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Resumo

O principal objetivo desta dissertacdo pauta-se pelo estudo das praticas levadas a cabo
pelas empresas multinacionais para conseguirem transferir parte dos seus rendimentos para
locais onde as taxas de imposto sdo inferiores. Neste sentido, sabemos que as empresas
multinacionais adotam comportamentos de forma a alterar os resultados declarados, em
determinadas subsidiarias, consoante as diferencas existentes nas taxas de imposto, com o

objetivo de aumentar o seu lucro liquido.

Concretamente, neste trabalho, pretende-se estudar a forma como os ativos intangiveis
sdo utilizados pelas empresas multinacionais, com o intuito de reduzir a carga fiscal. Assim,
pretende-se analisar se as subsidiarias com maiores niveis de intangiveis reagem de forma mais
acentuada a variagOes nas taxas de imposto. Para isso, foi utilizada uma amostra de dados em
painel, correspondente a subsidiarias estrangeiras europeias, detidas em mais de 50% pela

empresa-mae, para o periodo de 2014 a 2021 e estimada uma regressdo de efeitos fixos.

Apds uma andlise aos resultados obtidos atraves da estimagdo do modelo utilizado,
revelaram-se evidéncias de que as empresas multinacionais transferem os seus lucros para locais
onde a taxa de imposto seja inferior. Além disso, provou-se que quanto maior a quantidade de
ativos intangiveis detidos por uma subsidiaria, menores os resultados operacionais declarados.
Porém, ndo se revelaram evidéncias de que os ativos intangiveis sdo utilizados como um canal

de transferéncia de lucros, numa Gtica de otimizagéo fiscal.

Palavras-Chave: Transferéncia de Lucros; Subsidiarias; Ativos Intangiveis; Taxa de Imposto.



Abstract

The main objective of this dissertation is based on the study of the practices carried out
by multinational companies to be able to transfer part of their income to places where the tax
rates are lower. In this sense, we know that multinational companies adopt behaviors to change
the results declared in certain subsidiaries, according to the differences in tax rates, with the aim
of increasing their net profit.

Specifically, in this work, it is intended to study how intangible assets are used by
multinational companies to reduce the tax burden. Thus, we intend to analyze whether
subsidiaries with higher levels of intangibles react more markedly to variations in tax rates. For
this, we used a sample of panel data, corresponding to European foreign subsidiaries, more than
90% owned by the parent company, for the period from 2014 to 2021 and estimated a regression
of fixed effects.

After an analysis of the results obtained through the estimation of the model used,
evidence was revealed that multinational companies transfer their profits to places where the tax
rate is lower. In addition, it was proven that the greater the amount of intangible assets held by
a subsidiary, the lower the declared operating results. However, there was no evidence that

intangible assets are used as a profit transfer channel, from a perspective of tax optimization.

Keywords: Profit shifting; Subsidiaries; Intangible Assets; Tax Rate.
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1. Introducéo

Nas ultimas décadas, as mudancas constantes na economia global e no comércio
internacional, fruto da globalizacdo da economia, levaram ao surgimento de novos modelos de
negocio e novas oportunidades, que permitem que as organizacdes se tornem mais competitivas.
Assim, atendendo as evolucdes tecnolodgicas e a constante melhoria das infraestruturas, sdo
muitas as empresas que tém vindo a deslocalizar-se, expandindo 0s seus negdcios para outras
geografias, levando ao surgimento de novos grupos de empresas multinacionais.
Consequentemente, temos vindo a assistir a um aumento exponencial das transa¢@es intragrupo,
por parte das empresas multinacionais (OECD, 2018), em muitos casos motivadas por questoes
de planeamento fiscal.

Neste sentido, com o objetivo de reduzir as obrigacdes fiscais, sdo varias as empresas
que efetuam um planeamento fiscal, dado que, este permite analisar de forma critica e
comparativa 0os meios disponiveis e quais os tratamentos fiscais, de forma a optar pela alternativa
gue permita uma maximizagdo da poupanga fiscal. Tendo em consideracéo a vasta diversidade
de regimes tributarios existentes, as empresas multinacionais encontram facilmente
oportunidades para reduzirem as suas obrigacdes fiscais, ou até elimina-las, ao adotarem
determinados comportamentos nas transa¢fes vinculadas. Por consequente, estas diferencas
encontradas nos sistemas fiscais, fruto do processo de globalizacdo, promovem uma maior
competicdo entre governos, (Mintz & Smart, 2004). Assim, torna-se evidente a ndo neutralidade
do sistema fiscal, ou seja, que, de facto, este interfere no mercado e na tomada de decisdo dos

agentes economicos (Fortes, 2020).

Tais comportamentos adotados pelas empresas multinacionais trazem uma série de
consequéncias para determinados paises, designadamente a perda de receitas fiscais, 0 que tem
efeitos negativos na economia do pais. Aliado a este fator, de modo a compensar essa perda, 0s
governos aplicam um aumento da carga tributaria sobre outros contribuintes, pelo que, as
empresas que trabalham apenas no mercado domeéstico ficam, em principio, em desvantagem

competitiva (Bucovetsky & Haufler, 2008).



De facto, sdo varias as estratégias que as empresas multinacionais adotam que lhes
possibilitam a transferéncia de lucros para jurisdicdes onde a taxa de imposto € inferior, com o
objetivo de reduzirem a sua carga fiscal global (Huizinga & Laeven, 2008).

Face ao exposto, esta dissertacdo é motivada por estudos anteriores que relatam
evidéncias de manipulacdo de resultados por parte de empresas, através de praticas de
transferéncias de lucros, como é o caso, por exemplo, de Grubert (2003), Huizinga et al. (2008)
e Mintz et al. (2004). Especificamente, ao longo deste estudo, pretende-se estudar a tematica de
transferéncia de lucros, associada aos intangiveis, entre as subsidiarias estrangeiras europeias e

as respestivas empresas-mae.

Assim, este estudo surge no seguimento de trabalhos como os de Beer et al. (2014) e de
Dischinger et al. (2011) e tem como objetivo principal avaliar o impacto dos intangiveis detidos
pelas subisidiarias estrangeiras na transferéncia de lucros, que se refletem na redugdo ou
aumentos dos resultados operacionais das subsididrias estrangeiras europeias, tendo em
consideracdo a diferenca da taxa de imposto praticada no pais da subsidiaria e da empresa-mae.

Este € um tema que suscita interesse, dado que, na atualidade, estes ativos sdo
considerados, cada vez mais, uma importante forma das organizacGes obterem vantagens
competitivas e melhorarem o seu desempenho (Boudiaf & Chirfi, 2021), sendo, em muitos casos,
a chave do sucesso comercial das organizac6es. Além disso, a transferéncia de lucros por parte
das empresas multinacionais tem vindo a tornar-se cada vez mais uma preocupacdo para a
politica publica e, assim, uma area prioritaria para a coordenacdo de politicas (Beer & Loeprick,
2014).

Posto isto, para desenvolver o presente estudo, foi considerada uma amostra de
empresas subsidirias estrangeiras europeias, para o intervalo temporal de 2014 a 2021. Néo
obstante, definiu-se os ativos intangiveis declarados no balan¢o das empresas como proxy dos
ativos intangiveis e foi estimada a diferenca da taxa de imposto do pais onde a subsidiaria esta
localizada e a taxa de imposto do pais onde a empresa-méde se localiza, de forma a perceber a

influéncia destas variaveis na variavel dependente, dada pelo resultado antes de impostos e taxas.

Os principais resultados daqui extraidos permitem concluir que, de facto, as diferencas

existentes entre as taxas de imposto do pais da subsidiaria e da empresa-mae servem de incentivo



a transferéncia internacional de lucros, uma vez que, quanto maior a diferenca existente, menores
0s resultados reportados pela subsidiaria. Por sua vez, extrai-se deste estudo a evidéncia de que
maiores niveis de ativos intangiveis estdo associados a menores resultados operacionais. Porém,
ndo se revelaram evidéncias de que as empresas presentes na amostra em anélise recorram a

ativos intangiveis como meio de transferéncia de lucros.

