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Resumo

Esta dissertagao analisa a evolu¢ao da taxa efetiva de imposto nas empresas portu-
guesas entre 2016 e 2023, distinguindo entre empresas exclusivamente nacionais e aquelas
com filiais no estrangeiro. Os principais objetivos sio compreender se a ETR tem vindo a
diminuir ao longo do tempo, identificar se o impacto das caracteristicas empresariais é esta-
tisticamente significativo na variagao da ETR e se o declinio da ETR ¢ mais acentuado nas
empresas multinacionais do que nas puramente domésticas.

A investigacdo ¢ realizada com o método de estimagao OLS com dados de painel,
controlando os efeitos fixos através do teste de Hauseman.

Os resultados indicam que, para as empresas nacionais, a ETR diminuiu de forma
estatisticamente significativa ao longo do tempo, e nas multinacionais a redugio também
ocorreu. Assim, observa-se uma tendéncia geral de queda da ETR ao longo dos anos, com
um impacto ligeiramente mais forte nas multinacionais, mas rao ¢é estatisticamente diferente
em compara¢ao com as domésticas. Além disso, as caracteristicas financeiras das empresas
tém um impacto significativo estatisticamente na ETR, exceto a alavancagem, pois nao apre-
sentou significancia estatistica.

Estes resultados sugerem que, independentemente do tipo de empresa, a carga tribu-
taria efetiva tem vindo a diminuir, refletindo mudangas fiscais e estratégias de planeamento

tributario ao longo do periodo analisado.

Palavras-chave: Taxa Efetiva de Imposto; Empresas Multinacionais e Domésticas;

Caracteristicas de Empresa; Redugao da ETR; Portugal.
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Abstract

This dissertation analyzes the evolution of the effective tax rate in Portuguese com-
panies between 2016 and 2023, distinguishing between exclusively domestic companies and
those with foreign subsidiaries. The main objectives are to understand whether the ETR has
been decreasing over time, to identify whether the impact of corporate characteristics is sig-
nificant in the variation of the ETR, and to determine whether the decline in the ETR is
more pronounced in multinational companies than in purely domestic ones.

The research is conducted using the OLS estimation method with panel data, con-
trolling for fixed effects through the Hausman test.

The results indicate that, for domestic companies, the ETR decreased significantly
over time, and a similar reduction also occurred in multinational companies. Thus, a general
downward trend in the ETR is observed over the years, with a slightly stronger impact on
multinationals, but it is not statistically different compared to domestic ones. Furthermore,
the financial characteristics of the companies have a significant impact on the ETR, except
for leverage, as it did not present statistical significance.

These results suggest that, regardless of the type of company, the effective tax burden
has been decreasing, reflecting fiscal changes and tax planning strategies throughout the an-

alyzed period.

Keywords: Effective Tax Rate; Multinational and Domestic Companies; Firm Char-
acteristics; ETR Reduction; Portugal.

il



Indice

B o oY L BTo% o TSRO 1
. Revisao de LUteratura.....cccucuciciiiiiiiiiiiiiccccceee et 3
2.1.Impacto da Taxa Efetiva de Imposto e a sua importancia..........ceeeeueuvereeeeerennce. 3
2.2.Diferenca entre a taxa efetiva de imposto e taxa estatutaria de imposto ............ 6
2.3. Taxa efetiva de imposto — Caracteristicas das Empresas ......ccccoevvviviiiinininnnn. 7
2.3.1. Dimensao e taxa efetiva de IMPOSLO ... 7
2.3.2. Alavancagem financeira e taxa efetiva de IMPOStO .....ccvvvrverriviiecirinicninniines 9
2.3.3. Intensidade de capital e taxa efetiva de impOStO .....ccevviivivriviiiiiiiiicicines 10
2.3.4. Intensidade dos inventarios e taxa efetiva de IMPOStO......cceuvvvvvrvivriiecerinnes 11
2.3.5. Rentabilidade e taxa efetiva de iMpPOStO ..o 12
2.3.6. Intensidade dos ativos intangiveis e taxa efetiva de imposto .........ccccuvucee 13
2.3.7. Investigacio & Desenvolvimento (I&D) e taxa efetiva de imposto.......... 15
2.4.Evolucio das Taxas Efetivas de Imposto (ETR): Evidéncia Empirica ............ 16

