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Resumo

O recurso de empresas multinacionais a parafsos fiscais tem gerado grande
preocupacdo junto dos governos e organismos internacionais, uma vez que tais praticas
provocam a erosao das bases tributarias de muitos paises. O presente trabalho de investigagao
tem como objetivo fulcral examinar se determinadas caracteristicas das empresas
multinacionais e dos paises onde as mesmas estdo sediadas influenciam a probabilidade da

sua presenga em paraisos fiscais, por via de empresas subsidiarias.

Para o efeito, foi recolhida uma amostra de 2241 empresas-mae localizadas na Uniao
Europeia e no Reino Unido, com dados para o ano de 2020, e estimado um modelo logistico
com duas dummies para a variavel dependente. Os resultados obtidos mostraram que empresas
cotadas em bolsa e com um maior grau de operagdes estrangeiras sao mais provaveis de
terem subsidiarias em paraisos fiscais, a0 passo que empresas mais lucrativas e que sejam

auditadas por uma das Big# sio menos provaveis.

Os resultados demonstraram ainda que empresas sediadas em pafses com menores
taxas de imposto e menores niveis de corrup¢ao estao associadas a uma maior presenga de
subsidiarias em paraisos fiscais. Quando se analisa a existéncia de subsidiarias usando listas
globais de parafsos fiscais, os ativos intangiveis e a percentagem de membros do sexo
feminino nos conselhos de administracdo nao pareceram exercer influéncia significativa.
Contudo, analisada a presenga de subsidiarias em parafsos fiscais desagregados por zonas
geograficas, encontrou-se evidéncia que aponta para a relevancia destas caraterfsticas das

empresas.

Palavras-chave: Paraisos fiscais; Elisao Fiscal; Caracteristicas empresariais.



Abstract

The use of multinational companies to tax havens has generated great concern
among governments and international organizations, since such practices cause the erosion
of the tax bases of many countries. The main objective of this research work is to analyze
whether certain characteristics of multinational companies and countries where they are
based influence the probability of their presence in tax havens, through subsidiary

companies.

To this end, a sample of 2241 parent companies located in the European Union and
the United Kingdom was constituted, with data for the year 2020, and it was estimated a
logistic model with two dummies for the dependent variable. The results showed that
companies listed on the stock exchange and with a higher degree of foreign operations are
more likely to have subsidiaries in tax havens, while more profitable companies and those

that are audited by one of the Big4 are less likely.

The results also demonstrated that companies based in countries with lower tax rates
and lower levels of corruption are associated with a greater presence of subsidiaries in tax
havens. When analyzing the existence of subsidiaries using global lists of tax havens,
intangible assets and the percentage of female members on boards of directors do not seem
to exert significant influence. However, analyzing the presence of subsidiaries in tax havens
disaggregated by geographical areas, evidence was found that points to the relevance of these

characteristics of companies.

Keywords: Tax havens; Tax Avoidance; Business characteristics.
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Lista de abreviaturas

BEPS - Base Erosion and Profit Shifting

CEO - Chief Executive Officer

CFC - Controlled Foreign Corporations

CFO — Chief Financial Officer

ETR - Effective Tax Rate (Taxa Efetiva de Imposto)

EUA - Estados Unidos da América

GUO - Global Ultimate Owner

1&D - Investigacdao e Desenvolvimento

IRR — Incidence Rate Ratio

OCDE - Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico

ROA - Retorno sobre os Ativos
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1. Introdugao

A tematica dos parafsos fiscais nao ¢ recente e tem sido alvo de atenc¢ao ao longo dos
ultimos anos. Os paraisos fiscais podem ser definidos como paises ou territérios que
oferecem taxas de imposto mais baixas ou nulas e politicas mais favoraveis para investidores
estrangeiros (Hines, 2010). Sao caracterizados pela sua falta de transparéncia e de partilha de
informagao entre estes e as autoridades fiscais dos outros paises, pelo elevado sigilo bancario

e comercial e pelas taxas de imposto baixas ou nulas.

Embora os paraisos fiscais estejam associados principalmente a praticas ilegais e a
escandalos fiscais, como ¢é o caso dos Panama Papers e dos Paradise Papers, nem sempre esta
associagao corresponde a realidade. As empresas e os contribuintes singulares podem
recorrer aos paraisos fiscais nado sé por motivos fiscais, mas também por razdes de negdcio
(Gumpert et al., 2016). Contudo, sdo os casos de fuga/reducio de impostos associados a

e .~ ~ 1 ~ .
praticas de elisdo e evasio fiscal' que geram grande preocupagdo aos governos de diversos
paises e sdo o centro de grandes debates politicos, dado que provocam a erosao das bases

tributarias dos paises com taxas de tributagao mais elevadas (Dharmapala, 2008).

Ao longo dos dltimos anos entidades como a Organizaciao para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), os paises pertencentes ao G207, entre muitas outras,
tém desenvolvido diversas medidas para atenuar os efeitos provocados por praticas de elisio
e evasao fiscal nos paraisos fiscais, em especial pela transferéncia de lucros provenientes de

paises com taxas de imposto elevadas.

As taxas mais elevadas nos paises onde os individuos e as empresas sao tributados
fazem aumentar os incentivos para o investimento no exterior. Alguns aspetos tais como
isengoes fiscais, sigilo e privacidade nos negocios, liberdade de cambio e moedas fortes,
financiamentos a taxas de juro mais baixas, entre outros fatores, podem levar os contribuintes
a investirem especificamente em parafsos fiscais (Braz, 2010, p.8). Estes territorios permitem

a reducdo da carga fiscal das empresas ao tributar a taxas mais baixas ou mesmo nulas e,

LA elisio fiscal pode ser definida como o conjunto de praticas que pretende reduzir a responsabilidade fiscal
dos contribuintes que, embora legal, estd em contradi¢io com o espirito da lei, enquanto que a evasao ou fraude
fiscal se refere a uma reducdo de impostos, utilizando praticas ilegais (Gravelle, 2009).

2 Férum de cooperagio internacional que tem como objetivo discutir diversos assuntos econémico-financeiros.
E constituido pelos ministros das finangas e os presidentes dos bancos centrais das 19 maiores economias do
mundo, juntamente com a Unido Europeia.



ainda asseguram a confidencialidade das operagbes realizadas.

As empresas sdo quem mais recorre aos parafsos fiscais em termos de fluxos de
capitais e receitas (Doggart, 2003, p.25). Segundo o relatério “The State of Tax Justice 2020:
Tax Justice in the time of COVID-19”, as multinacionais de todo o mundo transferiram em
2020 cerca de 1,38 trilides de dodlares para os parafsos fiscais, correspondentes a lucros
obtidos nesse ano, o que resultou em perdas para os governos de 245 mil milhGes de délares
em receita fiscal direta. No total, foram perdidos 427 mil milhdes de ddlares, sendo que 245
correspondem as empresas e 182 mil milhes aos contribuintes singulares. Com nimeros
distintos, também Shaxson (2019), citando estudos de Crivelli et al. (2015) e Cobham e Jansky
(2018), argumentou que os governos perdem entre 500 a 600 mil milhées de ddlares por ano

em receitas fiscais, em todo o mundo.

Torslov et al. (2018) concluiram que em 2015 cerca de 40% dos lucros de um
conjunto de multinacionais, pertencentes a paises da OCDE, foram transferidos para
paraisos fiscais e que os paises da Unido Europeia foram os que mais sofreram com estas
transacOes. Estes ultimos paises perdem aproximadamente 170 mil milhdes de euros por ano
devido a praticas de elisao e evasao fiscal, de acordo com o relatério do Polish Economic

Institute (2020)’.

Trata-se assim de uma realidade com enorme importancia a nivel mundial, visto que,
a transferéncia de quantias muito avultadas para os parafsos fiscais, nado sendo tributadas no
pais de origem, lesam significativamente as economias de onde provém os capitais e lucros e

erodem fortemente as suas bases tributarias.

Desta forma, o objetivo principal desta dissertacao ¢ estudar os determinantes da
utilizagdo dos parafsos fiscais, isto é, examinar se certas caracteristicas das empresas-mae e
dos paises onde estas estao sediadas influenciam a sua presenca nos parafsos fiscais, através
de empresas subsidiarias. Mais especificamente, pretende-se analisar ao nivel da empresa se
o grau de operagoes estrangeiras, o nivel de lucros consolidados da empresa-mae, o
investimento em ativos intangfveis, a percentagem de mulheres no conselho de
administragao, a cota¢ao da empresa em bolsa e a presenca das Big4 como prestadoras de
servicos de auditoria afetam a probabilidade das multinacionais estarem presentes nos

paraisos fiscais. Ao nivel das caracteristicas do pais de origem, as variaveis a estudar sdo a

3 “Tax unfairness in the European Union”



taxa de imposto e o nivel de corrupgio.

Para o efeito, foram estimados dois modelos logisticos, utilizando uma amostra de
2241 empresas-mae pertencentes a Uniao Europeia e Reino Unido para o ano de 2020. A
variavel dependente refletiu a presenca de subsidiarias em parafsos fiscais e teve como base
duas diferentes listas globais de paraisos fiscais. Os resultados obtidos demonstraram que a
probabilidade de as empresas-mae terem subsidiarias localizadas nos paraisos fiscais ¢ maior
quando as empresas sao cotadas, quando nao sio auditadas por uma das Big4, quando apuram
menores lucros consolidados e, ainda, quanto maior for o nivel de operagdes estrangeiras.
Concluiu-se também que uma menor taxa de imposto e um menor nivel de corrup¢ao no
pais da empresa-mae estio associados a uma maior probabilidade de presenga nestes paises.
Por fim, o investimento em ativos intangiveis e a percentagem de mulheres no conselho de
administragdo nao se mostraram significativos, contudo, quando analisada a presenga de
subsidiarias em parafsos fiscais desagregados por zonas geograficas, encontrou-se evidéncia
significativa para estas variaveis. Os testes de robustez e os adicionais apoiaram os resultados

principais.

Ao longo dos ultimos anos tém surgido diversos estudos relacionados com os
paraisos fiscais, nomeadamente, em paises como o Canada, Estados Unidos da América
(EUA) e Australia (Makni et al., 2020; Taylor et al., 2015). O presente estudo é complementar
aos dos autores referidos anteriormente e apresenta como contributos o facto de aumentar
a literatura ja existente sobre os parafsos fiscais, em particular relativamente a empresas da
Unido Europeia, e fornecer novos resultados e conclusdes acerca dos determinantes da
presenca de subsidiarias em parafsos fiscais. Além disso, estes resultados podem ajudar a
compreender melhor os referidos determinantes e fornecer informagdes aos decisores

politicos.

A presente dissertagao esta estruturada da seguinte forma: na sec¢ao 2 ¢ apresentada
uma breve nota introdutéria acerca dos parafsos fiscais; na secgdo 3 ¢é feita a revisio da
literatura empirica existente e desenvolvidas as hipoteses a testar; na 4 sao exploradas as
variaveis e o modelo e, por fim, na sec¢do 5 sao apresentados e discutidos os resultados

obtidos.



2. Paraisos fiscais — Nota introdutoria

O conceito de paraiso fiscal gera alguma controvérsia, nio havendo uma defini¢ao
unanime. Com efeito, varias sao as defini¢oes de paraisos fiscais na literatura existente. Uma
das mais conhecidas e aceites a nivel internacional ¢ a definicio da OCDE. Segundo o seu
relatorio de 1998*, correspondem a “paises que conseguem financiar os seus servicos
publicos com baixos ou nulos impostos sobre o rendimento e que se oferecem a si proprios

como locais para serem usados por nio residentes para escapar a tributagdo nos seus paises

de residéncia (...)” (OECD, 1998, p.21).
O mesmo relatério aponta alguns fatores para caracterizar os parafsos fiscais:

e Nula ou baixa tributacio de rendimentos - ponto de partida para a
definicao de parafso fiscal, mas nio suficiente (Faria, 2003, p.93);

e Auséncia de uma troca efetiva de informacao - por norma, estes paises
tém leis ou praticas administrativas rigorosas que protegem 0s
contribuintes das autoridades fiscais dos paises de residéncia — por
exemplo, existe sigilo bancario e comercial, o que faz com que nio sejam
divulgadas informagdes as autoridades do pais de origem dos
rendimentos;

e Auséncia de transparéncia - quanto as disposi¢des legais ou
administrativas, ou seja, auséncia de regras claras (Faria, 2003, p.93);

e Auséncia de atividades substanciais - as transa¢oes podem ser feitas no
pais sem ter qualquer tipo de atividade ou esta ser muito reduzida e as

operagoes realizadas sio puramente de natureza fiscal.

Diversos autores tém tentado caracterizar os parafsos fiscais. Por exemplo, para
Dharmapala e Hines (2009), os paraisos fiscais tém estruturas governativas fortes, ou seja,
bons sistemas politicos e legais. Além disso, sdo tendencialmente pequenos pafses e muitas
vezes ilhas, com uma maior abertura da economia e com boas infraestruturas,
nomeadamente, ao nivel da comunicacdo e dos transportes. Outras caracteristicas apontadas
sao a estabilidade politica e social desses paises, o sigilo bancario, financeiro e comercial, boas
redes de servicos financeiros, ambiente legal mais favoravel e burocracias que facilitam os

investimentos (Hines, 2010; Faria, 2003, p.91).

4 “Harmful Tax Competition: An emerging global issue”.