A presente dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma: no capitulo 2 foi feita
uma revisdo de literatura e sdo desenvolvidas as hipdteses de investigacdo; no capitulo 3 é
apresentada a amostra; no capitulo 4 descrevem-se as varidveis e a metodologia utilizada; no
capitulo 5 apresentam-se 0s resultados e, por fim, as conclusdes, limitagdes e perspetivas futuras
sdo expostas no capitulo 6.



2. Revisdo de literatura e desenvolvimento das hipdteses

Ao longo deste capitulo serdo abordados estudos ja existentes que se relacionam com o
tema em estudo. Por um lado, aborda-se a tematica de transferéncia de lucros no geral e, por
outro lado, foca-se na transferéncia de lucros com recurso a propriedade intangivel. Por fim,

procede-se ao desenvolvimento das hipoteses que serdo alvo de estudo.

2.1 Transferéncia de Lucros

Num contexto onde a tendéncia de crescimento dos processos de internacionaliza¢éo
das empresas é cada vez maior, a gestdo e o controlo da exposicdo a riscos fiscais tem vindo a
ganhar relevo no seio empresarial, pelo que se assume, globalmente, como um foco prioritario
das empresas. Assim, atendendo aos novos desafios e regras fiscais implementadas no contexto
internacional e ao facto de estas terem inerentes um acentuado grau de incerteza e complexidade,
as empresas multinacionais percebem a necessidade de antever e gerir uma estratégia que lhes

permita eliminar ou mitigar os riscos fiscais, sejam eles presentes ou futuros.

S&o vaérias as praticas de planeamento fiscal aplicadas pelas empresas multinacionais, com
0 objetivo de reduzir o montante de impostos a pagar e, assim, otimizar os seus resultados. Uma
das formas utilizadas € a elisdo fiscal, que consiste na utilizacdo de instrumentos legais para pagar a
menor quantidade de impostos possivel, como por exemplo, a transferéncia de lucros para um pais de baixa
tributacéo ou a deducdo de pagamentos de juros para empréstimos com taxas de juros inflacionadas artificialmente
(Europeu P. , 2016).

Neste sentido, um dos métodos utilizado pelas multinacionais com vista a reduzir a sua
carga fiscal pauta-se pela transferéncia de lucros para locais cuja taxa de imposto seja inferior
(Hines, 1999). Além disso, existem casos em que as subsidiarias se instalam em paraisos fiscais®,
o0 que lhes possibilita que os seus resultados ndo sejam tributados ou, caso contrario, que estes

sejam sujeitos a uma taxa de imposto inferior (Europeu P. , 2016). Assim sendo, torna-se

1 Um paraiso fiscal é considerado uma jurisdigéo cuja taxa de imposto € reduzida, pelo que, gera oportunidades de
evasao fiscal para os investidores (Desai , Foley, & Hines Jr., 2006).



evidente que esta tentativa de contorno das obrigagdes fiscais apenas é possivel em consequéncia
da falta de harmonizagéo nos sistemas tributarios de diferentes paises.

Apesar dos beneficios da transferéncia de lucros nas multinacionais, ha que ter em conta
que existem também custos associados, mas que, geralmente, sdo inferiores ao beneficio que a
empresa terd com a reducdo da sua carga fiscal (Huizinga & Laeven, 2008).

De forma a compreender melhor as oportunidades e os incentivos gerados pelas
diferencas dos regimes tributérios, importa ressaltar que sdo varias as técnicas levadas a cabo por
estas empresas, huma Otica de reducdo das suas responsabilidades fiscais. Concretamente, existe
ndo soO a possibilidade de manipulacdo de precos de transferéncia, como também a alocacéo
internacional de lucros através da sua estrutura financeira e ainda a reatribuicdo de despesas
comuns (Huizinga & Laeven, 2008).

Os precos de transferéncia sdo considerados o principal canal de transferéncia de lucros
(Heckemeyer & Oversech, 2017) e encontram-se subordinados ao Principio de Plena
Concorréncia, que visa suprimir as oportunidades que existem de manipulagdo dos precos de
transferéncia nas operagdes vinculadas. Para isso, é necessario equiparar empresas relacionadas
e empresas independentes, em igualdade de circunstancias para efeitos fiscais (Korn &
Lengsfeld, 2007), de forma a aferir se as metodologias de pricing adotadas pelas empresas séo de
plena concorréncia.

A transferéncia de lucros pode também dar-se por meio de decis@es financeiras, uma vez
que, a dedutibilidade dos juros incentiva a que as empresas recorram a passivo como meio de
financiamento. Por um lado, as empresas multinacionais tém um incentivo para transferir a
divida externa dedutivel de impostos, como é o caso de um empréstimo bancério, para locais
com taxas de imposto superiores (Overesch & Schreiber , 2010). Por outro lado, as empresas
multinacionais podem recorrer a empréstimos internos e beneficiar das diferencas das taxas de
imposto entre os paises onde se localizam. Em matéria de financiamentos, uma empresa pode
beneficiar indiretamente das condigdes de financiamento resultantes de um acordo de gestéo de
tesouraria (cash-pooling) estabelecido entre diversas empresas do grupo. De facto, quando uma

empresa necessita de financiar as suas atividades, podera solicitar a entidade credora que a mesma



se financie em determinado montante através do sistema de cash-pooling do Grupo e que coloque

esse valor na empresa nas mesmas condigdes.

Atendendo ao supramencionado torna-se evidente que as empresas multinacionais
conseguem reduzir a sua carga fiscal ao explorarem as diferentes taxas de juro das suas
subsidiarias, que se encontram em localizagdes distintas. Neste sentido, tendo em consideracao
0 estudo de Huizinga e Laeven (2008) é evidente que quanto maior for a taxa de imposto de
uma jurisdicdo, menores serdo os resultados declarados pelas subsidiarias ai localizadas, dado
que, se gera um incentivo para localizar uma maior quantidade de resultados nos locais cujas
taxas de imposto sejam inferiores. Assim, tudo indica que 0s paises com taxas de imposto
superiores sdo prejudicados com a ndo harmonizacdo das taxas de imposto, uma vez que, a sua
receita fiscal tende a diminuir.

Face ao exposto, importa ainda destacar que a diferenca verificada nas taxas de imposto
pode interferir nas decisGes de investimento das subsidiérias, ou seja, a escolha do local onde
serd aplicado o investimento podera ser influenciada mediante as diferencas existentes na taxa
de imposto. Deste modo, tendo em consideragdo que caso a atual a competicéo fiscal para captar
investimento estrangeiro entre os estados-membros se mantenha é provavel que venha a existir
uma maior distorcéo relativamente as decisdes de investimento (Marques, Pinho, & Montenegro,
2019).

Assim, tém sido diversas as iniciativas desenvolvidas com o intuito de conter a
transferéncia de lucros da empresa-mae para subsidiarias ou entre subsidiarias, dado que, este
ato leva a uma reducdo da receita fiscal dos paises com taxas de imposto superiores. Esta perda
de receitas leva a que exista um incentivo para os paises reduzirem a sua taxa legal de imposto
maxima, dai que muitos paises europeus reduziram o valor desta taxa (Huizinga & Laeven, 2008).
Assim, em consequéncia da crescente competicdo fiscal entre paises existe entdo um incentivo a
que estes reduzam as suas taxas de imposto podendo levar a ocorréncia do fendmeno race to the
bottom. Neste sentido, € percetivel 0 aumento da preocupacéo das autoridades fiscais associada a
esta temética (Mintz & Smart, 2004).