. Hipoteses de INVESHZACAO ....vvuiuviiiiiiiiiiiiiici s 21
- MetOdOlOZIa ... s 25
4.1.DAA0S e 25
4.2, AMOSIIA oottt 25
4.3. Estratégia emMpPiriCa ....cccceviiiiiiiiiiiiiiiiicccc e 29

. Resultados emPITICOS ...t aeees 31
5.1. Analise da Evolucao da ETR na Amostra Total.....cccoeeeevnnineciennniecceenes 31
5.2. Analises Descritiva € de COrtelagao....umiiniinnierneinieirieeisieesseeseeesessesessesenes 32
5.3. Anilise do método de estimacio OLS......cccovviverneirieieeseeeee e 36

. Conclusoes, limitagoes e propostas de investigagoes futuras.........oeeevevvcvecuevrineen 46
o BIBHOGIA IA .. s 48
¢ AATIEXOS it 56
ANIEKO At 56

v



Outros indices

Tabela 1- Volume de Negocios Médio das Empresas por Regido em 2023............ 26
Tabela 2 - Critérios de sele¢ao para a amoOStLA. .....c.cuceuevreiecuevriieeiensiieeneiseneneieeens 27
Tabela 3 - VAMAVEIS covvucviciiciicicce s 30
Tabela 4 - Estatisticas Descritivas das Varidvels......cocoocvcnicncinicininncscins 33
Tabela 5 - Matriz de Correlagdo de Pearson (2016—-2023) ......ccovvvvivivvivininiiiccnnes 34
Tabela 6 - Matriz de Correlagio de Spearman (2016—2023) .......ccccvvvvviviviinnninnnnee 34
Tabela 7 - Regressao do Modelo 1: ETR ao longo do tempo (2016-2023) ............ 36

Tabela 8 - Regressao do Modelo 2: ETR e as caracteristicas das empresas (2016—

Tabela 9 - Regressao do Modelo 3: Analise do Declinio da ETR: Multinacionais vs

Empresas Domésticas em func¢ao do tempo (2016-2023).......cccevvvvvirnininnnnn. 44

Grafico 1 - Evolugao da ETR média em Portugal Continental de 2016 a 2023.....32

Grafico 2 - Evolu¢ao da ETR média ao longo do tempo nas Empresas Domésticas

(2016-2023) ...oooeeeeeeeseeeeeeessseseeeeseeees s smeseese e sessesee e seenseeeeee s 38

Grafico 3 - Evolugao da ETR média ao longo do tempo: Comparagao entre

Empresas Multinacionais e Domésticas (2016-2023)........ccccevvvvivviniirniiinnnnnnn. 39

Equacio 4.1. - Modelo econométrico de regressao linear para a variavel dependente

Equagio 4.2. - Modelo econométrico com a inclusio de termos de intera¢ao para a

variavel dependente ETR ....c.ooiiiiiiiiiiiiccrece e 29

Equacio 4.3. - Modelo econométrico com termo de interacdo para a variavel

dependente ETR....ccccoiiiiiiiiiiiiiiiic s 29



1. Introducgio

A analise da taxa efetiva de imposto (ETR) oferece perspetivas valiosas sobre a
forma como as empresas reagem as politicas fiscais e regulamentagdes em diferentes contex-
tos econoémicos e geograficos. Este estudo propoe-se a examinar a evolugao da ETR entre
2016 e 2023 nas empresas portuguesas com e sem filiais estrangeiras e avaliar em que medida
as caracteristicas das empresas tém um impacto estatistico significativo na evolug¢ao da ETR.

A relevancia deste trabalho ¢é refor¢ada pelo atual contexto de mudancas fiscais e
econdémicas a escala global, onde compreender as dinamicas fiscais se torna essencial para o
desenvolvimento de politicas publicas e empresariais eficazes e para uma gestao estratégica
informada.

A investigacao assenta na literatura sobre tributacdo corporativa, analisando se di-
ferentes caracteristicas empresariais tém um papel significativo nas estratégias fiscais ao longo
do tempo. Com base numa abordagem empirica, o estudo utiliza dados financeiros empre-
sariais e modelos de regressio para quantificar a relagao entre as caracteristicas das empresas
e a ETR, procurando, inclusive, identificar tendéncias nesta taxa em empresas multinacionais
e domésticas, e em ambas simultaneamente.

