruzados ministrados a EIP, foram
analisadas as taxas efetivas de imposto, proxies do planeamento fiscal, das empresas
cotadas europeias. Os resultados obtidos permitem concluir que a imposi¢do deste
regulamento afetou a criacdo de valor destas empresas, uma vez que se observou que a
TEI poderia ter sido mais baixa do que a que foi na realidade. Assim sendo, 0 agravamento
fiscal que estas empresas sofreram ndo passou por pagarem mais impostos, mas sim pela
restricio as EIP de beneficiarem de uma maior reducio da TEI. E importante ressalvar
que também foi verificado uma diminui¢do nas taxas nominais dos paises europeus em
analise, o que contribui de certa forma para néo ter havido, possivelmente, um aumento
na TEIl média.

Deste modo, este estudo contribui para esclarecer que existem vantagens para uma
empresa em receber em simultaneos diversos servicos da mesma entidade, ou seja, que a
existéncia de sinergias contribui para a criacdo de valor das empresas. Desenvolver um
relacionamento com o fornecedor parece aumentar a eficiéncia de custos, reduzir riscos e
trazer uma vantagem competitiva mais sustentavel. O presente estudo contribui também
para legitimar a veracidade do argumento que assenta na premissa de que o facto de existir
a proibicdo do fornecimento de diversos servi¢os pela mesma empresa provoca um

impacto negativo no cliente. Quando o cliente alcanca uma relacdo de confianca e
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eficiéncia com a firma, toma como mais vantajoso ter a mesma firma a prestar os varios
servicos que necessita. Os resultados corroboram ndao s6 com os resultados dos autores
Maydew e Shackelford (2005), na medida em que a consultoria fiscal prestada pelas
firmas de auditoria €, de facto, um NAS importante e benéfico para os clientes, como véo
ao encontro das conclus@es de Reinartz e Kumar (2003), que afirmam que os clientes que
compram servigos diversos ao mesmo fornecedor tendem a ter uma maior criagéo de
valor.

Contudo, foram enfrentadas algumas limitacbes na realizacdo da analise.
Primeiramente, o facto de a definicdo de EIP ndo ser transversal a todos o0s paises
europeus constituiu-se como uma limitacdo, na medida em que teve que ser utilizada uma
proxy a estas entidades, as empresas cotadas europeias, 0 que poderé ter prejudicado a
analise visto que instituicdes de crédito e empresas de seguro sdo também consideradas
EIP e ndo foram analisadas neste estudo.

Segundo, o facto de o regulamento sé ter entrado em vigor em 2016 e assim so ter
surtido efeitos a partir do ano de 2017 constitui uma limitacdo, dado que sé foram
utilizados 2 anos no periodo pos-regulamento (2017-2018), o que pode ndo ser suficiente
para analisar os efeitos provocados pelo regulamento. Neste seguimento, seria
interessante se realizar no futuro a mesma analise, mas com mais anos no pés-
regulamentos, de modo a que o efeito do regulamento seja melhor captado.

Outra pista de investigacdo futura interessante passaria por utilizar como proxy do
planeamento fiscal a TEI, contudo, calculada como os gastos com impostos correntes e

n&o totais, de modo a ndo ter em conta os impostos diferidos.
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7. Anexo

. regress TEI POST TREAT VarInteracfo KINT ROA LEVERAGE lativoS5SIZE LEVERAGEZ ROAZ

Source g5 df M5 Number of cbs = 5,209
F{5, 5139 = 48.33

Model 7.83555372 3 870617073 Frob > F = 0.0000
Besidual 93 _6563004 5,1%3 018014407 BE-sguared = 0.0772
2dj R-sguared = 0.0756

Total 101.45Z2454 5,208 .019487738 Root MSE = .13422

TEIL Coef. S5td. Err. t Exlt| [95% Conf. Intervall

BOST -.0Z28T72356 0063584 -4 _20 0.00a -.0331887 -.0142583

TREAT —-.03007&4 .0043376 -6.93 0.000 -.03852813 -.0215749
VérInteragéo .0238766 .0083246 2.68 0.007 .0063806 .0413726
KINT —-.1141864 .00331146 -11_52 0.00a -.1336173 —.0%47554

=le kY -.7762301 .0307386 -8_55 0.00a -_9541153 -.5385443
LEVERAGE .52518617 .051005% i0.30 0.000 .4251688 . 6251547
latiwoSIZE .0013857 .0003233 1.50 0.133 —.0004245 .0031958
LEVERAGEZ -1._366621 1534887 -8.30 0.00a -1 667524 -1.06571%
RORZ 1.308431 _3621742 5.27 0.00a 1.155417 2_.615445

_cons .28955446 .0177401 16.32 0.000 .2547764 .3243327

. eatat ovtesat

Ramsey RESET test using powers of the fitted wvalues of TEI

Ho: model has no omitted wariakles
F(3, 51l%&) = 1.54
Prob > F = 0.201&

Figura 3 - Teste Reset
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wif

Variaskble VIiF 1/VIF
ROR 9.17 0.10%108
RORZ S5.03 0.110771
LEVERAGCE T.72 0.123504
LEVERAEFEZ T.38 0.13555%0
VarInteracdo 2.3 0.432948
BOST 2.03 0.431745
TREAT 1.36 0.73571%
latiwvoSIZE 1.10 0.305004
EINT 1.0%9 0.316638

Mean VIF 4 _HE

Figura 5 - Teste VIF

ttest TEI if POST = 1, by (TREAT)

Two—sample t test with egual wvariances

Group Cks HMean Std. Err. Std. Dew. [95% Conf. Interwval]

aQ 579 . 2265433 -0054135 -1302614 .2159108 .2371758

1 589 . 2265104 .005186 -1258595 .2163251 .2366956

combrined 1,168 2265267 -0037455 -1280056 219178 .2338753

diff . 0000329 -0074544 —-.0146712 .014737

diff = mean(0) - mean (1) t = 0O.0D044

Ho: diff = 0 degrees of freedom = 1166
Ha: diff < 0 Ha: diff 4] Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.5018 Pr(|T] > |t]) = 0.9965 Pr(T > t) = 0.4

ttest TEI if POST==0, by (TREAT)

Two—sample t test with egual wvariances

Group Cks HMean 5td. Err. Std. Dew. [95% Conf. Interwval]

4] 1,959 . 2545733 .00324981 -1548277 .2477128% .2614336

1 2,082 -2304954 .0D2827 -1289953 -2249513 -2360396

combined 4,041 -2421679 -0022432 -142597 -23777 -2465658

diff .0240776 .004473 .0153083 .0328474

diff = mean(0) - mean(l) t = 5.3829

Ho: diff = 0 degrees of freedom = 4039
Ha: diff < 0O Ha: diff !'= 0 Ha: diff > 0O
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0

Figura 4 - Teste de médias
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Tabela 10 - Estatistica descritiva pré e pés-regulamento

Pré- Regulamento

Pos-regulamento

Média Desvio- Mediana Média Desvio- Mediana
Variavel Padréo Padréo
TEI 0,242 0,14 0.231 0,227 0,128 0,223
SIZE 18,516 2,116 18,4 18,815 2,108 18,743
LEV 0,08 0,10 0,037 0,082 0,104 0,031
KINT 0,305 0,195 0,282 0,299 0,198 0,275
ROA 0,079 0,062 0,064 0,084 0,064 0,069
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