De facto, desde cedo, a OCDE assumiu um papel importante nesta matéria, pelo que,

em 1995 publicou a primeira verséo das “Orientaces da OCDE”, que consistem num conjunto



de guias orientadoras que tém como objetivo regular as transacdes de bens e servigos entre
entidades relacionadas. Contudo, a OCDE produz soft law em matéria tributéria, ou seja, cria
instrumentos que ndo constituem um normativo com forca legal, pelo que, cada pais pode aplicar
0 seu normativo especifico. Apesar de se tratar de um instrumento ndo vinculativo legalmente,
sdo varios os paises que adotaram as Orientacfes da OCDE, de forma a conter as transferéncias

de lucros e as consequentes perdas na receita tributaria.

Além disso, em 2013, a OCDE desenvolveu o Plano de Acdo BEPS, que consiste num
conjunto de 15 acBes que procuram combater a erosdo da base tributaria e o desvio de lucros
para jurisdicOes de baixa tributacdo (OECD, 2022). Este foi apresentado pela OCDE, com o
apoio dos Estados-Membros do G20, na sequéncia do planeamento fiscal a que as empresas
multinacionais tém vindo a recorrer.

E notdrio que o processo de digitalizacio e de globalizacio da economia mundial imp&e
uma maior pressao sobre as autoridades fiscais, no sentido de implementar mudancas no sistema
de tributacdo internacional. Assim, pretende-se garantir que os sistemas fiscais empresariais
sejam mais transparentes, permitindo responder aos desafios que surgem com o decorrer das
praticas de evasao fiscal internacionais (OECD, 2021). Dito isto, com o intuito de garantir que
as empresas paguem um montante justo de impostos onde quer que operem, a OCDE, em 2021,
desenvolveu o Projeto BEPS 2.0 que é constituido por dois pilares chave. Por um lado, o Pilar
1 visa a implementacdo de mecanismos de reatribuicdo de direitos de tributacdo relativo a parte
do rendimento, ou seja, pretende uma distribuicdo mais justa dos lucros e dos direitos de
tributacdo, independentemente do estabelecimento estavel ou da existéncia de uma subsidiaria
nesse local (OECD, 2021). Por outro lado, o Pilar 2 visa assegurar que os lucros de grandes
grupos multinacionais sejam sujeitos a um nivel minimo de tributacdo efetiva, ndo inferior a
15%, independentemente do local onde estéo inseridas (OECD, 2021). Com isto, pretende-se
que as empresas multinacionais paguem este nivel minimo de imposto sobre o rendimento
obtido em cada uma das jurisdi¢des em que operam. Esta imposi¢do permite também combater
0s incentivos existentes & redugdo das taxas de imposto de certos paises, com o objetivo de
captarem uma maior receita fiscal. Dito isto, é expectavel que tal medida tenha efeitos positivos
nos paises afetados negativamente pela transferéncia de lucros e que se verifique uma queda dos

incentivos para as subsidiarias se localizarem em paraisos fiscais (Johannesen, 2022).



Também a Unido Europeia desempenhou um papel ativo no combate a praticas de
transferéncia de lucros, sendo exemplo disso a publicacdo do Codigo de Conduta no Dominio
da Fiscalidade das Empresas, em 1997, com o objetivo de combater a concorréncia fiscal
prejudicial (Europeu C. , 2023). Recentemente, em 2021, entrou em vigor a Diretiva Country-by-
Country Reporting, que obriga um conjunto de empresas elegiveis (empresas com receitas
superiores a 750 milhdes de euros no ano anterior ao da documentagéo) a reportarem
publicamente, por exemplo, os lucros obtidos nos vérios paises onde operam, de forma a
apurarem corretamente o imposto a pagar (UE, 2021). Tal como estudado por Joshi (2020) as
divulgacBes geogréaficas dos rendimentos constituem um entrave a evaséo fiscal por parte das

empresas, porém os regulamentos tém ainda um efeito limitado na transferéncia de rendimentos.

Todavia, importa salientar que, a introducéo de muitas das medidas apresentadas pelas
autoridades internacionais tem subjacente uma série de custos associados para as empresas, 0
que faz com que muitas delas se vejam obrigadas a abandonar o mercado e, cumulativamente,
leva a que a concorréncia existente seja inferior, permitindo as empresas que permanecem ativas

aumentarem os seus lucros (Langenmayr, 2015).

Néo obstante, hd quem defenda que as medidas implementadas, que visam conter a
transferéncia de lucros, possam ter efeitos adversos sobre o investimento direto estrangeiro e
aumentar a sua sensibilidade em relacdo a taxa do imposto sobre as empresas do pais de
acolhimento (Buettner, Overesch, & Wamser, 2018).

Em suma, a tematica de transferéncia de lucros € bastante atual e gera preocupacdo a
nivel mundial, quer nas economias desenvolvidas quer nas economias em desenvolvimento,
dado que conduz a erosdo da base tributaria (Beer & Loeprick, 2014) e, por consequéncia,
acarreta uma série de impactos negativos a nivel fiscal e econdmico para diversos paises, dai que,

a procura pela transparéncia fiscal tenha vindo a aumentar.



2.2 Transferéncia de Lucros e a Propriedade Intangivel

Apesar da legislacdo existente, que visa colmatar certas praticas de planeamento fiscal
agressivo, sao varios os drivers da transferéncia de lucros das empresas multinacionais, sendo um
deles o recurso a propriedade intangivel dentro de um grupo multinacional (Grubert, 2003). De
acordo com as OrientacGes da OCDE tal cenario ocorre sobretudo fruto de as defini¢cbes do
termo intangivel serem demasiado restritas ou abrangentes, abrindo margem para diferentes
interpretacdes. Além disso, existem casos de intangiveis relevantes para a matéria de pregos de
transferéncia e que nem sempre séo reconhecidos como tal para propositos contabilisticos.

Assim, torna-se relevante explorar os modos como a propriedade intangivel, como
patentes, direitos de autor e marcas, pode ser utilizada como canal de transferéncia de lucros,
sobretudo porque, atualmente, ttm um elevado nivel de importancia para o sucesso empresarial
e sdo ativos que criam valor numa organizagao.

Face ao exposto, um cenario de manipulacdo de precos de transferéncia € plausivel de
ocorrer quando analisamos operacdes que envolvam ativos ou servicos especificos da empresa.
A literatura revela evidéncias de que a Pesquisa e Desenvolvimento (R&D), utilizada como proxy
de ativos e servigos especificos de uma empresa, esta associada a casos de transferéncia de lucros.
Posto isto, dado que ndo existem no mercado ativos considerados comparaveis, por estes serem
especificos de uma empresa, torna-se possivel que as empresas definam precos de transferéncia
gue ndo estejam alinhados com os que seriam praticados entre partes ndo relacionadas e, desta
forma, estabelecer um preco que possibilite aumentar ou diminuir os resultados apresentados
em determinadas localizacBes, conforme seja mais benéfico na perspetiva fiscal da empresa
(Overesch & Schreiber , 2010).

Cumulativamente, é visivel que empresas com um maior volume de despesas flexiveis,
como R&D e publicidade, sdo as que estdo associadas a um maior nimero de casos de
transferéncia de lucros (Harris, 1993). Existem estudos que revelam que as subsidiarias intensivas
em intangiveis apresentam um maior nimero de transacfes intragrupo, o que lhes oferece um
maior nimero de oportunidades para transferir lucros, dai que cerca de metade dos rendimentos
gerados atraves de intangiveis baseados em R&D sejam transferidos para locais com tributa¢oes
mais favoraveis (Grubert, 2003).



Também Beer e Loeprick (2014) analisam o papel dos ativos intangiveis enquanto um
driver de transferéncia de lucros. Neste sentido, concluem que subsidiarias intensivas em
intangiveis reduzem em mais 5 pontos percentuais os seus resultados em cenarios de um
aumento da taxa de imposto, em comparacdo com subsidiarias ndo intensivas em intangiveis.
Assim, demonstram que o nivel de intangiveis existente numa subsidiaria produz efeitos
significativos nos resultados apresentados, uma vez que, quanto maior o nivel de intangiveis
registados numa empresa, maior sera a reducéo dos lucros reportados, face a um aumento da
taxa de imposto.