A dissertagao inspira-se nos trabalhos de Dyreng e a/. (2017) — que demonstram
que a reducdo da ETR nio ¢é exclusiva das empresas multinacionais — e de Shan ez a/. (2020),
que mostram que as tendéncias na evolugao da ETR variam entre paises, mesmo quando
estes apresentam estruturas fiscais semelhantes. Neste estudo, é efetuada uma analise do con-
texto de empresas localizadas em Portugal Continental, e, posteriormente, é feita a analise do
comportamento da ETR em empresas puramente domésticas e empresas portuguesas com
filiais estrangeiras.

O principal objetivo desta dissertacio ¢ analisar a evolu¢ao da ETR em Portugal,
no petiodo entre 2016 e 2023, comparando empresas com operagoes exclusivamente em
territorio nacional com empresas portuguesas que possuem filiais no estrangeiro, e perceber
se as caracteristicas das empresas impactam significativamente a evolu¢ao da ETR.

A presente dissertagao esta estruturada da seguinte forma. A sec¢do 1 apresenta a
introdugao, com a contextualiza¢do e os objetivos do estudo. A secgao 2 reve a literatura
relevante sobre a taxa efetiva de imposto e os seus determinantes. A sec¢ao 3 enuncia as
hipéteses de investigacao. A metodologia utilizada é descrita na secgao 4, incluindo a amos-

tra, variaveis e estratégias empiricas adotadas. A sec¢ao 5 expde os resultados e respetiva



analise. Por fim, a sec¢do 6 aborda as conclusoes, limitagGes e sugestoes para investigacoes

futuras.



2. Revisiao de Literatura

2.1.Impacto da Taxa Efetiva de Imposto e a sua importiancia

A ETR pode ser calculada de diferentes formas, dependendo do objetivo da analise
e da disponibilidade de dados financeiros. Dyreng ez a/. (2008) identificam dois dos conceitos
mais comuns encontrados na literatura: a GAAP ETR e a CASH ETR. A GAAP ETR ¢
calculada através da divisao do imposto total reconhecido na demonstrac¢ao de resultados
pelo rendimento antes de impostos (RAI), podendo incluir impostos correntes e diferidos.
Jaa CASH ETR considera apenas os impostos efetivamente pagos, divididos pelo RAI, re-
fletindo a carga tributaria suportada num determinado periodo. Dyreng ef a/. (2017) destacam
que a CASH ETR pode fornecer uma visao mais precisa da tributagao real das empresas num
dado momento, enquanto a GAAP ETR tende a ser mais estavel ao longo do tempo, devido
ao reconhecimento dos impostos diferidos.

Diferentes abordagens podem levar a conclusoes distintas sobre a carga tributaria
das empresas. Shan ez /. (2020) analisa a evolugao das ETRs ao longo do tempo, comparando
multinacionais e empresas domésticas no Japao e nos Estados Unidos, e demonstra que a
GAAP ETR tende a ser mais reduzida para empresas multinacionais, pois estas utilizam es-
tratégias fiscais para diferir impostos e gerir passivos fiscais ao longo do tempo. Em contra-
partida, a CASH ETR pode ser mais elevada a curto prazo, pois reflete os impostos pagos
num periodo especifico, sem considerar diferimentos fiscais. Os resultados do estudo suge-
rem que a CASH ETR pode ser uma métrica mais adequada para avaliar a carga tributaria
real das empresas num determinado momento, enquanto a GAAP ETR pode mascarar a
carga fiscal através do adiamento de impostos.

A escolha entre estes métodos pode influenciar a interpretagiao da eficiéncia fiscal
das empresas. Hanlon e Heitzman (2010) referem que a CASH ETR tende a ser mais volatil,
pois reflete apenas os impostos pagos num periodo, enquanto a GAAP ETR suaviza varia-
¢oes, considerando o impacto de impostos diferidos. Além disso, algumas analises podem
incluir a ETR doméstica (ETR_dom) e a ETR sobre rendimentos estrangeiros (ETR_for),
como proposto por Dyreng ez al. (2020), para avaliar a tributagao separadamente nos merca-
dos domésticos e internacionais.