Contudo, existe alguma dificuldade em definir quais os paises que sao considerados
paraisos fiscais, havendo diferentes listas e autores que consideram também diferentes paises.
Por exemplo, a Comissao Furopeia anualmente adiciona e retira novos paises a lista de
parafsos fiscais, que denomina por “pafses nao cooperantes a nivel fiscal”. Também
organizagoes como a Oxfam e o Tax Justice Network apresentam as suas listas. A verdade é
que ¢ possivel encontrar paraisos fiscais em todas as partes do mundo e o maior nimero de
parafsos concentra-se na Zona das Carafbas, India Ocidental e na Europa, perto de grandes

paises desenvolvidos.

Como ¢ possivel depreender, estes paises, juntamente com as suas politicas e
caracteristicas, sao desenhados para que os investidores e empresas consigam contornar os
impostos que tém de pagar nos seus paises de origem, reduzindo assim as suas cargas fiscais
(Jaafar & Thornton, 2015). Sio diversas as operaces as quais os contribuintes podem
recorrer para reduzir ou fugir as suas responsabilidades fiscais, utilizando estes paises. E
impossivel quantificar todas as formas, mas praticas utilizando pregos de transferéncia,
sociedades de base, #reaty shopping, subcapitalizagio assim como priticas ilegais (lavagem de
dinheiro, fraudes financeiras ou comerciais e instituigdes fantasma) sao algumas das opg¢oes

(Faria, 2003, pp.95-99).

Para combater estas praticas, organizagdes como a OCDE tém desenvolvido e
proposto, ao longo dos anos, diversas medidas. Entre elas, destaca-se o plano Base Erosion
and Profit Shifting (BEPS) e o Automatic Exchange of Information. O primeiro assenta
num conjunto de 15 a¢des que procuram ajudar os governos dos Estados cooperantes a
corrigir lacunas nas leis ja existentes, combater a elisdo fiscal, aumentar a transparéncia,
permitindo que os rendimentos sejam tributados onde sao gerados. O segundo ¢ um projeto
distinto que possibilita o intercambio de informagao de cariz financeiro entre as autoridades
fiscais de diferentes Estados cooperantes, permitindo que as autoridades fiscais do pafs onde
o contribuinte ¢é residente tenham acesso as informa¢des das contas em que 0 mesmo ¢ titular
noutros pafses. Estas estratégias da OCDE tém sido eficazes economicamente, segundo um
estudo desta organiza¢io®, contudo, ainda existe, como foi visto anteriormente, uma elevada

deslocalizacao dos lucros para parafsos fiscais e fuga ao fisco.

5> Uso indevido dos acordos de dupla tributacao.
6 “BCD Secretary-General Report to the G20 finance ministers and central bank governors 2019”



3. Revisao da literatura e desenvolvimento de hipoteses

Nesta sec¢do é exposta a literatura relevante ja existente acerca da tematica em
questao, dividida em duas partes: determinantes ao nivel da empresa e ao nivel do pafs.
Posteriormente, é apresentada a literatura acerca das variaveis utilizadas no estudo empirico

e desenvolvidas as hipoteses a testar.

3.1. Determinantes da presenga de subsidiarias em paraisos fiscais
3.1.1. Determinantes ao nivel da empresa

As multinacionais podem estabelecer subsidiarias em paraisos fiscais por razoes de
negocio e por razdes fiscais. Sao estas ultimas que geram grande preocupag¢ao, como foi visto
anteriormente, dado que através destes paises, as empresas podem deslocalizar os seus lucros

e incorrer em diversas praticas para diminuir a sua carga fiscal.

Segundo Gumpert et al. (20106), estas praticas (de elisdo fiscal) podem acarretar custos
elevados, podendo a poupanca fiscal obtida ser inferior ao custo de estabelecer
subsidiarias/filiais nos paraisos fiscais. Taylor e Richardson (2012) analisaram algumas das
praticas de elisdo fiscal por parte de empresas australianas entre 2006 e 2009 e encontraram
evidéncias de que empresas multinacionais, subcapitalizadas’, com mais operacdes utilizando
precos de transferéncia e que detenham subsidiarias em parafsos fiscais recorrem a mais
praticas de elisao fiscal. Os seus resultados sugeriram ainda que as operagdes nos parafsos
fiscais sao mais utilizadas juntamente com a pratica de precos de transferéncia e quando as

empresas estao subcapitalizadas.

Em estudos posteriores, utilizando as mesmas variaveis, mas agora relacionando com
os paraisos fiscais, Richardson e Taylor (2015) concluiram que empresas americanas
multinacionais, subcapitalizadas, com maiores investimentos em ativos intangiveis e que
pratiquem mais operacdes utilizando os precos de transferéncia tém uma maior presenga em

parafsos fiscais. Da mesma forma e seguindo o mesmo pensamento, Makni et al. (2020)

7 Uma empresa ¢ considerada subcapitalizada quando financia as suas operagdes com um nivel de divida
bastante elevado, em relacio ao capital (Taylor & Richardson, 2012) e, desta forma, reduzem as suas
responsabilidades fiscais devido a dedutibilidade de despesas relacionadas com financiamentos (Markle &
Shackelford, 2012).



concluiram que a multinacionalidade, o investimento em ativos intangfveis, a
subcapitaliza¢do, a remuneragao dos gestores com base nas acdes e os honorarios pagos as
empresas de auditoria estdo também positivamente associados ao uso dos paraisos fiscais e
que um nivel forte de corporate governance esta negativamente associado. Quando o corporate
governance € forte, existe uma maior monitoriza¢ao, as empresas tornam-se mais transparentes
e ha uma maior dificuldade por parte dos gestores em desviar fundos, manipular ganhos e

em recotrer a praticas de elisdo ou evasao fiscal.

Relativamente a subcapitalizagio, Buettner e Warmser (2013) mostraram que as
empresas utilizam mais divida interna quando tém subsididarias em paises com taxas mais
baixas e quando existe uma maior diferenca entre a taxa de imposto do pafs da empresa-mae
e a taxa de imposto do pais das subsidiarias. Contudo, este efeito parece pequeno e pode ser
explicado pelas regras de subcapitalizagdo impostas pelos diferentes paises e pelas regras
relativas as controlled foreign corporations (CFC)* que, segundo Markle e Robinson (2012),

diminuem a utilizacao dos paraisos fiscais por parte das empresas.

Outro fator apontado por Makni et al. (2020) que pode ter influéncia na presenga de
subsidiarias em paraisos fiscais é a remuneragao dos gestores. Por exemplo, Hsich e Willis
(2015) argumentaram no seu estudo que a compensagao dos gestores com base nas agoes
esta positivamente relacionada com a probabilidade de a empresa ter subsididrias em paraisos
fiscais. Este incentivo (0 modo como os gestores sao pagos) torna os gestores mais agressivos
no planeamento fiscal e, consequentemente, nas praticas de elisao fiscal (Makni et al., 2020).
Na mesma linha de pensamento, Desai e Dharmapala (2006) chegaram a conclusoes
semelhantes, afirmando que maiores compensagdes a base de incentivos levam os gestores a
aumentar o valor da empresa através da elisdo fiscal. Desta forma, os gestores podem ter
diversos incentivos, nomeadamente ligados ao desempenho econdémico-financeiro da

empresa, que levam, consequentemente, a0 aumento da sua remuneragao (Ahmed et al.,

2022).

Outras caracteristicas ligadas a maior ou menor presenca das empresas multinacionais
em parafsos fiscais podem ser expostas, nomeadamente, ao nivel do corporate governance.

Ahmed et al. (2022) obtiveram evidéncias de que uma maior concentragao de participagdes

8 “As regras Controlled Foreign Corporations (CFC) (regime de imputagio de lucros) sio normas anti abuso que
visam imputar ao acionista, independentemente da distribui¢do, os lucros obtidos por entidades controladas
sujeitas em outro territério a um regime fiscal privilegiado, sujeitando tais lucros a tributacdo no Estado da
residéncia do acionista, de modo a evitar a auséncia de tributacao sobre tais lucros.” (Deloitte, 2015, p.2).



e uma maior presenca de membros do sexo feminino no conselho de administracao diminui
a probabilidade de o grupo estar presente em parafsos fiscais. Assim, relativamente a primeira
variavel, se houver uma menor dispersao de capital, isto ¢, se as participagdes forem
distribuidas por poucos acionistas, estes serdo mais avessos ao risco e, consequentemente, as
suas decisOes terdo uma visao de longo prazo. De forma contraria, se houver uma maior
dispersdo de capital, os acionistas tomarao decisdes mais arriscadas, incorrerdo em mais
praticas de elisao fiscal e terdo uma visao mais de curto-prazo (Ahmed et al., 2022). As
conclusoes deste estudo mostraram que se a concentracao aumentar 1%, a probabilidade de

as empresas terem subsidiarias em parafsos fiscais diminuira 0,13%.

Outra medida de corporate governance é a percentagem de membros independentes ou
externos no conselho de administragao, isto ¢, diretores que nao participam nas operagoes
do dia-a-dia, nem estabelecem qualquer relacio com a empresa, a ndo ser pertencerem ao
conselho. Lanis e Richardson (2011) encontraram uma relagio negativa entre estas duas
variaveis, ou seja, uma maior propor¢ao de diretores externos no conselho diminui a
agressividade fiscal da empresa. Esta relacao é explicada pelo facto de uma maior proporg¢ao

destes gestores aumentar a eficacia da gestao e supervisao.

Temourt et al. (2021) estudaram a relagao entre o uso de paraisos fiscais por parte de
empresas familiares e nao-familiares. As conclusdes obtidas referem que as empresas
familiares sao menos propensas a utilizar os parafsos fiscais, comparadas com as nio
familiares e que esse efeito é mais pronunciado em empresas familiares mais velhas, com

fundadores ainda em ativo também mais velhos.

Para concluir, Bennedsen e Zeume (2015) também exploraram a relagdo entre a
utilizacdo de subsidiarias em parafsos fiscais e diversas caracteristicas das empresas. Empresas
com subsidiarias em parafsos sao consideradas grandes empresas, mais velhas, com um
crescimento mais lento, mas um maior lucro. Concluiram ainda que as empresas com ativos
cuja transferéncia de rendimento é mais facil sio mais provaveis de terem subsidiarias nos
paraisos fiscais. Outros determinantes ainda sio mencionados na literatura e estabelecem
uma relagio positiva com a presenca de subsididrias nestes paises: um maior retorno sobre
os ativos (ROA) e sobre as a¢oes (Hsieh & Willis, 2015) e maiores free cash flows (Lindsey &
Wilson, 2015).



3.1.2. Determinantes ao nivel do pais

Como seria de esperar, também as caracteristicas dos paises onde as empresas estao
sediadas tém influéncia na decisao de estabelecer subsidiarias em parafsos fiscais. Uma das
primeiras caracteristicas apontadas ¢é a taxa de imposto. Como ¢é de conhecimento comum,
em todo o mundo, inclusive na Europa, sdo praticadas taxas de imposto diferentes e com
elevadas discrepancias de pafs para pafs. Desta forma, as empresas sentem-se motivadas a
transferir os seus lucros a nivel internacional, para paises com taxas de imposto mais baixas
do que a dos pafses onde operam, com o intuito de reduzir as suas responsabilidades fiscais.
Estas opera¢oes podem ocorrer entre as diferentes subsidiarias do grupo ou entre a empresa-
mae e as subsidiarias estrangeiras, de acordo com os incentivos que derivam das diferentes

taxas de imposto em cada pafs (Huizinga & Laeven, 2008).

Bennedsen e Zeume (2018) argumentaram que as empresas utilizavam mais os
paraisos fiscais quando se localizavam em pafses com taxas de imposto mais altas. Além disso,
ainda sugeriram que as empresas que recorrem a parafsos fiscais ndo beneficiam tanto se
houver uma redugido da taxa de imposto nos seus pafses. Mais concretamente, uma redu¢ao
de 1% na taxa de imposto no pais da empresa-mae resultou num aumento de 1,2% do valor
das empresas que nao tém subsidiarias em paraisos fiscais, a0 passo que o valor das empresas
com subsidiarias neste tipo de paises nao sofreu alteragoes. Uma explicacao possivel ¢ o facto

deste tipo de empresas tirarem proveito das taxas de imposto estrangeiras.

Contudo, nao sdo so as taxas de Impostos as quais as empresas estao sujeitas que tém
influéncia no momento de estabelecer subsidiarias em parafsos fiscais. Fourati et al. (2019),
ao utilizar uma amostra de 165 multinacionais de seis paises de economias emergentes entre
os anos de 2014 a 2016, concluiram que esta decisdo pode estar relacionada com um menor
book-tax conformity’, e ainda com os paises que tributam tanto o lucro obtido no pais de origem
como o lucro estrangeiro (worldwide tax system). Os paises com este tipo de sistema tributam
a mesma taxa os rendimentos obtidos no pafs e os estrangeiros, enquanto num sistema
territorial (zerritorial tax system) s6 se tributam os rendimentos obtidos no pais, o que permite
as empresas transferirem os seus lucros para paises com baixa tributa¢ao (Jaafar & Thornton,
2015). De referir que a maior parte dos paises europeus tém um sistema territorial e que os

EUA ¢ o principal pafs a adotar um sistema worldwide.

? Conformidade entre as regras de reporte contabilisticas e fiscais do pais.