Para além disso, importa salientar que a ndo harmonizagdo dos sistemas fiscais também
influencia a deciséo de localizacdo dos intangiveis. Com efeito, as empresas multinacionais tém
incentivos para localizar os seus intangiveis em jurisdicbes com taxas de imposto inferiores,
sendo varios 0s casos existentes de realocacdo de propriedade intangivel, com vista a
minimizacdo da carga fiscal. Isto torna-se atrativo sobretudo porque os intangiveis podem ser
separados geograficamente de outras unidades de producdo a custos reduzidos e tal ndo impede
a utilizacdo do intangivel por parte de outras subsidiarias, mediante o pagamento de uma taxa de
royalties ou licencas. Além disso, a realocagdo dos intangiveis por si s ja beneficia o nivel de
lucratividade, mesmo na auséncia de distorcdo de pregos de transferéncia (Dischinger & Riedel,
2011). Deste modo, conclui-se que localizar um intangivel numa subsidiaria é mais atrativo
quanto menor for a taxa de imposto relativamente as restantes localizagdes do grupo,

transformando-se, assim, numa deciséo estratégica.

Por sua vez, no que diz respeito a patentes empresariais importa realcar que estas sao
consideradas importantes ativos na economia atual, sobretudo em consequéncia da elevada
valorizagdo do conhecimento nos dias atuais, sendo que, em varios negdcios estas constituem
uma elevada fragdo do valor do negécio. Contudo, o processo de precos de transferéncia das
operacOes intragrupo destes ativos ndo é tdo transparente quanto desejado, permitindo uma
manipulacdo das taxas associadas, pelo que representa uma oportunidade de transferéncia de
lucros. Assim, gera-se um incentivo para as empresas multinacionais localizarem as suas patentes
em subsidiarias com taxas de imposto inferiores (Karkinsky & Riedel, 2012).
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Atendendo a sua natureza intangivel, a alocacéo e o pricing da propriedade intangivel é
altamente flexivel, fruto da complexidade de avaliar determinados ativos, pelo que nem sempre
é viavel evitar a transferéncia de resultados (Beer & Loeprick, 2014). A luz da Norma
Contabilistica e de Relato Financeira 6, sabemos que 0s ativos intangiveis sdo definidos como
um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica, pelo que, em muitos casos, torna-se
complexo aferir um valor exato para estes ativos. Dito isto, torna-se mais facil manipular os
precos associados a transacBes que envolvam propriedade intangivel e, deste modo, transferir
resultados.

Por um lado, existem inimeras transferéncias de lucros em paises cuja carga fiscal é
elevada, através da manipulacdo dos precos reais dos royalties e licengas, que séo inflacionados.
(Dischinger & Riedel, 2011). Por outro lado, também a decisdo relativa a localizacdo dos
intangiveis revela ser uma atrativa estratégia de poupanca fiscal, uma vez que, é benéfico para as
empresas que estas estejam sobretudo em paraisos fiscais (Karkinsky & Riedel, 2012). Percebe-
se entdo que jurisdicbes com taxas de imposto inferiores acabam por se tornar mais atrativas

para captar investimentos em intangiveis.

Face ao exposto, torna-se visivel que sdéo muitos os casos em que 0s ativos intangiveis
constituem ativos especificos de uma empresa, fazendo com que os precos de transferéncia para
0 uso desses ativos sejam dificeis de avaliar e de controlar pelas autoridades fiscais (Marques,
Pinho, & Montenegro, 2019). Desta forma, surgem inimeras oportunidades para as empresas
multinacionais conseguirem realocar os seus rendimentos em locais com tributacdo mais
favoravel, dai que a preocupacdo associada, em particular, a esta rbrica tem sido elevada e levado
a muita discusséo junto das entidades reguladoras, dadas as consequéncias que acarretam.

Posto isto, tém sido estudados métodos que permitam conter a transferéncia de lucros
associados a intangiveis. O Plano de Acdo BEPS tem inserido a Acdo 8 que determinou o
desenvolvimento de regras de precos de transferéncia ou medidas especiais para transferéncia
de intangiveis de dificil mensuracdo, destinadas a prevenir a transferéncia de lucros (OECD,
2018). Tal acdo foi também inserida nas Orienta¢cbes da OCDE, no capitulo VI, onde s&o
abordadas consideracdes especiais para os intangiveis, de forma a determinar as condigdes de

plena concorréncia para transagdes que envolvam estes tipos de ativos (OECD, 2018). Assim, 0
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capitulo VI presente nas Orientagdes da OCDE, pretende clarificar a definicdo de intangiveis,
gue nem sempre coincide com a defini¢do contabilistica, assim como, reforgar a ideia de que o
rendimento que cada entidade obtém, consequéncia do desenvolvimento ou exploracédo de um
intangivel, deve estar associado ao valor gerado.

Por fim, existem estudos que procuram averiguar a eficiéncia de algumas medidas
introduzidas que visam mitigar as oportunidades existentes de transferéncia de lucros.
Concretamente, no que respeita a subsidiarias consideradas intensivas em intangiveis, o estudo
de Beer e Loperick (2014), analisa se as regras de documentacdo inseridas na legislagdo para
subsidiarias com elevados niveis de intangiveis produzem, ou néo, efeitos positivos no combate
a esta problematica. Tal estudo surge em consequéncia da crescente complexidade das cadeias
de valor das empresas que torna expectavel que existam mais oportunidades de transferéncia de
lucros. Posto isto, os autores concluem que as medidas existentes de combate a transferéncia de
lucros ndo sdo eficientes quando se analisam subsidiarias intensivas em intangiveis.
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2.3 Desenvolvimento de Hipoteses

Tal como visto anteriormente, existem varios métodos que as empresas multinacionais
adotam de forma a diminuir resultados em locais cujas taxas de imposto sdo superiores e, por
isso, menos benéficas do ponto de vista fiscal. Assim, este € um tema que sempre suscitou o
interesse de diversos autores, pelo que, sdo varios 0s estudos que cruzam a tematica de

transferéncia de lucros com os seus diferentes drivers.

Por um lado, a literatura existente revela evidéncias de que a transferéncia de lucros de
uma multinacional depende tanto da taxa de imposto nacional, quanto das diferencas entre as
taxas de imposto nacionais e estrangeiras, nos paises onde a multinacional opera (Huizinga &
Laeven, 2008). Dito isto, é importante analisar e estudar a ndo harmonizacdo dos sistemas fiscais
de que as multinacionais podem beneficiar e perceber se, de facto, as diferengas existentes nas
taxas de imposto tém impacto nos resultados declarados.

Assim sendo, um dos objetivos deste estudo pauta-se pela analise da diferenca das taxas
de imposto existentes entre as diversas localizacbes das subsidiarias e a empresa-mae e,
consequentemente, perceber se tais diferengas tém impactos significativos nos resultados
declarados pelas subsidiarias. Deste modo, foi formulada a seguinte hipdtese:

Hipdtese 1: Quanto maior diferenca entre a taxa de imposto do pais da subsidiaria e a taxa de
imposto do pais da empresa-méae menores 0s resultados declarados na subsidiaria.

Por outro lado, é possivel encontrar varios estudos que analisam a tematica de
transferéncia de lucros associada ao uso de propriedade intangivel. Assim, sabendo da
importancia atribuida a este fendmeno no presente e do valor que estes ativos geram para uma
empresa, importa perceber o0 modo como as subsidiérias gerem os seus resultados reportados,
face a quantidade de ativos intangiveis declarados em determinados locais.

Atendendo ao facto de que a propriedade intangivel, fruto da sua natureza, permite, em
certos casos, contornar o principio de plena concorréncia torna-se evidente que sdo gerados

incentivos e oportunidades de transferéncia de lucros entre empresas relacionadas.
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Dito isto, é importante estudar se a quantidade de propriedade intangivel, localizada em
subsidiarias com uma taxa de imposto elevada, reflete um incentivo a transferir resultados para
subsidiarias com taxas de imposto inferiores (Dischinger & Riedel, 2011).