Assim, a escolha do método de calculo da ETR deve ser feita com base no objetivo
da andlise. Enquanto estudos focados no impacto fiscal imediato sobre os fluxos de caixa
das empresas tendem a preferir a CASH ETR, investigacGes que analisam a eficiéncia fiscal
ao longo do tempo frequentemente utilizam a GAAP ETR. O estudo de Shan ez a/. (2020)
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reforca esta ideia a0 demonstrar que a escolha da métrica pode alterar as conclusdes sobre a
carga tributaria efetiva das multinacionais em comparagao com as empresas domésticas, sub-
linhando a importancia de considerar multiplas abordagens na analise da ETR.

A ETR tem sido amplamente analisada na literatura como uma métrica essencial da
carga fiscal efetiva. Estudos como os de Chen ez a/. (2010) e Hanlon e Heitzman (2010)
destacam que uma ETR mais baixa pode representar vantagens competitivas, permitindo as
empresas uma maior capacidade de investimento e crescimento. Por outro lado, uma ETR
elevada pode afetar a rentabilidade e reduzir a atratividade para investidores.

Além da sua importancia na avaliagao da eficiéncia fiscal, a ETR tem implica¢oes
econdmicas e estratégicas. Segundo Dyreng ez a/. (2017), a redugao da ETR nos ultimos 25
anos reflete a adogao crescente de estratégias de planeamento fiscal por parte de empresas,
tanto multinacionais como domésticas. Uma carga tributaria reduzida pode permitir as em-
presas realocar recursos para expansao, inovagao ou distribui¢ao de dividendos, reforcando
a sua posicao no mercado. Adicionalmente, a variagao da ETR ao longo do tempo influencia
a percecao dos investidores e reguladores sobre a solidez fiscal e a transparéncia das empre-
sas.

No entanto, a evolugao da ETR nio afeta apenas as empresas, tendo também im-
plicagdes politicas e fiscais. Dyreng ez a/. (2017) argumentam que a descida da ETR nao be-
neficiou exclusivamente multinacionais, mas também empresas domésticas, o que levanta
questoes sobre a equidade das politicas fiscais e a eficacia dos sistemas tributarios na captagao
de receita publica. Neste contexto, torna-se relevante compreender de que forma as multi-
nacionais conseguem, muitas vezes, reduzir a sua carga tributaria em comparagdo com as
empresas que operam apenas no mercado doméstico.

Uma das discussdes mais relevantes na literatura sobre tributagdo empresarial
prende-se com a diferenca entre a ETR de empresas domésticas e multinacionais. A principal
questao reside na possibilidade de as multinacionais conseguirem reduzir a sua carga tributa-
ria através da utilizagao de estratégias fiscais mais complexas, como a transferéncia de lucros
para paises com regimes fiscais mais favoraveis.

O estudo de Dyreng e a/. (2017) analisa a evolugao da ETR ao longo de um periodo
entre 1988 e 2012, com foco em empresas norte-americanas. Os resultados indicam que tanto
as empresas domésticas como as multinacionais registaram uma reducio na ETR ao longo
do tempo, sendo a magnitude desta reducdao semelhante para ambos os grupos. No inicio do

petiodo analisado, a média da CASH ETR para as empresas multinacionais era de
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aproximadamente 34%, enquanto para as empresas domésticas era de 32%. No final do pe-
riodo, as multinacionais reduziram a sua ETR para 28% e as empresas domésticas para 24%.

Contudo, um dos resultados mais relevantes deste estudo ¢ que as multinacionais
nem sempre apresentam uma ETR inferior as empresas domésticas. Em muitos casos, veri-
fica-se que os rendimentos estrangeiros das multinacionais sao tributados a taxas mais eleva-
das do que os rendimentos domésticos. No inicio do periodo analisado, a ETR doméstica
(ETR_dom) era de cerca de 30%, enquanto a ETR sobre rendimentos estrangeiros
(ETR_for) rondava os 38%.  Com o passar dos anos, ambas diminuiram, mas a reducdo
foi mais acentuada nos rendimentos estrangeiros do que nos domésticos.