Jaafar e Thornton (2015) estudaram as mesmas variaveis que o estudo anterior,
relacionando também o facto das empresas serem ou nao cotadas em bolsa. As conclusdes
sugeriram que empresas nao cotadas com subsidiarias em paraisos fiscais, cujos paises tém
um menor book-tax conformity, tém menores taxas efetivas de imposto (ETR), ou seja,
recorrem a mais praticas de elisao fiscal. De salientar que os autores consideraram paises com
um book tax conformity elevado a Austtia, Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Noruega, Portugal,
Suécia e Suica e com um book tax conformity baixo a Dinamarca, Irlanda, Holanda, Espanha e
Reino Unido. Empresas domiciliadas em paises com um book-tax conformity maior podem ter
menos oportunidades de evitar os impostos assim como menores incentivos para praticas de
elisao fiscal. De forma semelhante, Atwood et al. (2012) afirmaram que as empresas evitam
menos os impostos quando estdo em paises com um book-tax conformity maior, um sistema
tributario que tributa ambos os rendimentos (worldwide tax system) e no qual a aplicacdo legal

¢ mais forte.

A economia de mercado também pode ser um determinante do pais. Jones e Temouri
(2016) descobriram que os paises com economias de mercado liberais (que incluem paises
tais como a Australia, Canada, EUA e Reino Unido) sao 22,3% mais provaveis de terem
subsidiarias em paraisos fiscais do que os paises com uma economia de mercado coordenada
(como por exemplo a Austria, Alemanha e Japio). Isto deve-se a diversas razdes enumeradas

no estudo, tais como, o risco financeiro, o corporate governance e a geografia econémica.

Também empresas sediadas em pafses com niveis de corrupgao mais baixos e
economicamente mais avangados (medido pelo logaritmo do PIB per capita) sio mais
provaveis de ter subsidiarias em paraisos fiscais (Bennedsen & Zeume, 2015). Por fim,
Ahmed et al. (2020) concluiram que as multinacionais localizadas em paises desenvolvidos
que tenham subsidiarias em pafses em desenvolvimento, caracterizados por um elevado nivel

de capital fligh?’, tém uma maior probabilidade de presenca em paraisos.

Como foi possivel depreender pelos varios artigos mencionados até a0 momento,
existem diversas variaveis que sio apontadas como determinantes da presenca de subsidiarias
em parafsos fiscais, tanto ao nivel das empresas como dos paises. Ao nivel da empresa,
destacam-se a presenc¢a das empresas na arena internacional, a existéncia de operagdes que

desencadeiam o estabelecimento de precos de transferéncia, a subcapitalizacio, a

10 Quando existe uma grande saida de ativos e/ou capitais de um pafs devido a ctise politicas e/ou econdémicas.
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transferéncia de ativos intangiveis, a remuneracao dos gestores, os honorarios pagos as
empresas de auditoria, a concentracao das participa¢des no capital, a presenga de membros
do sexo feminino no conselho de administragao e o facto de uma empresa ser considerada
ou nao familiar. No que diz respeito as caracteristicas dos paises, foi visto que o tipo de
mercado, o book-tax conformity do paifs, o facto de os rendimentos estrangeiros serem
tributados totalmente ou nao, o nivel de tributagdo e a corrupg¢ao sao também variaveis que

podem influenciar a incidéncia de subsidiarias em paraisos fiscais.

3.2. Desenvolvimento de hipoteses
3.2.1. Operagdes estrangeiras

As empresas multinacionais recorrem mais a atividades de planeamento fiscal, fazem
mais transagoes e tém mais oportunidades e incentivos para evitar os impostos do que as
empresas que atuam apenas no mercado nacional, uma vez que podem aproveitar as
diferencas existentes nas taxas de imposto dos paises onde operam e os acordos de dupla
tributagao. Segundo Richardson e Taylor (2015), as empresas com mais operagdes no
estrangeiro ou que tenham mais rendimentos provenientes do exterior tém um maior

incentivo para transferirem os seus rendimentos.

A literatura empirica encontrou evidéncias de que empresas multinacionais de maior
escala e com mais operagdes no exterior, residentes nos EUA, tém uma menor ETR a nivel
global em compara¢ao com as empresas domésticas, o que resulta em mais praticas de elisao
fiscal (Rego, 2003). Estas conclusoes nao siao, contudo, unanimes. Por exemplo, Dyreng et
al. (2017) concluiram que, ao longo de 25 anos, as ETR de empresas americanas baixaram

significativamente, quer para as empresas multinacionais, quer para as puramente domésticas.

Lindsey e Wilson (2015) mostraram que as empresas com um maior nivel de
operagoes estrangeiras sio mais provaveis de ter, pelo menos, uma subsidiaria localizada num
paraiso fiscal. Do mesmo modo, Desai et al. (2006) constataram que 59% das empresas
americanas no seu estudo, com um elevado nivel de operacOes estrangeiras, tinham

subsidiarias nestes paises.

Makni et al. (2020) e Richardson e Taylor (2015) obtiveram evidéncias semelhantes
ao perceber que as empresas multinacionais sao mais provaveis de estarem presentes em

parafsos. Assim, a primeira hipétese ¢ formulada tendo em consideracio os estudos
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anteriores:

H1: A extensio de operagOes estrangeiras da empresa-mae esta positivamente

relacionada com a probabilidade de existéncia de empresas subsidiarias em parafsos fiscais.

3.2.2. Lucro

As empresas mais lucrativas sao mais provavelmente utilizadoras de esquemas ou
transacoes de forma a evitar as taxas de imposto (Rego, 2003; Richardson et al., 2013b). Rego
(2003) mostrou que empresas com maiores resultados antes de impostos evitam mais 0s

impostos do que as empresas com menores resultados.

Fuest et al. (2021), ao investigar a transferéncia de lucros de empresas multinacionais
alemas, conclufram que 82% dessas empresas tinham subsidiarias em paraisos fiscais e que
estas eram mais lucrativas do que as restantes. Analogamente, Lindsey e Wilson (2015)
argumentaram que quanto mais lucrativa for uma empresa, maior o incentivo para a

deslocalizagao dos seus lucros para paraisos fiscais.

Alguns autores, tais como Richardson e Taylor (2015) e Makni et al. (2020), utilizaram
a perfomance econoémica da empresa, o ROA, de forma a estudar a lucratividade. Os primeiros
autores encontraram uma relagdo positiva entre esta variavel e a presenca do grupo em
paraisos fiscais, enquanto que os segundos niao encontraram qualquer relagao significativa
em nenhuma das quatro variaveis dependentes nos testes principais, mas nos de robustez

obtiveram uma relagao negativa numa das variaveis.

Resumindo, o facto de as empresas terem mais lucros, o que necessariamente
implicara terem de pagar mais impostos, podera levar as empresas a terem mais incentivos
para transferirem esses lucros para os parafsos fiscais e uma das estratégias podera ser criar
subsidiarias nesses paises de forma a facilitar essa transferéncia. O objetivo desta variavel é
perceber se as empresas mais lucrativas tém uma maior presenca em paraisos fiscais e a

hipétese correspondente ¢ a seguinte:

H2: A lucratividade da empresa-mae esta positivamente relacionada com a

probabilidade de as mesmas deterem subsidiarias em paraisos fiscais.
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3.2.3. Ativos intangiveis
A transferéncia de ativos intangfveis (tals como marcas e patentes) para paises de

baixa tributagao ou parafsos fiscais tem gerado alguma preocupacio junto das autoridades

fiscais (Gravelle, 2015).

Dischinger e Riedel (2011) encontraram evidéncia para um conjunto de empresas
europeias (1995-2005) de que quanto mais baixa a taxa de imposto sobre o rendimento de
uma subsidiaria relativamente as outras do grupo, maior o nivel de investimento em ativos
intangfveis. Mostraram também que as empresas multinacionais tém incentivos para
transferir os seus ativos intangiveis para subsidiarias com taxas de imposto baixas, inclusive

as localizadas nos paraisos fiscais, uma vez que vao ser tributados a uma taxa muito inferior.

De forma similar, Lindsey e Wilson (2015) concluiram que as empresas com meios
operacionals ¢ com incentivos fiscais para transferir ativos intangfveis tém uma maior
probabilidade de terem subsidiarias em paraisos fiscais. Além disso, esta investigaciao ainda
salientou que as empresas com pelo menos uma subsidiaria a operar num parafso fiscal tém
maiores investimentos em investigacido e desenvolvimento (I&D) e os setores onde mais
operam sao o farmacéutico e da alta tecnologia e isto deve-se ao facto de estas industrias

gerarem mais ativos intangfveis, tais como as patentes.

Também Jones e Temouri (2016) demonstraram que as empresas multinacionais do
setor da industria transformadora e que detenham altos niveis de tecnologia, assim como
valores elevados em ativos intangiveis, investem mais em parafsos fiscais através de

subsidiarias, de forma a minimizar a tributagao no pais de origem.

Por fim, as conclusdes de Desai et al. (2006) e Grubert (2003) evidenciaram que as
empresas americanas com um maior volume de investimentos em I&D sio mais provaveis
de estarem presentes em parafsos fiscais e tém mais oportunidades para transferir os seus
lucros, recorrendo a estes ativos. Isto porque os ativos intangfveis sao de dificil mensuragao
e o seu rendimento tributavel pode ser facilmente alterado (Shackelford et al., 2007). Desta
forma, o uso de ativos intangiveis facilita a pratica de elisdo fiscal, muitas vezes através da
pratica agressiva de precos de transferéncia (Markle & Shackelford, 2012; Richardson et al.,
2013b).

H3: O nivel de investimento em ativos intangfveis esta positivamente relacionado

com a probabilidade de as empresas-mae deterem subsidiarias em paraisos fiscais.
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3.2.4. Auditoras Big4

As empresas de contabilidade e auditoria podem ter um papel relevante nas decisoes
fiscais das empresas. Donohoe e Knetchel (2014) constataram que empresas mais agressivas
a nivel fiscal pagavam mais honorarios pelos seus servicos de auditoria externa. De forma
semelhante, McGuire et al. (2012) observaram que as empresas que adquirem servigos fiscais
as suas auditoras externas recorrem a mais praticas de elisio fiscal quando estas sdao
consideradas #zx experts. De salientar que as auditoras Big4"" se consideram experts. Richardson
etal. (2013a), citando Freise et al. (2008) e Sikka (2010), mencionaram que as Big4 sdo capazes
de desenvolver esquemas fiscais para os seus clientes, de forma a reportarem maiores lucros

e pagarem impostos mais baixos.

Os estudos de Eulaiwi et al. (2021) encontraram uma relagao positiva entre o pre¢o
dos servigos de auditoria e o uso dos parafsos fiscais, em empresas financeiras australianas.
Os seus resultados mostraram que as empresas da amostra que utilizam os parafsos fiscais
pagam honorarios mais altos em cerca de 23%. Os autores sustentaram esta relagdo,
sugerindo que as transagdes nos parafsos aumentam o esforg¢o, o tempo e o risco de uma

auditoria, o que se traduz em maiores honorarios.

Jones et al. (2018), ao analisar empresas de 12 paises diferentes entre 2005 e 2013,
retiraram diversas conclusdes acerca da relagao entre as Big4 e a incidéncia de subsidiarias em
paraisos fiscais. As multinacionais que tém uma Big4 como auditora, sao 1,12 a 1,14 vezes
mais provaveis de terem subsidiarias nestes paises quando comparadas com as empresas que
nao utilizam as Big4. O estudo ainda acrescentou que as empresas que comegaram a utilizar
as Big4 durante o periodo da amostra aumentaram a sua incidéncia de subsidiarias neste tipo

de jurisdi¢oes em, pelo menos, 2,9%.

Contudo, existem alguns autores que encontraram resultados distintos. Kovermann
e Velte (2019) mostraram que as maiores ¢ mais conhecidas auditoras tendem a ser menos
tolerantes no que diz respeito a elisio fiscal praticada pelos seus clientes, por razdes
reputacionais. De referir que os auditores estao expostos a riscos de litigio, sangoes
regulamentares e custos reputacionais (Donohoe & Knetchel, 2014). Outros estudos, tais
como o de Richardson et al. (2013a), Kanagaretnam et al. (2016) e Gaaya et al. (2017),

encontraram evidéncias de que os clientes das maiores empresas de auditoria, nomeadamente

I As Big4 representam as quatro maiores empresas de auditoria e consultoria do mundo. Sio elas a Deloitte,
PwC (PricewaterhouseCoopers), EY (Ernst & Young) e KPMG (Klynveld Peat Marwick Goerdeler).
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das Big4, sdio menos agressivos a nivel fiscal. Esta razao é explicada pelo facto de as auditoras
Big4 reduzirem o nivel de atividades agressivas das empresas através de uma maior
monitoriza¢ao e qualidade da auditoria, possuirem mais conhecimento técnico e recursos e

terem uma estratégia de auditoria mais eficiente e desenvolvida (Richardson et al., 2013a).

Posto isto, tendo em conta a literatura exposta, a quarta hipotese tera como

fundamento os estudos de Jones et al. (2018):

H4: Empresas que sao auditadas por uma das Big4 tém maior probabilidade de terem

subsidiarias em paraisos fiscais, em compara¢ao com as que nao sao auditadas.