Assim, sendo 0s ativos intangiveis geradores de vantagens competitivas seria de esperar
que a maior intensidade destes ativos esteja associada a maiores niveis resultados operacionais.
No entanto, no caso de os intangiveis estiverem localizados predominantemente em subsidiarias
com baixa tributacdo, entdo é de esperar que aqui se concentrem mais lucros do grupo

econdmico.

Atendendo ao exposto, neste estudo procura-se avaliar se empresas com niveis de ativos
intangiveis superiores reagem mais intensivamente a alteracdes nas taxas de imposto, resultando

isso na alteracdo dos resultados operacionais declarados. Assim, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 2: As subsidiarias com niveis superiores de intangiveis séo mais propicias a
transferéncia de lucros, quanto maior for a diferenca da taxa de imposto praticada no pais da

subsidiaria face a do pais da empresa-mée.
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3. Amostra

No decorrer deste capitulo é descrito o processo de constituicdo da amostra utilizada,
bem como quais as bases de dados utilizadas, e ainda a composi¢do da amostra final.

3.1 Constituicdo da Amostra

A informacdo financeira necessaria para a construgdo da amostra do presente estudo foi
extraida da base de dados Orbis, que possui um software de pesquisa e andlise, desenvolvido
pela Bureau van Dijk, com dados de empresas de todo 0 mundo. Também a informacéo relativa

a localizacdo das subsidiarias e das empresas-mae foi obtida a partir desta fonte.

Por sua vez, as variaveis relativas as caracteristicas do pais onde a subsidiaria se localiza
foram extraidos do portal Eurostat que providencia dados estatisticos a nivel europeu. Ja a
informacao relativa as taxas de imposto sobre o rendimento das empresas foi obtida através da

pagina oficial da Comissdo Europeia.

O periodo considerado para a amostra é 2014 - 2021, e foram considerados dados de
subsidiérias europeias ativas, com contas ndao consolidadas, que estejam localizadas num pais
diferente da empresa-mée. Especificamente, apenas foram incluidas na amostra as subsidiarias
detidas em, pelo menos, 50,01% por uma empresa (Dischinger & Riedel, 2011), definidas como

Global Ultimate Owners (GUO)?, que ao longo do trabalho sdo designadas de empresas-mae.

No que diz respeito as empresas-mae importa apenas ter em consideracdo a sua
localizagdo, que tera de estar num pais diferente das subsidiérias, mas localizadas também na
Europa a 27. A base de dados utilizada dispde de informacdo relativa a estrutura acionista do
ultimo ano em anélise, pelo que se considerou a estrutura relatada para o Gltimo periodo em
analise (2021) de forma a que seja possivel relacionar as taxas de imposto da empresa-maée e da
subsidiaria (Marques, Pinho, & Montenegro, 2019). Isto constitui uma restri¢do ao estudo, visto
que, ao longo do periodo em analise, a estrutura acionista da amostra utilizada pode ter sofrido
alteracOes e tal ndo é refletido no presente estudo.

2 Por definigdo, uma empresa é considerada uma GUO se detém, pelo menos, uma subsidiaria em mais de 50,01%
do seu capital.
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O critério geografico aplicado restringe-se & Unido Europeia a 27 paises, pelo que, ndo
foram incluidas na amostra subsidiarias localizadas fora desta area ou subsidiarias cuja empresa-
mae se localize também externamente. Concretamente, 0s paises considerados para a amostra
em estudo foram: Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia,
Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Litudnia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Poldnia, Portugal, Republica Checa, Roménia e
Suécia. Porém, fruto das restri¢6es aplicadas apenas foram incluidas subsidiérias de 22 paises, tal
como demonstrado no Anexo A, onde se encontra a composi¢cdo da amostra por pais e as

correspondentes percentagens.

A amostra foi ainda restringida a subsidiarias “corporate” de modo a excluir empresas com
sistemas contabilisticos diferentes, como € o caso das empresas da banca e seguros. Do mesmo
modo, foram excluidas as empresas com codigo NACE (Nomenclatura de Atividades
Econdmicas) associado a atividades financeiras e de seguros.

Das restri¢oes aplicadas foi obtida uma amostra de 30.922 empresas subsidiarias. Apos
identificar o conjunto inicial de empresas, foram aplicados critérios manuais adicionais, de forma
a obter uma amostra de entidades mais consistente. Assim, deste conjunto de empresas foram
excluidas as empresas cujo nivel de ativos intangiveis, ativos fixos e de ativos totais fosse inferior
a zero. Além disso, eliminaram-se ainda as observacGes em que o valor de ativos totais era

inferior ao valor dos ativos intangiveis.

Uma vez aplicadas todas as restricfes supra, a amostra é composta por um total de
29.478 empresas, que serdo utilizadas para o desenvolvimento do presente estudo.
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4. Metodologia

Ao longo deste capitulo sera apresentada a metodologia a aplicar no presente estudo.
Deste modo, sdo apresentadas as variaveis utilizadas e, de seguida, é exposto o modelo empirico

aplicado.

4.1 Variaveis

4.1.1 Varidvel Dependente

A variavel dependente do modelo utilizado reflete o Resultado Operacional (EBIT) das
subsidiarias em estudo, a semelhanga de estudos anteriores como € o caso de Beer e Loeprick
(2014). Esta € uma varidvel continua e sera calculada como sendo o logaritmo natural dos
resultados operacionais das subsidiarias da amostra.

4.1.2 Variaveis Independentes
As variaveis independentes aplicadas no modelo empirico surgem no seguimento de
estudos como o de Beer e Loeprick (2014) e de Dischinger e Riedel (2011).

Por um lado, temos a varidvel TaxDif que corresponde a diferenca entre as taxas de
imposto estatutarias sobre o rendimento das empresas (CIT) da subsidiéria e da empresa-mae.
Esta pretende captar se as diferencas existentes entre as taxas de imposto tém influéncia no
reporte de resultados nas subsidiarias. Deste modo, espera-se que esta variavel apresente um
sinal negativo (Huizinga & Laeven, 2008), uma vez que, é esperado que um aumento da diferenca
das taxas de imposto tenha impacto negativo no relato de resultados.

Por outro lado, a variavel Al corresponde a divisdo entre as rubricas de balan¢o Ativos
Intangiveis e Ativos Totais (Beer & Loeprick, 2014). Esta variavel continua pretende demonstrar

se 0 aumento dos ativos intangiveis tem influéncia nos resultados relatados.

Por fim, foi ainda incluida uma variavel que representa a interagdo da variavel TaxDif
com a variavel Al. Com isto, pretende-se medir se empresas mais intensivas em ativos intangiveis
transferem mais resultados para outros locais, quanto maior for a diferenca entre as taxas de

imposto. Deste modo, prevé-se um coeficiente com sinal negativo para esta variavel.
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4.1.3 Variaveis de Controlo

No que se refere a variaveis de controlo foram considerados controlos nao so a nivel do
pais como também a nivel da empresa. Estas foram agregadas no vetor y;; que é variavel no
tempo. Estas variaveis sdo incluidas no modelo com o objetivo de assegurar que os resultados

obtidos ndo derivam de uma correlacdo ndo observavel de varios fatores.

Como variaveis de controlo a nivel do pais (Beer & Loeprick, 2014) considerou-se:

e PIB Per Capita (PIBpc), dado pelo logaritmo natural do PIB per capita, como
proxy do nivel de produtividade do pais; e,

e Taxa crescimento do PIB (Taxa_Cresc_PIB) como meio de avaliar a situacéo

economica.
Por sua vez, consideraram-se variaveis de controlo das subsidiarias designadamente:

e Ativos fixos (AF), dado pelo logaritmo natural dos ativos fixos, como medida
do fator produtivo capital; e,

e Custo dos funcionarios (Custo_Emp), medido como sendo o logaritmo natural

do custo dos funcionarios, como medida do fatore produtivo trabalho.