Outro fator relevante sao as alteragoes na legislacao fiscal. Dyreng ez 2/ (2020) anali-
sam o impacto da reforma tributaria nos Estados Unidos — a Tax Cuts and Jobs Act (TCJA)
— e verificam que a diferenca entre a tributagao de rendimentos domésticos e estrangeiros
diminuiu apds a sua implementagdo. Antes da reforma, o imposto efetivo mundial sobre os
lucros domésticos das multinacionais era de cerca de 34%, enquanto sobre os rendimentos
estrangeiros era aproximadamente 19%, criando incentivos para a transferéncia de lucros
para o estrangeiro. No entanto, apos a reforma, essa diferenca reduziu-se drasticamente, com
o imposto efetivo mundial sobre os rendimentos domésticos das multinacionais a cair para
19% e a taxa sobre rendimentos estrangeiros para 16%.

A literatura demonstra que a diferenca entre a ETR doméstica e a ETR estrangeira
nao ¢ homogénea e pode depender de diversos fatores, tais como o sistema fiscal do pais de
origem da empresa, as politicas fiscais dos paises onde opera e as estratégias utilizadas para
otimizar a carga tributaria. Estudos como os de Egger e a/. (2010) e Markle e Shackelford
(2012) mostram que, no contexto europeu, as multinacionais tém uma maior tendéncia para
transferir lucros para pafses com regimes fiscais mais favoraveis, reduzindo assim a sua ETR
global.

Com base nestas evidéncias, a presente investigacao analisara se estas tendéncias
também se verificam no contexto portugués entre 2016 e 2023, comparando a evolugao da

ETR em empresas nacionais e multinacionais.



2.2.Diferenca entre a taxa efetiva de imposto e taxa estatutaria de imposto

Alguns estudos apontam diferengas entre a taxa efetiva de imposto e a taxa estatu-
taria de imposto. Segundo Braz e a/ (2022), a taxa estatutaria corresponde a taxa nominal
definida na legislagdao, enquanto a taxa efetiva reflete a carga fiscal real suportada pelas em-
presas apos a aplicacao de dedugdes e incentivos. O estudo de Costa (2012) demonstra que
a taxa efetiva varia consoante fatores como o endividamento, o investimento e a rentabili-
dade, sendo geralmente inferior a taxa estatutaria.

A taxa estatutaria de imposto (STR) influencia a taxa efetiva de imposto de diversas
formas. A carga fiscal efetiva das empresas ¢ afetada por incentivos fiscais, dedugdes, regimes
preferenciais e pela respetiva estrutura financeira (Braz ez a/., 2022). Embora uma STR mais
elevada possa aumentar a carga tributaria teérica, a ETR real depende da existéncia de me-
canismos que permitam reduzir o imposto devido, tais como dedugoes fiscais e beneficios
setoriais. Em Portugal, apesar de a taxa estatutaria maxima ter sido de 31,5% em 2019, a taxa
efetiva média situou-se em torno de 25%, refletindo, nao s6, mas também, o impacto destes
fatores (Braz ef al., 2022). Além disso, empresas com maior alavancagem financeira e elevada
intensidade capitalistica tendem a apresentar ETRs inferiores, pois podem deduzir encargos
com juros, e beneficiar de depreciagdes e amortizagdes aceleradas, reduzindo assim a base
tributavel.

O estudo de Braz ef al. (2022) evidencia ainda que, apesar da manutengdo de uma
taxa estatutaria elevada, a introdu¢ao de sobretaxas progressivas resultou numa maior con-
centracao da carga tributaria sobre grandes empresas, tornando a relagao entre STR e ETR
nao linear.

Para além dos fatores internos que influenciam a relagao entre a STR e a ETR,
Slemrod (2004) argumenta que, desde os anos 1980, a competicao entre pafses levou a uma
reducao progressiva das taxas estatutarias, na tentativa de atrair investimento estrangeiro. No
entanto, esta reducao das taxas nominais tem sido frequentemente acompanhada por medi-
das que alargam as bases tributaveis, tais como a limitacao de dedugdes e um maior controlo
sobre a evasao fiscal, de modo a mitigar a perda de receita publica (Devereux e Sorensen,
20006). Assim, a descida das taxas estatutarias nem sempre se traduz numa redugao proporci-
onal das taxas efetivas, pois esta ultima depende dos ajustamentos aplicados a base tributavel.