3.2.5. Cotacdo em bolsa

Alguns estudos sao feitos apenas utilizando empresas cotadas, uma vez que é muito
mais facil obter dados para estas. A variavel bindria utilizada na presente dissertacao,
identificando se as empresas sao cotadas, permitira analisar em que medida esta carateristica
esta associada a probabilidade das empresas estarem presentes em paraisos fiscais. Estas
empresas podem ter uma maior motivagado para recorrer a estes pafses, uma vez que
enfrentam a pressao do mercado de capitais, devem ter um melhor desempenho e lucro e,
ainda, porque podem ter mais recursos e conhecimentos para entrar em estratégias de
planeamento fiscal (Jaafar & Thornton, 2015). Contudo, por outro lado, o facto de uma
empresa ser cotada torna-a mais visivel, sujeita a custos politicos e reputacionais mais
significativos, sendo menos atrativo recorrer a este tipo de operagdes (Jaafar & Thornton,
2015). De salientar ainda que as empresas cotadas sio obrigadas a divulgar as suas

informagdes financeiras, sendo mais provavel a detecdao de praticas agressivas (Pierk, 2016).

Da mesma forma, também as opinides se dividem para as empresas nao cotadas.
Jacob et al. (2021) concluiram que as empresas nao cotadas recorrem mais a estratégias de
planeamento fiscal, devido aos custos politicos e reputacionais mais baixos, a0 passo que

Thomson e Watrin (2018) defenderam o contrario.

Jaafar e Thornton (2015) foram os primeiros a relacionar as operacdes em parafsos
fiscais com a ETR tanto em empresas cotadas como nao cotadas. Os seus resultados, perante
uma amostra de 14 paises da Unido Europeia entre 2001 e 2008, concluiram que os paraisos
fiscais sao utilizados como uma pratica de elisao fiscal por ambos os tipos de empresas e que

existe uma relagio negativa entre as mesmas, sendo maior nas empresas nao cotadas.
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Estatisticamente, as operagoes em paraisos fiscais reduzem a carga fiscal das empresas nao
cotadas em 5,33%, enquanto nas cotadas apenas em 1,56%. Apesar das empresas nao cotadas
se terem revelado mais agressivas a evitar os impostos, a amostra reportou um maior nimero

de empresas cotadas a utilizar estes paises.

Pierk (2016) também analisou a relagdo entre a cotacio em bolsa e a agressividade
fiscal e constatou que as empresas cotadas sao mais agressivas do que as nao cotadas. Em
cinco dos oito paises estudados, as empresas cotadas tém menor ETR do que as ndo cotadas,

0 que esta associado a maiores niveis de agressividade fiscal.
Desta forma, seguindo os estudos anteriores, ¢ formulada a quinta hipdtese:

H5: Empresas cotadas tém maior probabilidade de terem subsidiarias em parafsos

fiscais, em comparagao com empresas nao cotadas.

3.2.6. Concentracio de membros do sexo feminino no conselho de
administragao

De acordo com o relatério da Comissdao Europeia'?, em 2020, as mulheres ocupavam
29,5% dos cargos nos conselhos de administragao das maiores empresas cotadas em bolsa
na Unido Europeia e, ainda, segundo o relatério “Gender diversity index of women on
boards and in corporate leadership”, que estudou um conjunto de 668 empresas da STOXX
Europe 600 Index e outras bolsas nacionais, as mulheres ocupavam o cargo de Chief Excecutive
Officer (CEO) em apenas 50 dessas empresas, 35% eram membros do conselho e 19%

ocupavam O cargo de executivas.

Peni e Vihidmaa (2010) concluiram que empresas que tinham mulheres como Chief
Financial Officer (CFO) adotavam estratégias de reporte financeiro mais conservadoras.
Outros estudos demonstraram que o numero de mulheres no conselho pode estar
diretamente relacionado com a responsabilidade social da empresa (Set6-Pamies, 2013;
Fernandez-Gago et al., 2016), com uma maior aversao ao risco (Harris & Jenkins, 2006) e
com o aumento da qualidade dos ganhos, do reporte financeiro e, consequentemente, da

confianca dos investidores nas demonstra¢des financeiras (Srinidhi et al., 2011).

Richardson et al. (2016) constataram que a presenca de mais do que uma mulher no

1242021 report on gender equality in the EU”
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conselho de administragdo reduz a probabilidade de agressividade fiscal. Para o estudo, a
variavel “presenca de membros do sexo feminino” foi dividida em 3 dummys: a primeira em
que nao existiam mulheres no conselho, a segunda em que apenas existia uma mulher e a
terceira em que existia mais do que uma. Para a primeira e segunda variavel os resultados nao

foram significativos.

Ahmed et al. (2022) investigaram a relagdao entre a presenca de membros do sexo
feminino no conselho de administragao e os paraisos fiscais. As conclusoes obtidas sugeriram
que, quando existe uma maior propor¢ao de membros do sexo feminino no conselho, a
presenca de subsidiarias em parafsos fiscais ¢ menor. Estatisticamente, a reducao é de cerca
de 7,9% quando os paraisos fiscais sao apenas ilhas, contudo, quando se consideram grandes
paraisos fiscais esta relagio nao ¢ significativa. Assim, seguindo este estudo ¢ formulada a

sexta hipotese:

H6: Uma menor propor¢ao de membros do sexo feminino no conselho de
administragdo esta positivamente associado a probabilidade de as empresas-mae deterem

subsidiarias em paraisos fiscais.

3.2.7. Taxa de imposto no pais de origem
A taxa de imposto a qual as empresas estao sujeitas no pafs onde operam pode ter

influéncia nas suas decisGes financeiras e estratégicas.

Gumpert et al. (2016) concluiram que as taxas de imposto elevadas nos paises onde
as empresas se localizam antes de investirem nos parafsos fiscais aumenta a probabilidade
desse investimento. Hines e Rice (1994), ao analisar empresas multinacionais americanas,
constataram que as taxas de imposto mais baixas nos parafsos fiscais fornecem incentivos
para que as empresas transfiram os seus lucros para estes paises e, assim, reduzam as suas
responsabilidades fiscais. De forma semelhante, Dyreng e Lindsey (2009) obtiveram
evidéncias de que empresas com operagdoes materiais em, pelo menos, um parafso fiscal,
tiveram uma carga fiscal total mais baixa em, aproximadamente 1,5 pontos percentuais,

quando comparada com empresas que nao operavam em nenhum desses paises.

Jones e Temouri (2016) estudaram a taxa de imposto que incide sobre o rendimento
das empresas de 12 pafses da OCDE entre o ano de 2002 e 2008 e concluiram que a taxa de

imposto tinha uma relagio positiva e significativa, embora fraca, com a presenca de
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subsidiarias em parafsos fiscais. Contudo, quando incluidos os paises nérdicos (Dinamarca,
Finlandia, Noruega e Suécia), esta relacao deixou de ser estatisticamente significativa. Assim,
os autores sugeriram que o impacto que as taxas de imposto tém na decisdao de utilizar os
paraisos fiscais parece pequena, até porque apesar de algumas taxas de imposto terem
diminuido ao longo dos anos, isso nao se refletiu na diminui¢io da atividade em paraisos

fiscais.

Também Bennedsen e Zeume (2015) e Fourati et al. (2019) encontraram evidéncias
de uma relagao positiva entre o uso de paraisos fiscais e as taxas de imposto sobre o
rendimento. Os ultimos autores mencionaram que, apesar de a relagdo ser positiva e
significativa, as empresas siao incentivadas a estabelecer subsidiarias nos paraisos fiscais

devido as taxas baixas nestes pafses e ao nivel de sigilo.

Concluindo, as empresas localizadas nos paises com taxas de imposto sobre o
rendimento mais altas podem ter incentivos para instalarem subsidiarias em paraisos fiscais,
de forma a tirar proveito das caracteristicas destes paises. Desta forma, a sétima hipotese

pretende testar a seguinte relagao:

H7: A taxa de imposto sobre o rendimento do pais onde a empresa-mae se situa esta
positivamente relacionada com a probabilidade de a empresa deter subsidiarias em paraisos

fiscais.

3.2.8. Nivel de corrupgao do pais de origem

O nivel de corrupgao de um pais pode trazer diversos efeitos a economia deste. Por
exemplo, o elevado nivel de corrupgao pode, designadamente, diminuir o investimento direto
estrangeiro no pafs (Barassi & Zhou, 2012), bem como o investimento e o crescimento
econémico (Mauro, 1995; Griindler & Potrafke, 2019) e levar a maiores praticas de elisdao e

evasao fiscal (Al-Hadi et al., 2022; Alm et al., 20106).

DeBacker et al. (2015) mostraram que empresas americanas, Cujos proprietarios eram
oriundos de paises com maiores niveis de corrupgao, recorreram a mais praticas de evasao
fiscal e este efeito foi maior em empresas mais pequenas. Além disso, nas empresas cujos

proprietarios eram de pafses considerados paraisos fiscais, o efeito analisado foi o mesmo.
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Hebous e Lipatov (2014) encontraram evidéncias de que empresas-mae alemas,
quando tinham subsidiarias em paises com elevados niveis de corrupcio, detinham mais
subsidiarias em paraisos fiscais. Referiram ainda que esta relagdo se deve ao facto de as
empresas em paises considerados corruptos pretenderem escapar aos “‘subornos e

expropriagdes mais elevadas” e, dai, recorrerem aos paraisos fiscais.

De forma oposta, Bennedsen e Zeume (2015) demonstraram que o uso de
subsidiarias em parafsos fiscais é maior em pafses com uma protecido sobre direitos de
propriedade mais forte e com menores niveis de corrupgao. Pensado de forma contraria, em
paises caracterizados por altos niveis de corrupgao, as empresas nao precisario de recorrer a
um parafso fiscal para reduzir as suas responsabilidades fiscais nem para desviar recursos dos

acionistas (Bennedsen & Zeume, 2015).

Apesar de a literatura existente ser escassa, os dois ultimos estudos apresentam
resultados diferentes. Por um lado, se um pafs for mais corrupto, mais priticas de elisao e/ou
evasio fiscal podem ser realizadas no mesmo para contornar o pagamento de impostos, entre
outras transagdes, o que podera nao levar as empresas a utilizar os paraisos fiscais como uma
forma de evitar esses mesmos impostos. Por outro lado, seguindo o pensamento de Hebous
e Lipatov (2014), empresas que operem em paises mais corruptos podem utilizar mais
facilmente os paraisos fiscais de forma a transferir os seus lucros e outros ativos. Assim, a

hipétese formulada vai seguir as conclusoes de Bennedsen e Zeume (2015) e ¢é a seguinte:

H8: O nivel de corrupcao do pafs onde a empresa-mae se situa estd negativamente

relacionada com a probabilidade de a empresa deter subsidiarias em paraisos fiscais.
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4. Metodologia

Esta sec¢do tem como principal objetivo expor a metodologia utilizada no presente
estudo. E apresentada a amostra utilizada, as variaveis ¢ o modelo, e ainda as estatisticas

descritivas, bem como a correlagio entre as variaveis.

4.1. Amostra

Para a constru¢dao da amostra foi utilizada a base de dados Orbis Europe, fornecida
pela Bureau van Dijk, uma das maiores editoras especializadas em dados de empresas em

todo o mundo.

Todas as varidveis financeiras foram retiradas desta base de dados, assim como as
informagdes relativas aos auditores, composi¢ao do conselho de administracao e subsidiarias.
Os dados sobre as caracteristicas do pais onde a empresa-mae se insere provém de diversas
fontes, expostas adiante. De referir que nao foram utilizados dados das subsidiarias, apenas
dados das empresas-mae para todas as variaveis. O unico dado sobre as subsidiarias é a sua

localizagao, necessaria para a constru¢ao da variavel dependente do modelo.

Para o efeito, foram utilizadas empresas com contas consolidadas do grupo, as Global
Ultimate Owners (GUQO), que ao longo do trabalho sio denominadas como empresas-mae
(Maftfini, 2012). Por defini¢do, uma empresa é considerada uma GUO se detém pelo menos

uma subsidiaria em mais de 50,01% do seu capital.

A amostra ¢ constituida por empresas pertencentes a Uniao Europeia a 27 paises,
juntamente com o Reino Unido, para o ano de 2020. O ano escolhido teve em conta o ano
mais préximo da presente dissertagdo com mais dados disponiveis, uma vez que os dados
referentes a0 ano de 2021 ainda ndo se encontravam disponiveis em grande escala. Além
disso, optou-se por considerar o Reino Unido porque, apesar de ter saido da Unidao Europeia

a 31 de janeiro de 2020, este pafs constitui uma economia relevante no contexto europeu.

Posto isto, os paises considerados foram a Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria,
Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca,
Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos,
Polénia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Roménia e Suécia. O nimero de empresas

port pais e as respetivas percentagens estao contempladas no Anexo A.
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Para a sele¢do da amostra, consideraram-se todas as GUO ativas, do tipo “corporate”
(excluindo todas as empresas de seguros, financeiras, da banca, entre outras, dado que adotam
e estdo sujeitas a diferentes sistemas contabilisticos). Além destas exclusoes, ainda foram
filtradas empresas por pafs (Unido Europeia e Reino Unido), com contas consolidadas
disponiveis para o ano de 2020. Utilizaram-se na constru¢ao das variaveis as contas
consolidadas tal como nos estudos de Jaafar e Thornton (2015) e Maffini (2012), uma vez
que se pretende que as contas das subsidiarias estejam refletidas e integradas nas contas da

empresa-mae.