Foram ainda incluidas varidveis dummy para 0s anos, para capturar chogues comuns a
todas as subsidiarias ao longo do tempo, designada por p;, e ainda para as inddstrias, para

controlar os efeitos fixos da industria, denominada de ¢;.
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4.2 Modelo empirico

De forma a realizar o estudo proposto foi necessario construir um modelo
econométrico. Para tal, foram usados como base modelos utilizados nos estudos de Beer e
Loeprick (2014) e de Dischinger e Riedel (2011).

Numa primeira fase, foi calculada a diferenca das taxas de imposto estatutarias sobre o
rendimento das empresas (TaxDif). Esta é dada pela diferenca entre a taxa de imposto do pais
onde a subsidiaria esta localizada (s) no ano t e a taxa de imposto do pais onde a empresa-mae

esta localizada (m) no mesmo ano, conforme podemos verificar na equacgao 1.

Posto isto, de forma a estudar as hipo6teses propostas no capitulo 2.3 foi construida a
seguinte equacéo.

EBIT = By + B1TaxDif; + B, Al + f3(TaxDify, % Aly) + Baxic + pe + i + & (2)

De realcar ainda que o coeficiente 8; corresponde a Hipotese 1 e 0 S5 a Hipdtese 2.
Espera-se que estes coeficientes apresentem ambos um sinal negativo, tal como descrito

anteriormente no capitulo 4.1.
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5. Resultados

No decorrer deste capitulo serdo explorados os principais resultados do estudo realizado.
Numa primeira fase foi efetuada uma analise univariada na qual se analisam as estatisticas
descritivas e as correlaces. Seguidamente, prosseguiu-se para a analise multivariada, onde sdo
apresentados e interpretados os resultados do modelo de regressdo e posteriores testes de

robustez.

5.1 Analise Univariada

5.1.1 Estatisticas Descritivas

De forma a obter uma percecéo geral das caracteristicas dos dados utilizados no presente
estudo, foram calculadas estatisticas descritivas, tal como apresentado na Tabela 1. Assim, é
possivel entender de forma mais clara 0 comportamento e a distribuicdo dos valores associados

a cada variavel do modelo empirico utilizado.

Face ao exposto, foram calculadas medidas de tendéncia, como é o caso da média,
medidas de disperséo, representadas pelo desvio padrédo e ainda medidas de posicéo, dadas pelo

minimo e maximo.

Neste sentido, ap6s uma analise a tabela infra é percetivel que, em média, as empresas
que integram o presente estudo, apresentam um resultado operacional positivo, medido pela
varidvel EBIT, o que reflete o facto de esta variavel ser logaritmizada.

Por sua vez, a variavel referente aos ativos intangiveis apresenta um valor médio que
indica que apenas 1,8% dos ativos totais das empresas correspondem a ativos intangiveis, pelo

que é de realcar a baixa presenca de intangiveis na amostra em estudo.

Relativamente a varidvel TaxDif observa-se uma média negativa, o que revela que, em
média, a taxa de imposto do pais onde as subsidiérias se localizam s&o inferiores as taxas de
imposto praticadas no pais onde se localiza a empresa-mée. Porém, importa aqui destacar o
elevado desvio padrdo, que demonstra uma variabilidade dos valores da TaxDif em relagdo a
média.

No que refere as variaveis de controlo, quando analisamos as variaveis AF e Custo_Emp

concluimos que, em media, tanto os ativos fixos como o custo dos empregados apresentam um
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valor positivo, tal como esperado (6,1 e 6,8, respetivamente). O mesmo ocorre quando
observarmos a variavel PIB_pc, que apresenta uma média de cerca de 4,4. Por fim, as estatisticas
associadas a Taxa_Cresc_PIB permitem concluir que, em média, os paises presentes na amostra
em estudo apresentam taxas de crescimento do PIB positivas, revelando que as suas economias
se encontram a crescer favoravelmente, a uma taxa média de 2,2.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacoes Média DeSV'NO- Minimo Maximo
Padréo

EBIT 186.601 5,607 2,127 -8,49 14,992

Al 186.601 0,018 0,068 0 0,969
Tax_Dif 186.601 -3,79 8,672 -34,4 34,4

AF 186.601 5,515 2,824 -11,513 15,15

Custo_Emp 186.601 6,6 2,051 -4,889 14,285
PIB_pc 186.601 4,443 0,258 3,85 5,645
Taxa_Cresc_PIB 186.601 2,271 3,645 -11,3 24,4

5.1.2 Correlacdes

De forma a aferir o grau de associacdo linear entre as varidveis do modelo foram
calculadas as correlacdes de Pearson entre todas as variaveis. Assim, é também possivel descartar
a existéncia de problemas de multicolinearidade, ou seja, que duas ou mais variaveis
independentes do modelo estejam altamente correlacionadas, o que pode levar a problemas na
analise e interpretacdo dos resultados.

Posto isto, na Tabela 2 encontram-se as estimativas para os coeficientes da correlagdo de
Pearson. Ao analisarmos os valores de cada coeficiente percebemos que apenas a correlagéo
entre as variaveis Custo_Emp e AF apresenta um valor ligeiramente superior, nomeadamente
0,567. Contudo, observandos os restantes coeficientes, é possivel concluir que ndo existem fortes
correlacdes, dado que os valores apresentados sédo baixos, pelo que se exclui a possibilidade da
existéncia de problemas de multicolinearidade.

Dada a correlacéo ligeiramente elevada identificada acima, por forma a garantir que néo
existem problemas de multicolinearidade foi realizado um teste adicional, nomeadamente um

teste de VIF (Variance Inflation Factor), que indica para que coeficientes a colinearidade € um
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problema (Brown, Tauler, & Walczak, 2009). Deste concluiu-se que efetivamente, na amostra
em estudo, n&o existem problemas de multicolinearidade associados.

Assim, quando analisamos a correlacdo entre a variavel dependente e a variavel Al
percebemos que estas tém uma associacdo linear positiva, ou seja, quando maior o peso dos

ativos intangiveis maiores os resultados operacionais das empresas em estudo.

Em relacdo a correlagdo entre a variavel dependente e a variavel TaxDif verifica-se a
existéncia de uma associacao linear positiva, o que quer dizer que, quanto maior a diferenca entre
a taxa de imposto da subsididria e da empresa-mae, maior os resultados declarados pela
subsidiaria. Esta associa¢do vai contra a Hipotese 1 apresentada. No que respeita a associagao
linear entre a TaxDif e a Al esta é positiva, pelo que, quanto maior a diferenca nas taxas de

imposto maior o peso dos ativos intangiveis.

Aléem disso, as correlagBes com as varidveis de controlo apresentam todas uma
associacdo linear positiva, a exce¢do da correlacdo entre a variavel AF e TaxDif e as correlacdes

entre a Taxa_Cresc_PIB e todas as variaveis, que se encontram associadas negativamente.

Tabela 2: Matriz de correlagtes

Variaveis ) @) 3) @) ) (6) @)
(1) EBIT 1,000

@) Al 0041 1,000

(3) TaxDif 0035 0103 1,00

(4) AF 0,604 0016 -0048 1,000

(5) Custo_Emp 0731 0089 0132 0567 1,000

(6) PIB_pc 0228 0095 0475 0047 0368 1,000

(7) Taxa_Cresc_PIB | -0028 -0042 -0202 -0011 -0085 -0,167 1,000

Por fim, torna-se fundamental realcar o facto de que nesta anélise apenas € refletida a
relacdo entre duas variaveis, pelo que, ndo sdo tidos em conta efeitos de outras variaveis que
podem ter influéncia nos resultados. Deste modo, torna-se fundamental realizar uma analise
multivariada, com o objetivo de percebermos o efeito das varidveis em conjunto e tendo em

consideracdo os efeitos fixos.
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5.2 Analise Multivariada

Com o intuito de avaliar, em simultaneo, as relacBes entre as varidveis do modelo
empirico em estudo, foi efetuada uma analise multivariada. Para tal, foi utilizado o método de
estimagcdo OLS (Ordinary Least Squares) recorrendo a um modelo de efeitos fixos. Além disso,

importa referir que os erros da regresséo sao robustos com o cluster.