Adicionalmente, a erosdo da base tributavel das empresas tornou-se uma preocupa-
¢ao global, levando ao desenvolvimento do projeto Base Erosion and Profit Shifting (BEPS),

promovido pela OCDE e pelo G20. O objetivo deste projeto é garantir que os impostos

6



sejam pagos onde a atividade econémica ocorre ¢ o valor é gerado. De acordo com a OCDE
(2024), as diferencas entre a STR e a ETR podem ser exploradas por empresas multinacionais
para transferir lucros para jurisdicoes com menor carga fiscal. Esta estratégia de planeamento
fiscal agressivo tem sido combatida através de novas regulamentagoes, que visam restringir
regimes preferenciais e reforgar a transparéncia nas praticas fiscais internacionais.

A concorréncia fiscal ndo ocorre apenas entre pafses, mas também dentro de deter-
minadas jurisdi¢oes. Um estudo sobre a Bélgica mostra que regides com maior autonomia
tributaria podem ajustar as suas taxas para atrair investimento, criando desigualdades na tri-
butacao empresarial. De acordo com Vandenbussche ¢z a/. (2005), empresas localizadas em
regioes periféricas, onde as taxas sdo mais baixas, apresentam uma ETR inferior quando
comparadas com as de regides economicamente mais desenvolvidas. Este fendmeno sugere
que, para além das diferencas entre STR ¢ ETR ao nivel nacional, pode existir uma hetero-
geneidade regional significativa na carga tributaria efetiva suportada pelas empresas.

Dessa forma, a utilizagao da STR como variavel de controlo em estudos empiricos
justifica-se pela sua relevancia como indicador de politica fiscal, pelo seu papel na compara-
¢ao internacional, pela sua influéncia na taxa efetiva de imposto e pelo seu impacto nas deci-
soes de planeamento fiscal das empresas. A sua inclusao em modelos econométricos permite
captar diferengas estruturais entre sistemas fiscais e compreender melhor a relagao entre a
tributagao e o comportamento empresarial.

Dado o papel estruturante da taxa efetiva de imposto nas politicas fiscais e na defi-
ni¢ao da carga tributaria empresarial, torna-se relevante compreender a sua utilizagdo em

estudos empiricos. Esta abordagem sera explorada na préxima secgao.

2.3.Taxa efetiva de imposto — Caracteristicas das Empresas

2.3.1. Dimensio e taxa efetiva de imposto

Segundo a literatura existente, a relacao entre a dimensao e a taxa efetiva de imposto
(ETR) ¢ discutivel e amplamente estudada, com evidéncias que apontam tanto para uma
relagdo positiva quanto negativa ou até mesmo para uma relagio ambigua, dependendo da
forma como a variavel ¢ estudada.

O estudo de Belz ¢7 al. 2019, explora duas teorias opostas sobre o impacto do tama-
nho da empresa na ETR. A teoria dos custos politicos afirma que empresas maiores, devido

a sua maior visibilidade publica, estio sujeitas a maiores a¢oes regulatérias do governo e
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expectativas sociais, o que eleva os seus custos politicos e, consequentemente, as suas ETRs.
Por outro lado, a teoria do poder politico sugere que empresas maiores tém mais recursos e
podem usa-los para influenciar o processo politico a seu favor e tém mais capacidade de
otimizar as suas estratégias fiscais, potencialmente reduzindo as suas ETRs. A predominancia
de uma destas teorias ¢ relativa dependendo do ambiente regulatério, social e politico. Assim,
ambas as teorias sao relevantes em diferentes contextos. Embora o estudo de Rego e /.
(2003) indique uma tendéncia geral de relagao negativa entre o tamanho da empresa e a ETR
devido a eficacia do planeamento fiscal, ele também reconhece que fatores politicos podem
influenciar de forma contraria, especialmente em contextos onde o escrutinio publico ¢ signi-
ficativo.

Os estudos de Delgado ¢ al. (2012) e Fernandez-Rodriguez ef al. (2014, 2023) con-
clufram que existe uma relacio negativa entre o tamanho da empresa e a ETR. A medida que
as empresas crescem, elas conseguem implementar estratégias de planeamento fiscal mais
eficazes, resultando em taxas de imposto efetivamente mais baixas. Gupta e Newberry
(1997), Stickney e McGee (1982), Liu e Cao, (2007) e Lazar (2014) nao identificaram uma
associacio/ identificacao nem positiva nem negativa entre as vatiaveis.