No total, obteve-se uma amostra de 6321 empresas. Destas excluiram-se empresas-
mae sem subsidiarias estrangeiras (Richardson & Taylor, 2015), sem dados para as variaveis
e em que a Unica subsididria estrangeira se encontra num paraiso fiscal (tal como nos estudos
de Jones & Temouri, 2016). Esta escolha ¢ explicada no estudo anterior e deve-se ao facto
de as empresas serem mais provaveis de utilizar os parafsos fiscais quando ja sao

multinacionais, com subsidiarias no estrangeiro e em paises nao considerados paraisos fiscais.

No total, a amostra final reduziu-se para 2241 empresas-mae. Destas, 860 tém pelo
menos uma empresa subsidiaria localizada num parafso fiscal (de acordo com a lista 1, que
sera definida no proximo ponto) e 1381 nao tém subsidiarias nestes paises. Com referéncia
a lista 2, existem 304 empresas-mae com pelo menos uma subsididria num paraiso fiscal e

1937 sem subsidiarias nos paises considerados.

4.2. Variaveis
4.2.1. Variaveis dependentes

A variavel dependente reflete a presenca de subsidiarias em paraisos fiscais (PFISCi).
Para aumentar a robustez dos resultados, muitos autores tais como Makni et al. (2020) e
Richardson e Taylor (2015) utilizaram mais do que uma lista de paraisos fiscais e mais do que
uma variavel dependente, tanto binarias como continuas. Seguindo este estudo, foram
consideradas as seguintes variaveis:

e PFISCI: variavel binaria igual a 1 se a empresa-mae tiver pelo menos uma

subsidiaria num paraiso fiscal da lista 1 e 0, caso contrario;
e PFISC2: variavel binaria igual a 1 se a empresa-mae tiver pelo menos uma

subsidiaria num paraiso fiscal da lista 2 e, 0 caso contrario.
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As listas 1 e 2 sdo apresentadas no Anexo B. A primeira tem como base o conjunto
de paises identificados por Jones et al. (2018), que segue a lista “Financial Secrecy Index” do
Tax Justice Network. Os autores consideraram como parafsos fiscais os paises com um nivel
de sigilo acima de 65. Contudo, como o sigilo bancario nao ¢ a unica caracteristica dos
paraisos fiscais, apenas foram considerados os paises que também estio contemplados nas

listas de Hines (2010) e Gravelle (2015). No total, a lista 1 é composta por 37 paises.

Na lista 2 estao incluidos os paises identificados por Jones e Temouri (2016) e os
paises considerados “nio cooperantes” pela Unido Europeia, para o ano de 2020". A lista
utilizada por Jones e Temouri (2016) tem como base a de Hines e Rice (1994), que separa os
paraisos fiscais em “dots” e “Big7”. Os primeiros sao um conjunto de vinte e seis pequenos
paises, principalmente ilhas; enquanto que os ultimos sao considerados os sete grandes
paraisos fiscais, que inclui Hong Kong, Irlanda, Libéria, Libano, Panama, Singapura e Suica.
De salientar que Jones e Temouri (2016) utilizaram apenas as “dots”, uma vez que se torna
dificil distinguir se as subsidiarias localizadas nos paises considerados “Big7” foram criadas
apenas para fins fiscais ou se tém atividade real nesses paises. O Panama (Big7), que consta
da lista da Unido Europeia, foi excluido e, por esta razao, a lista 2 conta com 25 paises no

total.

Uma limitagdo da base de dados utilizada é que nem todos os paifses estao
contemplados na mesma, isto é, ndo é possivel filtrar as subsidiarias por determinados paises
e jurisdigdes tais como as Antilhas Neerlandesas, Ilhas Turcas e de Caicos, Ilhas Cook, Ilha
de Man, Jersey, Guernsey e Montserrat. Além disso, para evitar resultados enviesados, foram
também excluidos trés paises (Chipre, Malta e Luxemburgo), uma vez que sio utilizadas na
amostra empresas-mae sediadas nestes paises. De referir ainda que, dada a nao concordancia
de todos os paraisos fiscais existentes em todo o mundo, tornou-se dificil perceber qual a
melhor lista. As listas utilizadas foram escolhidas por serem as mais recentes na area em

estudo.

13 30 estes, as Ilhas Caimio, Ilhas Virgens Americanas, Fiji, Guam, Oman, Palau, Panam4, Samoa, Samoa
Americana, Seychelles, Trinidad e Tobago e Vanuatu.
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4.2.2. Variaveis independentes

As variaveis independentes sio as seguintes: nivel de opera¢des estrangeiras
(ESTRANG), lucro consolidado da empresa-mae (LUCRO), ativos intangfveis consolidados
da empresa-mae (AINTANG), a presenca das Big4 como prestadoras de servigos de auditoria
no grupo (BIG4), a cotacio da empresa em bolsa (COTADA), a percentagem de membros
do sexo feminino no conselho de administracao (FEM), a taxa de imposto sobre o
rendimento no pafs da empresa-mae (TIMP) e o nivel de corrupgao também no pafs da

empresa-mae (CORRUP).

A variavel ESTRANG pretende captar a intensidade com que o grupo realiza
operagoes no estrangeiro e ¢ medida pelo nimero de subsidiarias estrangeiras a dividir pelo
total de subsidiarias que a empresa-mie detém (Richardson et al., 2013b). E esperado para
esta variavel um coeficiente com sinal positivo. A segunda variavel, LUCRO, é obtida pelo
quociente entre o lucro antes de impostos e o total de ativos (Jaafar & Thornton, 2015) e é

esperado um coeficiente também positivo.

AINTANG ¢ medido pelo total de ativos intangiveis a dividir pelo total de ativos, de
acordo com a literatura anterior de Temouri et al. (2021) e Dischinger e Riedel (2011) e é
esperado um coeficiente positivo (quanto maior o investimento em ativos intangfveis, maior
a probabilidade de utilizagdo dos paraisos fiscais, por via de subsidiarias). Estdo incluidos
todos os ativos incorporeos, tais como despesas de formagao, de investigacdo, goodwill,

despesas de desenvolvimento e todas as outras despesas com efeito a longo prazo.

As variaveis BIG4 e COTADA siao ambas binarias. A primeira ¢ igual a 1 se a
empresa-mae tiver uma das Bigd (Deloitte, PwC, EY ou KPMG) a realizar a sua auditoria
durante o periodo da amostra e 0, em caso contrario (Jones et. al., 2018). Esta variavel foi
exportada da Orbis e filtrada por auditores atuais e ¢ esperado um sinal positivo. A segunda
variavel ¢ igual a 1 se a empresa for cotada e 0, em caso contrario (Jaafar & Thornton, 2015)

e é esperado um sinal também positivo.

FEM consiste na percentagem de membros do sexo feminino no conselho de
administragdo, ou seja, o numero de mulheres no conselho a dividir pelo numero total de
membros de ambos os sexos (Seté-Pamies, 2013; Lanis et al., 2011). Para o tratamento deste

tipo de dados foi utilizado em primeiro recurso o excel, onde se excluiram dados duplicados
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e, no caso onde nao havia dados para o género, assumiu-se, por defeito, que eram do sexo

masculino. E esperada uma relacdo inversa, ou seja, um sinal negativo.

TIMP consiste na taxa de imposto sobre o rendimento tributavel em vigor em cada
pais para o ano de 2020 (Jaafar & Thornston, 2015). Foram utilizadas as taxas de imposto de
acordo com a OCDE, mais especificamente a “combined corporate income tax rate”; que

capta a taxa de imposto mais elevada prevista no pais. E esperado um sinal positivo.

Por fim, a corrup¢ao é analisada através do indice de percec¢ao da corrupgio da
Transparency International, de acordo com os estudos de Griindler e Potratke (2019) e
DeBacker et al. (2015). O indice analisa anualmente 180 paises e territorios, de acordo com
o nivel de percecao da corrupgdao no setor publico. Paises com maiores pontuagdes tém
menores niveis de corrup¢ao. Uma vez que se espera que as empresas sediadas em paises
com menores niveis de corrupgao tenham uma maior presenga em paraisos fiscais e como
menores niveis de corrupc¢ao estao associados a maiores pontuagoes, o sinal esperado sera

positivo.

4.2.2. Variaveis de controlo

Quanto as variaveis de controlo foram utilizadas as seguintes: tamanho da empresa
(TAM), divida consolidada da empresa-mae (DIV), idade da empresa-mae (IDADE) e o
setor onde esta inserida (SETOR).

TAM ¢é um controlo para o tamanho da empresa e é medido pelo logaritmo natural
dos ativos totais (Makni et al., 2020; Taylor et al., 2015). Estes tltimos autores mostraram
uma relagdao positiva entre o tamanho e o uso dos paraisos fiscais. Por isso, o coeficiente

esperado sera positivo.

A divida é medida pelo quociente entre a divida de longo prazo e o total de ativos
(Jaafar & Thornston, 2015). E esperado um sinal positivo para o coeficiente desta variavel,
isto ¢, empresas com um maior racio tém maior probabilidade de deter subsidiarias em

paraisos fiscais (Taylor et al., 2015).

A idade ¢ calculada a partir do ano em que a empresa-mae foi constituida (Jones &
Temouri, 2016). Temouri et al. (2021) encontraram evidéncias de que a idade da empresa

esta positivamente associada ao uso de subsidiarias em paraisos fiscais em larga escala, ou

24



seja, empresas mais velhas e com mais experiéncia tém uma maior rede de subsidiarias nos

paises em questao.

A variavel SETOR permite perceber se o setor no qual as empresas operam tem
influéncia na presenca de subsidiarias em paraisos fiscais. Por exemplo, estudos
anteriormente referidos mostraram que empresas do setor farmacéutico e tecnoldgico
utilizam mais estes paises (Jones e Temouri, 2016). Foi utilizado o NACE Rev. 2, a 2 digitos,
coédigo principal, que posteriormente foi dividido em categorias de acordo o Eurostat, de

modo a facilitar a interpretagao desta variavel.

No Anexo C estao identificadas e descritas as variaveis mencionadas anteriormente.

4.3. Modelo empirico
Nesta sec¢do sdao apresentados o modelo e o método de estima¢ao. Como foi
anteriormente descrito, utilizaram-se dados de empresas europeias relativamente ao ano de
2020 e, por esta razao, este estudo foi feito com dados cross-section. Para conseguir analisar as
hipéteses formuladas, adotou-se o seguinte modelo logistico, com o qual se pretendeu
estimar a associa¢ao de alguns determinantes identificados com a probabilidade de as

empresas-mae deterem pelo menos uma subsidiaria num paraiso fiscal.

PFISC; = By + BiESTRANG; + B,LUCRO; + BsAINTANG; + B,BIG4; + BsCOTADA; +
BsFEM+ B, TIMP; + BgCORRUP; + BoTAM; + B1oDIVi+ B11IDADE; + B,,SETOR; + ¢;

O coeficiente f; permite responder a hipdtese 1, o [, a hipdtese 2 e, assim
sucessivamente, até ffg. Uma vez que as duas varidveis dependentes sio bindrias, foram

aplicados dois modelos logisticos.

4.4. Estatisticas descritivas
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas de cada uma das variaveis do modelo,

tanto dependentes como independentes, e de controlo.

A média da variavel PFISC1, considerando todas as empresas, ¢ de 0,384, o que
significa que 38,4% das empresas da amostra tém, pelo menos, uma subsidiaria num paraiso

fiscal da lista 1 e 13,6% na lista 2.
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Quanto as variaveis independentes, a primeira (ESTRANG) torna-se relevante,
indicando que, em média, 58,8% das subsidiarias estdo localizadas no estrangeiro, em relagdo
a sede da empresa-mae. No que diz respeito ao lucro, a média apresenta um valor pequeno e
negativo (-0,04), o que sugere que as empresas nao conseguem produzir rendimentos a partir

dos seus ativos.

O valor de AINTANG mostra que cerca de 22% dos ativos siao intangiveis.
Relativamente as variaveis binarias, ¢ notavel que a maior parte das empresas, cerca de 62%,

sao auditadas por uma das Big4 e perto de 87% sao cotadas.

A variavel associada a percentagem de membros do sexo feminino no conselho de
administragdo também se torna expectavel, muito inferior a igualdade entre homens e
mulheres e é de cerca de 22%, o que significa que, em média, as mulheres ocupam apenas

22% dos cargos nos conselhos de administragao.

Quanto as variaveis referentes as caracteristicas dos paises, a taxa de imposto tem

uma média de, aproximadamente, 22% e a corrupcao de cerca de 75.

Por ultimo, relativamente as variaveis de controlo, o tamanho tem uma média de 19,
a divida de longo prazo de 19%, ou seja, a divida de longo prazo ¢é financiada pelos ativos

apenas em 19% e a idade média das empresas é de 35 anos.

Variaveis Observagoes Média  Mediana 223:;(: Minimo Maiaximo
PFISC1 2241 0,384 0 0,486 0 1
PFISC2 2241 0,136 0 0,342 0 1

ESTRANG 2241 0,588 0,6 0,29 0,004 1
LUCRO 2241 -0,041 0,028 0,505 -19,62 3,867
AINTANG 2241 0,221 0,14 0,227 0 0,944
BIG4 2241 0,621 1 0,485 0 1
COTADA 2241 0,867 1 0,34 0 1
FEM 2241 0,218 0,2 0,187 0 1
TIMP 2241 21,608 20 4,62 9 35
CORRUP 2241 74,761 77 9,988 44 88
TAM 2241 19,162 18,857 2,443 10,82 26,457
DIV 2241 0,197 0,13 0,311 0 10,74
IDADE 2241 35,203 22 37,273 0 355

Tabela 1 - Estatisticas descritivas
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Na Tabela 2 sio apresentados os coeficientes de correlagio de Pearson entre as
varidaveis dependentes e as independentes/controlo. Este coeficiente mede a relacao das

variaveis e a sua forc¢a e ainda pode indicar se existe multicolinearidade.