Deste modo, na Tabela 3 sdo apresentados os principais resultados da estimacdo da
equacao 2, que pretende avaliar se as empresas multinacionais transferem lucros, numa Otica de

reducdo da sua carga fiscal.

Tabela 3: Resultados Regresséo

EBIT Coeficiente t-value
Al -0,726*** -6,79
TaxDif -0,006*** -5,97
Al*TaxDif 0,003 0,33
AF 0,050*** 12,16
Custo_Emp 0,344*** 29,10
PIB_pc 0,154** 2,41
Taxa Cresc_PIB 0,006*** 3,72
Constante 2,552
Efeitos Fixos Ano Sim
Efeitos Fixos Industria Sim
NP° de Observacdes 186.601
NP° de Subsidiarias 29.478
R2 0,0634
R2_ajustado 0,0627
Prob (F-estatistico) 0,00

*kk p<.01, *% p<.057 * p<.1

O R2 do modelo é de 0,0634 o que significa que a variavel dependente, dada pelos
resultados operacionais, pode ser explicada em 6,34% pelas varidveis explicativas presentes no
modelo utilizado. O mesmo valor é apresentado para o R2 ajustado. Apesar de este ser um valor
reduzido, no estudo de Beer & Loeprick (2014)o R2 ajustado € de 6%, pelo que, se trata de um
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valor consistente a estudos anteriores realizados. O mesmo se conclui apds analisar a estatistica
F (F=129,294), que apresenta um p-value de zero e, por isso, é significativa a 1%, revelando que
0 modelo é estatisticamente significativo.

O coeficiente obtido para a variavel Al é negativo e estatisticamente significativo com
nivel de significancia de 1%. Isto significa que na amostra em estudo as empresas com um maior
peso de ativos intangiveis na sua estrutura de ativos tendem a declarar menores resultados
operacionais. Este desfecho vai contra o extraido da analise as correla¢6es. Dito isto, conclui-se
que as empresas mais intensivas em ativos intangiveis reportam menores resultados operacionais
em comparagdo com as empresas menos intensivas, tal como concluido por Beer e Loeprick
(2014).

No que respeita ao coeficiente da variavel TaxDif é negativo e estatisticamente
significativo com nivel de significancia de 1%. Quer isto dizer que a medida que a taxa de
imposto do pais onde a subsidiaria se localiza aumenta face a taxa de imposto do pais da empresa-
mae, 0s resultados operacionais declarados pela subsidiaria diminuem. Também este resultado
contraria a conclusdo extraida da analise univariada, através das correlacbes, demonstrando a
importancia da analise multivariada. Deste modo, torna-se clara a existéncia de transferéncia de
lucros das empresas subsidiarias para jurisdicdes cujas taxas de imposto sejam inferiores, de
forma que os seus rendimentos sejam sujeitos a uma menor carga fiscal. Isto vai ao encontro de
estudos anteriores como os de Huizinga e Laeven (2008) e Hines (1999). Assim, aceita-se a
Hipdtese 1.

Por sua vez, a interacdo entre as variaveis TaxDif e Al, apresenta um coeficiente que néo
é estatisticamente significativo, pelo que se rejeita a HipOtese 2. Este resultado vai contra os
resultados de varios estudos (Beer & Loeprick, 2014) e (Overesch & Schreiber , 2010), que
obtiveram evidéncias de que a presenca de ativos intangiveis numa empresa teria um impacto
negativo superior nos resultados operacionais das empresas que apresentem uma diferenca entre
as taxas de imposto superior. Assim, estes resultados sugerem que a intensidade dos ativos
intangiveis de uma empresa ndo influéncia os resultados declarados perante a existéncia de
diferencas nas taxas de imposto. Porém, importa ressaltar que a ndo significancia da interacéo

ndo exclui a possibilidade de ocorrer o uso de intangiveis para efeitos de transferéncia de
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rendimentos. Por exemplo, caso as empresas-made sejam intensivas em intangiveis, a
possibilidade de transferéncia de rendimentos pode ocorrer via royalties, licengas, entre outros,
sendo que a varidvel utilizada neste estudo ndo pode captar tal fendmeno.

As variaveis de controlo introduzidas ao nivel da subsidiaria, referentes ao custo dos
trabalhadores e os ativos fixos, apresentam coeficientes positivos e estatisticamente
significativos, o que explica altera¢cbes nos resultados operacionais da empresa e indicam

retornos superiores No processo produtivo.

Por fim, as variaveis que dizem respeito ao PIB per capita e a taxa de crescimento do
PIB, introduzidas como controlos a nivel do pais, revelam um coeficiente positivo e sdo
estatisticamente significativas, indicando que quanto maior o crescimento do pais, maiores 0s

resultados operacionais das empresas.

Em suma, ap6s a estimagdo do modelo descrito através da equagdo 2, é visivel que a
diferenca existente nos sistemas fiscais europeus é aproveitada pelas empresas multinacionais,
de modo que os seus rendimentos sejam tributados nos paises onde a tributacdo seja mais
favoravel na Otica empresarial. Além disso, ficou comprovado que os resultados operacionais
dependem da intensidade dos ativos intangiveis existentes em cada empresa. Porém, nao se
revelaram evidéncias de que uma empresa com um nivel superior de ativos intangiveis reaja a

uma subida da diferenca das taxas de imposto reduzindo os seus resultados declarados.

5.3 Testes de Robustez

Com o intuito de averiguar se os resultados apresentados na sec¢do anterior se mantém,
foram efetuados dois testes de robustez, tal como apresentados de seguida.

5.3.1 Teste de Robustez 1

Inicialmente foi efetuado um teste de robustez, onde a amostra foi dividida em dois
grupos, designadamente, um grupo de subsidiarias com elevada intensidade de intangiveis e

outro grupo de subsidiarias com reduzida intensidade de intangiveis.

Para isto, foi criada uma nova variavel para medir os ativos intangiveis, sob a forma de

uma dummy, que assumira o valor de 1 caso a varidvel Al seja superior a mediana e 0 caso
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contrario (Beer & Loeprick, 2014). De modo a mitigar eventuais acontecimentos singulares para
anos especificos, esta dummy foi calculada atendendo a mediana da variavel Al por cada ano do

intervalo em estudo.

Assim, a regressao sera estimada para o grupo de subsidiarias de alta intensidade de
intangiveis, com o intuito de compreender se as subsidiarias com niveis superiores de ativos

intangiveis tém uma maior tendéncia a transferir resultados para outras jurisdigdes.

Analisando a Tabela 4 é-nos possivel concluir que os resultados se mantém semelhantes
aos apresentados supra. Desta forma, as variaveis TaxDif e Al mantém coeficientes negativos e
estatisticamente significativos, enquanto a sua interagdo continua a ndo ser estatisticamente
significativa. Também as variaveis de controlo AF, Custo_ Emp, PIB_pc e Taxa Cresc_PIB

voltam a apresentar coeficientes positivos e estatisticamente significativos.

Conclui-se entdo que o teste de robustez aqui apresentado corrobora 0s principais

resultados apresentados anteriormente.

Tabela 4: Resultados Teste de Robustez 1

EBIT Coeficiente t-value
Al -0,021*** -2,13
TaxDif -0,006*** -5,35
Al*TaxDif 0,0001 0,905
AF 0,051*** 12,26
Custo_Emp 0,344*** 29,05
PIB_pc 0,147** 2,30
Taxa _Cresc_PIB 0,006*** 3,74
Constante 2,582
Efeitos Fixos Ano Sim
Efeitos Fixos Industria Sim
N° de Observagdes 186.601
NP° de Subsidiarias 29.478
R2 0,0628
R2_ajustado 0,0622
Prob (F-estatistico) 0,00

*k n 01, ** p<.05, * p<.1
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5.3.2 Teste de Robustez 2

Procedeu-se ainda a realizacdo de um segundo teste de robustez, com o intuito de analisar

a amostra em estudo de uma perspetiva do grupo econémico.

Para tal, foi necessario recorrer as contas consolidadas da empresa-mée para calcular a
variavel Al como sendo o0s ativos intangiveis da empresa-mae a dividir pelo ativo total da
empresa-méae. Deste modo é possivel estudar se as subsidiarias transferem resultados, através de

ativos intangiveis, para a sua empresa-mae e vice-versa.

Assim, apds analisar a Tabela 5 é visivel que os resultados ao nivel da TaxDif se mantém
coerentes com os apresentados anteriormente. No que respeita a variavel Al esta deixa de ser
estatisticamente significativa revelando que os ativos intangiveis dos grupos econémicos em
estudo ndo exercem qualquer impacto sobre os resultados que as subsidiarias relatam. Por sua
vez, a interacdo entre estas variaveis também se mantém em conformidade como previamente
apresentado, o que quer dizer que subsidiérias de grupos econémicos mais intensivos em ativos

intangiveis ndo revelam evidéncias de que transferem mais resultados via ativos intangiveis.

Em suma, também este teste de robustez efetuado permite corroborar os principais

resultados apresentados na analise multivariada.
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Tabela 5: Resultados Teste de Robustez 2

EBIT Coeficiente t-value
Al 0,103 1,27
TaxDif -0,007*** -4,06
Al*TaxDif 0,002 0,44
AF 0,028*** 4,13
Custo_Emp 0,437*** 15,89
PIB_pc 0,192* 1,84
Taxa Cresc_PIB 0,008*** 3,50
Constante 2,115
Efeitos Fixos Ano Sim
Efeitos Fixos Industria Sim
N° de Observacdes 75.756
NP° de Subsidiarias 13.331
R2 0,0709
R2_ajustado 0,0692
Prob (F-estatistico) 0,00

*kk n< 01, ** p<.05, * p<.1
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6. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a tematica de transferéncia de
lucros associada a empresas multinacionais. Tal analise permitiu obter uma compreensdo mais
profunda e fundamentada sobre 0 modo como estas empresas aderem a préticas de transferéncia
de lucros. Assim, 0 motivo do desenvolvimento deste estudo baseou-se naimportancia atribuida

ao tema atualmente, dado os impactos que acarreta para determinadas economias.

De forma a concretizar o estudo proposto foi constituida uma amostra de subsidiarias
estrangeiras europeias, para o periodo compreendido entre 2014 e 2021, para a qual se estimou
uma regressao de efeitos fixos. Concretamente foram testadas duas hipdteses que permitiram
compreender melhor o impacto das diferencas entre as taxas de imposto e dos niveis de ativos

intangiveis nos resultados operacionais reportados pelas subsidiarias.

Para tal, foi necessario calcular uma variavel que permitisse demonstrar a diferenca entre
as taxas de imposto entre entidades relacionadas, pelo que, se calculou a diferenca entre a taxa
de imposto do pais onde a subsidiaria se localizava e a taxa de imposto do pais da respetiva

empresa-mae.

Assim, ap0s a estimacdo do modelo proposto, os principais resultados evidenciaram que
a diferenca entre as taxas de imposto da subsidiaria e da empresa-mae exerce um impacto
significativo nos resultados operacionais. Com efeito, quanto maior for essa diferenca, menor
tende a ser o desempenho operacional das subsidiarias. Essa constatacdo sugere a existéncia de
transferéncia de lucros entre as subsidiarias com o objetivo de reduzir a carga tributéria das

empresas multinacionais.

N&o obstante, observou-se uma relacdo negativa entre o nivel de ativos intangiveis e 0s
resultados operacionais, ou seja, empresas subsidiarias estrangeiras com maiores niveis de ativos
intangiveis apresentaram um desempenho operacional inferior. Porém, ao contrario do
expectavel, o estudo em causa ndo revelou evidéncias estatisticamente significativas de que o
efeito negativo das diferencas das taxas de imposto se acentua quando aumenta a intensidade

dos ativos intangiveis detidos pela empresa subsidiaria.
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Estes resultados mostram ser um contributo para a literatura existente, corroborando
algumas das conclus@es ja existentes. Além disso, estes resultados podem ser (teis para o
estabelecimento de medidas mitigadoras da transferéncia internacional de lucros, uma vez que,
é essencial que sejam implementadas medidas que promovam a transparéncia, o combate a
evasdo fiscal e a adogdo de praticas de gestdo responsaveis, de modo a garantir a sustentabilidade

economica e a equidade na tributacdo das empresas multinacionais.

Assim, através da analise minuciosa dos dados e da reviséo critica da literatura existente,
este estudo foi capaz de elucidar as complexidades e os desafios inerentes a este tema e justificar
a relevancia atribuida pelas autoridades fiscais a esta tematica.

Este estudo tem varias limitagbes. Por um lado, tal como ja referido, temos o facto de
que, no calculo da TaxDif foi considerada a estrutura acionista da empresa-mde a data de
dezembro de 2021, pelo que, ndo estamos a considerar eventuais alteracdes ao longo do tempo
na sua estrutura. Por outro lado, a amostra em estudo esta divida por diferentes paises, mas ndo
se trata de uma divisdo uniforme, pelo que, pode influenciar os resultados obtidos. Por fim, é
ainda relevante mencionar que nesta dissertacdo ndo foram tidos em consideracdo outros
incentivos a transferéncia de lucros, que podem motivar as empresas a comportamentos

contrarios aos aqui analisados.

Como perspetivas para investigacao futura, revela-se interessante efetuar uma analise que
agregue os ativos intangiveis dos varios grupos econémicos em estudo, numa Unica variavel, mas
recorrendo as contas ndo consolidadas do grupo. Deste modo, seriam apenas considerados 0s
ativos da subsidiaria em estudo em conjunto com 0s ativos da empresa-mae e de outras entidades
relacionadas incluidas na amostra. Assim, ndo se estaria a considerar uma variavel que agregasse
ativos de entidades que ndo pertencem a amostra em estudo. Tal permitiria perceber se a
guantidade de ativos intangiveis que estdo localizados em outras entidades relacionadas,
incluindo na empresa-mée, é influenciada por variacfes nas taxas de imposto, impactando 0s

resultados operacionais declarados.

Outra sugestao passaria por efetuar uma comparagdo das empresas localizadas em paises
ndo pertencentes 8 OCDE com as empresas localizadas em paises membros da OCDE, dado

que, estes sdo sujeitos a um maior nimero de regras associadas a este tema e, em concreto, a
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tematica de precos de transferéncia. Assim, seria interessante averiguar se o facto destes paises
estarem sujeitos a um leque mais alargado de requisitos de documentacédo conseguiu, ou néo,
mitigar as praticas de transferéncia de lucros, quando comparado as empresas localizadas em
locais que tém uma maior flexibilidade na definicdo de precos de transferéncia.
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Anexos

Anexo A

Tabela 6: Distribuicdo das empresas da amostra por pais

Paises N° de Percentagem
Empresas

Bélgica 2.039 6,92%
Bulgaria 1.297 4,40%
Republica Checa 1.906 6,47%
Alemanha 729 2,47%
Estonia 467 1,58%
Irlanda 143 0,49%
Espanha 2.572 8,73%
Franca 2.732 9,27%
Croacia 944 3,20%
Italia 2.920 9,91%
Letdnia 3 0,01%
Luxemburgo 80 0,27%
Hungria 855 2,90%
Paises Baixos 60 0,20%
Austria 323 1,10%
Polbnia 1.959 6,65%
Portugal 1.473 5,00%
Roménia 4.546 15,42%
Eslovénia 315 1,07%
Eslovaquia 2.253 7,64%
Finlandia 751 2,55%
Suécia 1.111 3,77%
Total 29.478 100%
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