E possivel observar que as variaveis dependentes estio relacionadas entre si, com um
nivel de significancia de 5%. Além disso, todas as variaveis dependentes estio correlacionadas
significativamente, ¢ de forma positiva, com as variaveis ESTRANG, BIG4, COTADA,
FEM, TAM e IDADE, sendo que com o TAM estabelece uma correlacio mais forte.

As variaveis LUCRO e CORRUP nio estiao relacionadas significativamente com
nenhuma das variaveis dependentes. Quanto aos ativos intangfveis, apenas apresentam uma
correlacio significativa com PFISC1 assim como a taxa de imposto e a divida apenas com

PFISC2.

De acordo com Richardson e Taylor (2015), citando Hair et al. (2006), se um
coeficiente de correlagdo entre as variaveis independentes variar entre £0,25 e £0,75, ha um
moderado nivel de colinearidade entre as duas varidveis. Analisando a tabela, 2 maioria das
relagoes sao fracas, contudo, é de notar que existe uma correlacao positiva moderada entre
as variaveis BIG4 e TAM (0,505), entre FEM e TAM (0,320), entre TAM e IDADE (0,312)
e entre BIG4 ¢ FEM (0,297). Por esta razao, foram efetuados alguns testes no Stata para

testar a multicolinearidade e concluiu-se que esta ndo esta presente.

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

(1) PFISC1 ~ 1.000
(2) PFISC2  0.491* 1.000
(3) ESTRANG 0.316* 0.165* 1.000
(4 LUCRO 0.029 0.028 -0.011 1.000
(5) AINTANG 0.073* 0.030 0.086* 0.006  1.000
(6) BIG4  0.238* 0.129* 0.186* 0.047* 0.098* 1.000
(7) COTADA 0.159* 0.109* 0.181* -0.046* 0.165* 0.232* 1.000
(8 FEM  0.173* 0.095% 0.081*% 0.046* 0.100* 0.297* 0.169* 1.000
(9) TIMP  0.076% -0.034 0.092% -0.027 0.002  0.136* 0.135% 0.167* 1.000
(10) CORRUP 0.034 -0.015 0.147* -0.039 0.181* 0.138* -0.116* 0.048* -0.161* 1.000
(1) TAM  0.439% 0.375% 0.111% 0.222*  0.053* 0.505* 0.122* 0.320* 0.119* -0.061* 1.000
(12) DIV~ 0.031 0.045% 0.010 -0.118* 0.027  0.074* -0.072* 0.031 0.057* -0.014 0.133* 1.000
(13) IDADE  0.193* 0.128% -0.002 0.084* -0.088* 0.154* 0.076* 0.124* 0.084* -0.066* 0.312* -0.019 1.000

Tabela 2 — Matriz de cotrelacbes

* indica nivel de significancia a 5%
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5. Resultados e discussio

Nesta secao sdao apresentados e analisados os resultados obtidos através dos diversos
testes realizados, de forma a concluir se as caracteristicas enumeradas anteriormente estio
associadas a uma maior ou menor probabilidade da presenca de subsidiarias em paraisos
fiscais. Sao ainda apresentados testes de sensibilidade e adicionais para aferir a robustez dos

resultados principiais.

5.1. Resultados principais

Os resultados a seguir apresentados derivam da estimacao de dois modelos logisticos,
corrigidos para a heterocedasticidade, pelo estimador de White, utilizando uma amostra de
empresas multinacionais europeias para o ano de 2020. Os modelos tém as mesmas variaveis
explicativas, apenas utilizam diferentes variaveis dependentes, consoante as listas de paraisos

fiscais. O programa Stata foi o escolhido para a estima¢ao dos modelos.

Os resultados obtidos estao contemplados na Tabela 3 e os valores lidos sao
representados em odds ratio, que relacionam a probabilidade de um evento ocorrer num

determinado contexto relativamente a outro.

Antes da interpretacao dos coeficientes, analisou-se a capacidade de ajustamento do
primeiro modelo estimado, que ¢ de 0,26, o que significa que o modelo tem uma capacidade
explicativa de 26%, ao passo que o segundo modelo tem uma capacidade de 28%. O primeiro
modelo resultou em 2238 observagoes ¢ o segundo em 2214. As estatisticas chi quadrado

indicam que os modelos sdo estatisticamente significativos.

Comecando pela primeira variavel explicativa (ESTRANG), é possivel afirmar que
empresas com mais operagdes no estrangeiro tém uma maior presenga nos paraisos fiscais,
uma vez que ambos 0s odds ratio sio maiores do que 1 e estaticamente significativos a 1%, o
que valida a primeira hipétese. Isto significa que o aumento de 1% na variavel ESTRANG
torna a empresa cerca de 10 (5) vezes mais provavel de ter pelo menos uma subsidiaria num
paraiso fiscal da lista 1 (da lista 2), mantendo tudo o resto constante. Esta relacao resulta de
as empresas multinacionais, com mais operagoes no exterior, terem mais oportunidades de
explorar as diferencas nas taxas de imposto dos diferentes paises onde operam, terem mais
incentivos para investir em atividades de elisdo fiscal (Makni et al., 2020; Richardson & Taylor,

2015) e ainda poderem tirar partido das diferentes regras e incentivos fiscais nos varios paises
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(Rego, 2003; Gravelle, 2015).

Relativamente a variavel que estuda o lucro, a mesma ¢ estatisticamente significativa
(a 1%) em ambos os modelos e os odds ratio sao de 0,71 e 0,69 para PFISC1 e PFISC2,
respetivamente. Hstes coeficientes sugerem que empresas-mae com maiores lucros siao
menos provaveis de terem subsidiarias em paraisos fiscais. Mais concretamente, indica que
cada aumento de 1% na variavel LUCRO estd associado a uma diminui¢cao de 29% na

probabilidade de a empresa estar presente nos paraisos fiscais da lista 1 e 31% na lista 2.

O sinal do coeficiente da variavel LUCRO ¢ diferente do esperado, uma vez que a
Hipétese 2 previa uma relagdo positiva. Alguns estudos parecem suportar a relagdo
encontrada. Makni et al. (2020) obtiveram uma rela¢ao negativa e significativa entre o ROA,
que mede o lucro da empresa, e a presenca de subsidiarias em paraisos fiscais em uma das
quatro variaveis dependentes. Também Gupta e Newberry (1997) e Vintila et al. (2018)
encontraram uma relacao positiva entre o lucro e a ETR, isto ¢, quanto maior a rentabilidade
das empresas, maior a ETR, o que significa menores niveis de elisao fiscal. Ou seja, apesar
de a literatura acerca desta variavel prever uma relagao positiva, existem também outros
estudos que evidenciam uma relagao negativa entre o lucro e a elisao fiscal. Esta estimativa
pode dever-se ao facto de o periodo da analise ser de um ano e o lucro ser uma variavel
volatil, que difere de ano para ano. Desta forma, a variavel LUCRO de um certo ano pode
refletir limitadamente a decisao de adquirir ou constituir uma filial num parafso fiscal, no
sentido em que, como ja foi mencionado anteriormente por Gumpert et al. (2016), investir

em paraisos fiscais tem custos elevados.

A variavel AINTANG nio ¢ estatisticamente significativa em nenhum dos modelos
logisticos e, por isso, a Hipdtese 3 nao ¢ aceite. Assim, os resultados dos estudos de Lindsey
e Wilson (2015) e Desai et al. (2006), que previam que um maior investimento em ativos
intangfveis aumentava a probabilidade de as empresas terem subsidiarias nos paraisos, nao

sao confirmados.

A variavel que mede se as empresas sao auditadas por uma das Big4 ¢ estatisticamente
significativa em ambos os modelos e apresenta um odd ratio menor que 1. A Hipotese 4 previa
uma maior probabilidade de as empresas estarem presentes em paraisos fiscais quando
auditadas por uma das Big4. Contudo, o coeficiente mostra o contrario. Quando a empresa-

mae ¢ auditada por uma das quatro maiores empresas de auditoria, é 25% menos provavel
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de ter subsidiarias em parafsos fiscais no caso da lista 1 e 58% no caso da lista 2. Esta relagao
pode ser explicada pelos estudos de Richardson et al. (2013a) e Gaaya et al. (2017), que
concluiram que os auditores das Big4 sio menos tolerantes as praticas de elisao fiscal dos
seus clientes, devido aos elevados riscos reputacionais e de litigio. Richardson et al. (2013a)
sugeriram ainda que as multinacionais auditadas pelas Bjg4 sio menos agressivas, uma vez
que estas auditoras conseguem mais facilmente detetar fraudes em demonstragoes financeiras
e tém mais recursos e conhecimentos técnicos do que as restantes (Richardson et al., 2013a,

citando Rezaee, 2005).

A quinta hipétese, que testa se as empresas cotadas em bolsa tém uma maior presenca
de subsidiarias em paraisos fiscais é aceite. Os odds ratio sio maiores do que 1, o que traduz
uma relacdo positiva e significativa nos dois modelos e sugerem que empresas cotadas sao
1,79 (3,4) vezes mais provaveis de terem subsidiarias em paraisos fiscais da lista 1 (lista 2),
em comparagao com empresas nao cotadas. Segundo Jaafar e Thornton (2015), as empresas
cotadas podem ter uma maior motiva¢ao para estarem presentes nos paraisos fiscais, dado
que estdo sujeitas a pressio do mercado de capitais e devem ter um melhor desempenho e
lucro. Esta relagao vai ao encontro do estudo de Pierk (2016) que demonstrou que as

empresas cotadas sao mais agressivas fiscalmente.

Quanto a variavel FEM, esta entra em ambos os modelos sem significancia estatistica.
Apesar de nao existir literatura empirica que relacione estas duas variaveis, a nao ser a de
Ahmed et al. (2022), de acordo com o resultados obtidos no presente estudo, uma maior ou
menor percentagem de mulheres nos conselhos de administracao nao parece ter influéncia

na presenca de subsidiarias em paraisos fiscais, pelo que a Hipotese 6 é rejeitada.
¢a de subsidiari isos fiscais, pelo que a Hipotese 6 € rejeitad

A variavel referente a taxa de imposto ¢é significativa a 1% em apenas um dos
modelos, o que utiliza a variavel PFISC2. Contrariamente ao esperado, esta relagdo ¢ negativa,
o que indica que as empresas-mae sediadas em pafses com uma taxa de imposto corporativa
mais baixa sdo mais provaveis de estarem presentes em paraisos fiscais, pelo que a H7 ¢é
rejeitada. Mais especificamente, o aumento de 1% na taxa de imposto no pais da empresa-
mae estd associado a uma diminui¢ao de 7% na probabilidade de a empresa ter pelo menos
uma subsidiaria neste tipo de paises. Este resultado pode estar relacionado com o facto de
apenas ser considerada a taxa de imposto do pafs da empresa-mae. O incentivo para a
presenca em parafsos pode estar associado a existéncia de outras subsidiarias do grupo

localizadas em paises com altas taxas de imposto (por exemplo, relativamente a transferéncia
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internacional de lucros, Huizinga e Laeven, 2008 comprovaram que além dela existir entre
empresas-mae e subsidiarias, a transferéncia também ocorre entre subsidiarias do grupo).
Outro incentivo ¢ a taxa de imposto dos parafsos fiscais e o nivel de sigilo (Fourati et al,,
2019), que ¢é bastante aliciante, e por isso, a taxa do paifs da empresa-mae pode nio ser o

principal incentivo para a criagdo ou aquisi¢ao de subsidiarias nestes paises.

Quanto a ultima variavel explicativa (a corrupg¢ao), esta ¢é significativa e positiva a
10%, mas agora quando usada a variavel PFISC1. Uma vez que maiores valores no indice de
corrupeao estao associados a menores niveis (como foi explicado anteriormente na parte das
variaveis), o significado do coeficiente estimado ¢ que as empresas localizadas em paises com
menores niveis de corrup¢ao sio mais provaveis de deter subsidiarias em paraisos fiscais,
estando de acordo com os estudos de Bennedsen e Zeume (2015). Estatisticamente, quando
o indice da corrup¢ao aumenta 1 ponto (o que corresponde a menores niveis de corrupgao),
a probabilidade de a empresa ter, pelo menos, uma subsidiaria num paraiso fiscal aumenta
1%. Esta relacao pode indicar que as empresas localizadas em paises com niveis de corrupg¢ao
mais baixos nao tém tanta facilidade em contornar os impostos nos seus paises para reduzir

as suas cargas fiscais e, por isso, recorrem aos parafsos.

Por fim, analisando as variaveis de controlo, o odd ratio referente ao tamanho da
empresa, ¢ maior do que 1 e significativo em ambos os modelos, o que indica que empresas
maiores (medido pelo logaritmo do total de ativos) sdo mais provaveis de terem subsidiarias
em parafsos fiscais. Esta relagdo pode ser explicada por Rego (2003) que afirmou que

empresas maiores tém mais incentivos e recursos para reduzir os seus impostos.

A divida ndo apresenta nenhuma relagdo com as variaveis dependentes. A variavel
que representa a idade da empresa mostra que para a variavel PFISC1, quanto mais velhas
forem as empresas, maior a probabilidade de terem subsidiarias em paraisos fiscais. Este
resultado ¢é consistente com o obtido por Bennedsen e Zeume (2015) e Jones e Temouri

(2016), contudo, apresenta uma relagio pequena (odds ratio = 1,000).

Os resultados para as variaveis dummies, que refletem os setores onde as empresas-
mae se inserem, sio apresentados no anexo D. De acordo com Jones e Temouri (2016), os
setores da industria transformadora e com altos niveis de tecnologia sao os que mais utilizam
os parafsos fiscais. Assim, os resultados obtidos no presente estudo sao consistentes com 0s

autores referidos, ja que empresas dos setores farmacéutico, de produtos quimicos, de
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equipamento eletrénico e informatico sao mais provaveis de terem subsidiarias em paraisos

fiscais.

Variaveis PFISC1 PFISC2
ESTRANG 9,97 7HF* 4.961*+*
(1,948) (1.455)
LUCRO 0,71+** 0,689***
(0,055) (0,056)

AINTANG 1,177 1,106
(0,313) (0,393)

BIG4 0,751+* 0,42%%%
(0,102) (0,091)

COTADA 1,7971**+* 3,4xx%
(0,369) (1,269)

FEM 1,338 0,807
(0,414) (0,338)

TIMP 1,01 0,03%5%
(0,012) (0,016)

CORRUP 1,01% 0,998
(0,006) (0,07)
TAM 1,623%%% 1,794%%%
(0,052) (0,081)

DIV 0,658 0,937
(0,192) (0,269)

IDADE 1,006%+*+* 1.002
(0,002) (0,002)

Constante 6,290 75xx 6 9607 wkk
(6,23e7 %7y (8,33e707)

Observacdes 2238 2214
Pseudo R-squated 0,2613 0,2834
Chi-square 524,56 362,9
Prob > chi2 0,000 0,000

Tabela 3 - Resultados principais
Os valores apresentados sao 0s odds ratio e entre parénteses os erros padroes. Os

simbolos ***, ** e * designam niveis de significancia de, respetivamente, 1%, 5%, e 10%.

Com o intuito de testar a existéncia de outliers, reestimaram-se os dois modelos
anteriores depois de se truncar a amostra aos percentis entre 1 e 99. Os resultados gerados
sao qualitativamente semelhantes aos obtidos (apenas o lucro e a corrup¢io nio se
mostraram significativos no modelo em PFISC1, sendo tudo o resto similar), o que leva a

concluir que os resultados nao estiao a ser condicionados pela existéncia de outliers.
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Em suma, partindo da analise dos resultados, é possivel confirmar que a
probabilidade de empresas-mae europeias terem subsidiarias localizadas em paraisos fiscais
¢ maior quando as empresas sio cotadas, quando nao siao auditadas por uma das Big4,
quando apuram menores lucros e quanto maior o nivel de operagdes estrangeiras. Os
resultados sugerem, ainda que os coeficientes sejam baixos e significativos em apenas uma
variavel dependente, que um menor nivel de corrup¢ao no pais da empresa-mae assim como
uma menor taxa de imposto estdo associados a uma maior probabilidade de presenca de

subsidiarias em parafsos fiscais.

5.2. Teste de robustez
De forma a perceber se os resultados obtidos anteriormente se mantinham, foi
realizado um teste de robustez, reestimando o modelo anterior, mas alterando a variavel
dependente. Com efeito, a variavel dependente passou a ser o numero de subsidiarias que
cada empresa detém nos considerados paraisos fiscais da lista 1 (ver o estudo de Jones et al.,
2018 para uma estratégia empirica similar). Como método de estimagdo foi utilizado o

modelo binomial negativo.

Os resultados obtidos apresentam-se na Tabela 4. De acordo com a nova estimagao,
os resultados sao semelhantes aos principais, sendo estatisticamente significativos e
demonstrando as mesmas relacbes com os coeficientes das variaveis ESTRANG, LUCRO,

BIG4, COTADA e TIMP. Assim como nos resultados principais, as variaveis AINTANG e

FEM nio se revelaram significativas.

Desta forma, é possivel concluir que este teste de robustez apoia os resultados

principais.
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PFISC_Controlo IRR
ESTRANG 10,309%%*
(1,656)
LUCRO 0,769%**
(0,06)
AINTANG 0,947
(0,197)
BIG4 0,792%*
(0,083)
COTADA 1,631%F%
(0,244)
FEM 0,997
0,24)
TIMP 0,985%*
(0,008)
CORRUP 0,999
(0,005)
TAM 1,582%+%
(0,035)
D1V 0,912
(0,162)
IDADE 1,002%*
(0,001)
Constante 0,0000203#**
(0,0000146)
Observacoes 2241
Pseudo R-squared 0,154
Chi-square 1115,755
Prob > chi2 0,000

Tabela 4- Resultados dos testes de robustez
Os valores apresentados sao os zucidence rate rato (IRR) e entre parénteses os erros

padroes. Os simbolos ***, ** e * desigham niveis de significancia de, respetivamente, 1%,

5%, e 10%.

5.3. Teste adicional

O estudo de Richardson e Taylor (2015) sugeriu que as multinacionais recorrem aos
paraisos fiscais em distintas areas geograficas devido as diferentes politicas administrativas,
leis, requisitos de trocas de informacao, oportunidades de financiamento e de praticas de
elisao fiscal. Acrescentaram ainda que algumas zonas geograficas, tais como as Carafbas, sdo
muito conhecidas pelos seus centros financeiros, instrumentos de divida e de financiamento,
entre outras caractetisticas. Desta forma, os referidos autores utilizaram cinco varidveis

binarias, similares a variavel dependente inicial, mas distribuindo os parafsos fiscais por
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“dominios geograficos” (Caribenho, Britanico, Indico, Mediterraneo e ao nivel da Oceania).

Seguindo Richardson e Taylor (2015), os paraisos fiscais da lista 1 foram divididos
em quatro grupos, tendo em conta a localizagio dos mesmos e formaram-se quatro variaveis

dependentes, divididas por zonas geograficas:

e PFISC_C: variavel binaria que toma o valor 1 se a empresa-mie detém
subsididrias num paraiso fiscal na zona das Caraibas' e 0, em caso contrétio;

e PFISC_E: variavel binaria que toma o valor 1 se a empresa-mie detém
subsididrias num paraiso fiscal na Europa' e 0, em caso contrario;

e PFISC_I: variavel binaria que toma o valor 1 se a empresa-mae detém
subsidiarias localizadas num paraiso fiscal na zona Indica' e ao nivel da Ocednia’
e 0, em caso contrario;

e PFISC_H: variavel binaria que toma o valor 1 se a empresa-mie detém

subsidiarias na zona da China'® e 0, em caso contrario.

Os resultados das regressOes logisticas apresentam-se na Tabela 5. A média de
PFISC_C ¢ 0,12, de PFISC_E 0,185, de PFISC_I de 0,145 e de PFISC_H 0,25. Isto significa,
por exemplo para a primeira variavel, que 12% das empresas da amostra tém pelo menos

uma subsidiaria num parafso fiscal situado na zona das Caraibas.

A variavel ESTRANG ¢ significativa a 1% nas quatro dependentes, sendo que os odds
ratio variam entre 8,06 e 10,02 (semelhante ao de PFISC1 e maior do que PFISC2). Ao nivel
do lucro, em trés das quatro equagOes esta variavel entra significativa, apresentando mais uma

vez uma relagdo negativa e os valores sio semelhantes aos anteriores obtidos.

No caso dos ativos intangiveis, esta variavel passa agora a ser positiva e significativa
em duas equagoes (em PFISC_E e PFISC_H), relativamente as quais se pode concluir que a
probabilidade de existéncia de subsididrias em territérios com regime fiscal mais favoravel
nas zonas da Europa e China aumenta a medida que aumenta o volume de ativos intangfveis.

Tais resultados sao consistentes com os de Desai et al. (2006) e Jones e Temouri (2016) e

14 Anguila, Antigua, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Bermuda, Costa Rica, Curacao, Dominica, Grenada,
Ilhas Virgens Britanicas, Ilhas Caimao, Panama, Saint Kitts e Nevis, Santa Licia e Sao Vicente.

15 Andorra, Gibraltar, Liechtenstein, Ménaco, Sio Marino e Suica.

16 Bahrein, Emirados Arabes Unidos, Libano, Libétia, Maldivas, Mauricias ¢ Seychelles.

17 Os parafsos fiscais da Ocednia (Ilhas Marshall, Nauru, Samoa e Vanuatu) sdo incluidos na zona Indica, uma
vez que separados tinham um nimero muito reduzido de empresas com subsidiarias.

18 Hong Kong, China e Singapura.
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validam a hipétese formulada inicialmente. Estatisticamente, o aumento de 1% na variavel
AINTANG esta associado a um aumento de cerca de 81% na probabilidade de as empresas

terem, pelo menos, uma subsidiaria num paraiso fiscal na zona da Europa e 74% na zona da

China.

Os valores das variaveis BIG4 e COTADA estio de acordo com os resultados
principais, sugerindo que empresas cotadas e que nao sejam auditadas por uma das Big4 sao

mais provaveis de estarem presentes nos parafsos fiscais.

A variavel FEM apresenta novos resultados, porém inconclusivos. No caso de
PFISC_C esta variavel ¢é significativa e apresenta uma relagdo negativa, que vai de encontro
a hipétese em teste; contudo, na PFISC_E e PFISC_H a variavel ¢é significativa, mas
apresenta uma relagdo positiva. Em PFISC_C, o coeficiente ¢ lido da seguinte forma: o
aumento de 1% em FEM, diminui a probabilidade de as empresas terem, pelo menos, uma
subsidiaria num paraiso fiscal situado na zona das Caraibas em cerca de 77%. De referir que
nos estudos de Ahmed et al. (2022), a variavel s6 foi significativa quando se testou para

paraisos fiscais que eram ilhas, tal como aqui.

As variaveis do pafs também sao inconclusivas. A primeira, que estuda a taxa de
imposto, ¢ significativa ¢ maior do que 1 em PFISC_E e menor em PFISC_C e PFISC_I,
onde apresenta odds-ratio semelhantes ao de PFISC2. Ou seja, por um lado, uma taxa de
imposto mais pequena parece ter influéncia na presenca de subsidiarias em parafsos fiscais e,

pot outro, uma taxa de imposto mais elevada parece ter a mesma influéncia.

A segunda variavel do pafs, a corrupgao, apresenta uma relagao negativa em PFISC_I,
ou seja, paises com niveis de corrup¢ao mais elevados recorrem mais aos parafsos fiscais. Em
PFISC_H, essa relagao ¢é estatisticamente significativa e positiva, o que vai ao encontro dos
resultados de Bennedsen e Zeume (2015) e dos resultados principais, que sugerem que paises
menos corruptos sao mais provaveis de terem subsidiarias em paraisos fiscais. O coeficiente

positivo tem um valor semelhante ao de PFISC1.

Ap6s a apresentacao dos resultados, ¢ possivel inferir que este teste adicional apoia
os resultados dos testes base, uma vez que também as variaveis ESTRANG, LUCRO, BIG4
e COTADA se revelaram significativas e com resultados qualitativamente semelhantes aos
principais. Novas conclusoes sao retiradas deste teste. Por exemplo, a variavel associada aos

ativos intangfveis entra significativa em dois dos quatro modelos, validando a hipdtese
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formulada inicialmente, de que o aumento da propor¢ao de ativos intangiveis aumenta a

probabilidade de as multinacionais estarem presentes em paraisos fiscais. A variavel FEM foi

inconclusiva, mostrando diferentes relagdes (positivas e negativas) assim como as variaveis

TIMP e CORRUP. Por fim, as variaveis de controlo (tamanho e idade) foram significativas

em todas as equagoes, com coeficientes semelhantes aos da equacido principal.

Variaveis PFISC_.C PFISC_E PFISC_I PFISC_H
ESTRANG 8.063%** 8,625%** 10,022%%% 8 194k
(2,575) (2,339) (2,99) (1,795)
LUCRO 0,702 1,869 0,815%* 0,544+
(0,07) (0,761) (0,084) (0,081)
AINTANG 1.164 1,808* 0,62 1,74%
(0,438) (0,61) (0,232) (0,495)
BIG4 0,558** 0,707* 0,738 0,823
(0,13) (0,137) (0,152) (0,13)
COTADA 2.23%% 1,905%* 2,297%* 1,059
(0,782) (0,618) (0,786) (0,246)
FEM 0,228 %+ 1,966* 1,503 2,875%%x
(0,109) (0,778) (0,6) (0,94)
TIMP 0,93%%* 1,04G%5% 0,976* 1,00
(0,016) (0,015) (0,014) (0,013)
CORRUP 0,993 0,995 0,985%* 1,022%%%
(0,08) (0,007) (0,07) (0,006)
TAM 1,724%%% 1,738%%% 1,563%%% 1,536%%%
(0,074) (0,072) (0,06) (0,052)
DIV 1,039 0,315%* 0,797 0,629
(0,216) (0,142) (0,296) (0,208)
IDADE 1,004%* 1,007%%% 1,005%%* 1,006%+*
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Constante 2,30e 700k 8 717 08kxk 230 00Kk 4 510700k
2,862 (1,12e7%7)  (2.83¢7%6)  (4,92¢7%7)
Observacdes 2208 2208 2218 2199
Pseudo R-squared 0,286 0,324 0,273 0,27
Chi-square 359,143 442,737 368,849 454,524
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabela 5 — Resultados dos testes adicionais

Os valores apresentados sao 0s odds ratio e entre parénteses os erros padroes. Os simbolos

Rk X e * designam niveis de significancia de, respetiamente, 1%, 5%, e 10%.
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6. Conclusoes

Os parafsos fiscais tém sido alvo de extrema ateng¢do nos ultimos anos, por parte de
governos e entidades supranacionais, devido a diversos escandalos fiscais e pelo impacto que
tém nos sistemas tributarios de outros pafses. De acordo com a literatura empirica, o objetivo
primordial do uso de parafsos fiscais por parte das empresas prende-se com a intengao de

diminuic¢do da carga tributaria e, consequentemente, do aumento do lucro liquido.

O presente trabalho de investigacdo teve como objetivo analisar em que medida
algumas caracteristicas das empresas multinacionais e dos paises em que estdo localizadas
influenciam a probabilidade da sua presenca em parafsos fiscais, através de empresas

subsidiarias.

Para o efeito, foi construida uma amostra com 2241 empresas-mae localizadas na
Unido Europeia e no Reino Unido, com dados para o ano de 2020, e foram testadas oito
hipéteses, recorrendo ao método de estimagio logistico e utilizando duas variaveis
dependentes com diferentes listas globais de paraisos fiscais. A amostra consistia em 860 e
304 empresas com pelo menos uma subsidiaria num parafso fiscal para a primeira e segunda
variavel dependente, respetivamente. Os resultados obtidos permitiram validar a importancia
que algumas caracteristicas das empresas-mae desempenham na utilizacio dos paraisos
fiscais. Mais especificamente, os resultados mostraram que a probabilidade das empresas-
mae europeias deterem pelo menos uma subsidiaria num parafso fiscal ¢ maior quando estas
empresas sao cotadas, quando nio sio auditadas por uma das Big4, quanto maior for o seu
grau de operagdes no estrangeiro e quanto menores forem os seus lucros consolidados. As
variaveis que refletem o peso dos ativos intangiveis e a presenca de mulheres no conselho de
administragao nao se mostraram significativas nos resultados principais, tendo-se encontrado
significancia estatistica para ambas as variaveis, relativamente a presenca de subsidiarias, em

algumas areas geograficas especificas.

Ao nivel dos determinantes dos paises, a corrupcao e a taxa de imposto mostraram-
se significativas em apenas uma especificacao do modelo estatistico, sugerindo que empresas
sediadas em pafses com taxas de imposto mais baixas e menores niveis de corrupgao tém

uma maior probabilidade de ter subsidiarias em paraisos fiscais.

Os resultados empiricos obtidos contribuem para a literatura ja existente, mostrando

novas relagoes entre os determinantes e a presenca de subsidiarias em parafsos fiscais. A
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literatura empirica acerca desta tematica é ainda reduzida, principalmente para a Unido
Europeia, sendo mais concentrada em grandes pafses como os EUA, Australia e Canada.
Esta investigacio colmata esta lacuna e da continuidade aos trabalhos ja existentes,

acrescentando uma nova amostra, confirmando alguns resultados e sugerindo novos.

Este estudo deve ter em consideracido as seguintes observagoes: em primeiro lugar,
nao ¢ possivel apurar a importancia das subsidiarias num paraiso fiscal para o grupo, como
um todo; para tal seria necessario ter mais informagdes sobre a atividade das subsidiarias para
compreender, designadamente, se a sua criagao tem substancia econdémica ou esta apenas
ligada a reducao da carga fiscal das empresas (Jones & Temouri, 2016). Em segundo, esta
dissertacao tinha como objetivo estudar a presenga ou nao de subsidiarias nos parafsos fiscais
e a forma como as caracteristicas das empresas e dos paises estdo relacionadas com esta
presenca, sendo que pode suceder que diversas empresas tenham apenas uma subsidiaria e
nao uma elevada incidéncia (Richardson & Taylor, 2015), ou seja, esta variavel é restritiva e
nao mostra a propor¢ao de subsididrias em parafsos fiscais. Procurou-se, contudo, contornar
esta limita¢do, usando uma variavel que consiste no nimero de empresas subsidiarias em

paraisos fiscais, presente nos testes de robustez.

Como todos os estudos, também este apresenta algumas limitagoes. Em primeiro
lugar, tratando-se de um estudo cross-section, n2o se examina a associagdo em termos
longitudinais, o que permitiria a obten¢ao de conclusoes mais adequadas a evolugiao da
estrutura, da atividade e dos negbcios das empresas. Contudo, o estudo longitudinal nao foi
possivel, uma vez que alguns dados tais como os relacionados com o nimero de subsidiarias,
as Big4 e os membros do conselho de administragiao nao variam ao longo do tempo na base
de dados Orbis. Na verdade, os dados destas variaveis podem ser do ano 2021 e nao do ano
de 2020, dado que foi o dltimo ano de atualiza¢oes, mas este ultimo facto nao parece afetar

os resultados.

Outra limitacdo ¢ o facto de a amostra no estar dividida de forma mais unanime por
pais e poder gerar divergéncias nos resultados ao nivel das caracteristicas do pafs. Por fim,
como ja foi referido, alguns paises considerados grandes paraisos fiscais nao estao

contemplados na Orbis e, por esta razao, nao foram incluidos nas estatisticas.

Posto isto e para finalizar, sio apresentadas algumas sugestoes para futuras

investigagoes. A primeira trata-se de contornar as limitagdes apresentadas, repetir o estudo,
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utilizando outra amostra e, se possivel, utilizar dados em painel. Outra sugestao seria alterar
algumas variaveis explicativas, como por exemplo, estudar o impacto das remuneragoes dos
gestores na presenca de subsidiarias em parafsos fiscais ou testar se as empresas familiares
ou com uma maior concentracao de acionistas também tém influéncia. Outras variaveis ao
nivel do corporate governance podem também ser interessantes. Esta area ainda nao foi muito
explorada e diversas caracteristicas podem ser investigadas para perceber a relagio dessas
com a utilizagdo dos parafsos fiscais, por parte das empresas, tanto na Unido Europeia como

noutras zonas do mundo.
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8. Anexos

Anexo A - Estatisticas dos paises incluidos na amostra

Paises N° de empresas Percentagem
Austria 5 0,22
Bélgica 53 2,37
Bulgaria 3 0,13
Chipre 24 1,07
Republica Checa 3 0,13
Alemanha 22 0,98
Dinamarca 37 1,65
Estoénia 6 0,27
Espanha 68 3,03
Finlandia 100 4,46
Franca 195 8,70
Reino Unido 864 38,55
Grécia 62 2,77
Croacia 11 0,49
Hungria 7 0,31
Itlanda 71 3,17
Italia 64 2,86
Lituania 4 0,18
Luxemburgo 27 1,20
Letonia 1 0,04
Malta 7 0,31
Holanda 140 6,25
Poloénia 85 3,79
Portugal 13 0,58
Roménia 4 0,18
Suécia 358 15,98
Eslovénia 6 0,27
Eslovaquia 1 0,04
Total 2241 100,00

Tabela 6 — Estatisticas dos paises incluidos na amostra
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Anexo B - Lista de paraisos fiscais

Jones e Temouri (2018) adaptado - 37 paises
Andorra Libano
Anguila Libéria
Antigua Liechtenstein

Aruba Macau
Bahamas Maldivas
Bahrein Mauricias
Barbados Moébnaco
Belize Nauru
Bermuda Panama
Costa Rica Saint Kitts e Nevis
Curacao Santa Ldcia
Dominica Sdo Vicente
Emirados Arabes Unidos Samoa
Gibraltar Sao Marino
Grenada Seychelles
Hong Kong Singapura
Ilhas Virgens Britanicas Suica
Ilhas Caimao Vanuatu
Ilhas Marshall

Tabela 7 — Lista 1 de paraisos fiscais

Jones e Temouri (2016) + Unido Europeia (2020) - 25 paises
Andorra Liechtenstein
Anguila Macau
Antigua Moébnaco
Bahamas Oman
Bahrein Palau

Barbados Saint Kitts e Nevis
Belize Samoa
Bermuda Santa Lucia
Fiji Sdo Vicente
Gibraltar Seychelles
Grenada Trinidad e Tobago
Ilhas Virgens Britanicas Vanuatu
Ilhas Caimio

Tabela 8 — Lista 2 de paraisos fiscais
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Anexo C - Defini¢ao de Variaveis

Variaveis ‘ Sigla ‘ Descricao Fonte
Variavel dependente
Paraisos Fiscais PFISC; -PFISC1: variavel binaria igual a 1 se ORBIS
a empresa-mae tiver pelo menos
uma subsidiaria num parafso fiscal
dalista 1 e 0, em caso contrario;
-PFISC2: variavel binaria igual a 1 se
a empresa-mae tiver pelo menos
uma subsidiaria num parafso fiscal
da lista 2 e 0, em caso contratio.
Variaveis independentes
Operagoes ESTRANG | Numero de subsidiarias estrangeiras ORBIS
Estrangeiras a dividir pelo total de subsidiarias
que a empresa-mae detém.
Lucro LUCRO Lucro  operacional antes de ORBIS
impostos a dividir pelo total de
ativos,
Ativos Intangiveis | AINTANG | Total de ativos fixos intangiveis a ORBIS
dividir pelo total de ativos.
Auditoras Big4 BIG4 Variavel binaria igual a 1 se a ORBIS
empresa-mae tiver uma Big 4 (Pwc,
Deloitte, KPMG ou EY) a realizar a
sua auditoria durante o ano de 2020
e 0, em caso contrario.
Cotagao em bolsa | COTADA | Variavel binaria igual a 1 se a ORBIS
empresa for cotada em bolsa e 0, em
caso contrario.
% de membros do FEM Numero de mulheres no conselho ORBIS
sexo feminino no de administracao a dividir pelo
conselho de nuimero total de membros de ambos
administracao os sexos no conselho.
Taxa de imposto TIMP Taxa de imposto sobre o OCDE
sobre o rendi- rendimento tributavel de cada pais
mento no pafs da em 2020.
empresa-mae
Corrupgao CORRUP | Indice de percecio da corrupcio em | Transparency
cada pais em 2020. International
Variaveis de controlo
Tamanho da TAM Logaritmo natural dos ativos totais. ORBIS
empresa
Divida DIV Quociente entre a divida de longo ORBIS
prazo ¢ o total de ativos.
Idade IDADE | A idade ¢ calculada a partir do ano ORBIS
em que a empresa foi constituida.
Setor SETOR Codigo NACE ORBIS

Tabela 9 — Definiciao de variaveis

51




Anexo D - Estatisticas e resultados principais da variavel de controlo SETOR

SETOR PFISC1 | PFISC2
Atividades imobiliarias
Cuidados residenciais e atividades de cariz social
Abastecimento de agua, esgotos, gestao de residuos e reparagao 14,791+ 3,011
Administragao publica e defesa, seguranga social obrigatéria 20,663***
Agticultura, floresta e pesca 0,502
Alojamento e atividades de servico alimentar 3,148%F | 3369*
Artes e entretenimento 5,277%F | 11,098*+*
Atividades de publicagao, audiovisual e radiodifusao 4 07k 1,487
Atividades de servicos administrativos e de apoio 7,48 244 1,67
Comércio por grosso e a retalho, reparagﬁo de veiculos automéveis e 134
motociclos 4,608%F* ’
Construcao 4 235%kk | 3 202%
Educacio 6,012*
Fabrico de produtos quimicos e quimicos 6,636k | 2,593%
Fabrico de metais basicos e Produtos rnetéliicos fabricados, com 1.845
excecao das maquinas e dos equipamentos 06,365%+* ’
Fabrico de produtos de borracha e plastico, bem como outros produtos
minerais nao metalicos 4.616%%* 0,916
Fabrico de produtos alimentares, bebidas e produtos do tabaco 5,238%kk | 3 334%
Fabrico de produtos farmacéut@os, medicamentos quimicos e 1.046
botanicos 3,913%** ’
Fabrico de produtos informaticos, eletrénicos e 6ticos 7,617+ 1,513
Fabrico de téxteis, vestuario, couro e produtos conexos 4, 386%* 2,289
Fabrico de equipamentos elétricos 4,7796%** | 0,758
Fabrico de equipamentos de transporte 5,783%*x 0,871
Fabrico de madeira e produtos de papel e impressao 2,732% 0,876
Fabrico de maquinas e equipamentos n.e.c. 7,623%+% 0,84
Fornecimento de eletricidade, gas, vapor e ar condicionado 3,904+* 0,987
Industrias Extrativas 9,133%%% | 8,34 7+%*
Investigacdo cientifica e desenvolvimento 2,83% 0,488
Atividades Juridicas, contabilidade,, gf?stﬁo, arquitetura, engenharia e 6.551%%% | 5084%wx
testes técnicos
Fabrico de produtos petroliferos refinados 4,686 1,579
Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas 13,995%** | 2245
Outros fabricos e reparagdes e instalagdo de maquinas e equipamentos | 3,704** 0,344
Outros servicos 2,584 2,494
Servicos de satude 3,166* 3,539%
TI e outros servicos de informacgio 5,197+%* 1,895
Telecomunicacoes 3,323%* 0,586

Tabela 10 — Estatisticas e resultados principais da variavel de controlo SETOR
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