Estudos como Zimmerman (1983), Watts e Zimmerman (1986), Noor ez al. (2010),
Vieira (2013), Kraft (2014) e Stamatopoulos ef a/. (2019) defendem a hipétese dos custos
politicos, que aponta para uma relagio positiva, visto que empresas de maior dimensao en-
frentam um nivel mais elevado de fiscaliza¢ao e analise por parte do governo, em comparacao
com empresas menores.

O estudo de Fang ef al (2022) sugere uma relagdo negativa entre a dimensao da
empresa e a ETR, que esta alinhada com a teoria do poder politico, pois segundo este estudo
as grandes empresas, especialmente as novas ou recém-estabelecidas apds a reforma tributa-
ria na China e que foram incluidas sob a jurisdicao da SAT (Administracao Estatal de Tribu-
tacdo), beneficiaram-se de um ambiente de tributacao mais favoravel. Estudos como Porcano
(1980); Siegfried (1973); Watts e Zimmerman (1990); Derashid e Zhang (2003); Jansen (2005)
Richardson e Lanis (2007); Dyreng (2008); Chen et a/.(2010), defende também que as empre-
sas maiores, devido a uma maior fiscalizagao publica e pressdes regulatorias, podem adotar

estratégias contabilisticas que efetivamente reduzam suas ETRs.



2.3.2. Alavancagem financeira e taxa efetiva de imposto

A relagdo entre alavancagem e a taxa efetiva de imposto tem sido também ampla-
mente estudada na literatura.

De acordo com o artigo Graham e7 a/. (2015) uma das principais razoes pelas quais
as empresas aumentam a sua alavancagem ¢ para beneficiar da deducio fiscal que a divida
proporciona. Quando as empresas se financiam através de divida em vez de capital proprio,
podem deduzir despesas com juros, o que reduz o rendimento tributavel.

O artigo de Binhadab (2025) conclui que a relagio entre a alavancagem e a ETR ¢
negativa (quanto maior a alavancagem financeira, maior a despesa de juros e menor a carga
tributaria), no entanto essa relagao pode variar significativamente dependendo de outros fa-
tores, como a intensidade do capital e a presencga de ativos intangiveis, afetando as estratégias
fiscais das empresas. O artigo de Shen ez al. (2024) sugere que quanto maior o endividamento
(ou alavancagem financeira no contexto governamental), menor a ETR paga pelas empresas,
porque elas tendem a aumentar as suas atividades de evasdo fiscal para aliviar as restri¢oes
financeiras. Estudos como Stickney e McGee (1982), Gupta e Newberry (1997), Liu e Cao
(2007), Richardson e Lanis (2007), Richardson ez a/. (2013), Kraft (2014), Lazar (2014), Zhang
(20106), Stamatopoulos ez a/. (2019) e Lennox (2022), por exemplo, também constataram que
existia uma relagdo negativa entre as variaveis em causa.

Os estudos de Delgado (2012, 2014, 2018) mostram que a relagdo nao segue um
padrao linear, variando conforme o nivel de endividamento da empresa. A alavancagem baixa
nao impacta significativamente a ETR, devido a existéncia de limites a dedutibilidade dos
juros em muitos paifses (normalmente calculados com base num montante fixo ou numa
percentagem do EBITDA). Nesses casos, a relagao tende a ser positiva, pois os juros, em-
bora, reduzam o RAI, nio reduzem o lucro tributavel, dado que nao sao aceites fiscalmente,
e, assim, acrescem no Quadro 07, em Portugal. No entanto, niveis mais elevados de endivi-
damento podem permitir uma redu¢ao mais substancial da carga tributaria, ou seja, quando
os juros excedem esse limite e, por isso, continuam a reduzir o lucro tributavel.

O estudo de Janssen (2005) reforca que, em algumas situagdes, empresas com muita
divida podem acabar por pagar uma percentagem maior de impostos do que se esperaria.
Isso acontece porque, mesmo que os juros da divida reduzam o lucro contabilistico, o lucro
tributavel (que ¢ usado para calcular os impostos) nao diminui tanto. Assim, mesmo com
muitos juros para pagar, a empresa ainda pode ter uma carga tributaria efetivamente mais

alta.



Existem estudos que ndo mostram uma associagao direta e clara entre a alavanca-
gem e a ETR, como os estudos de Wilkinson e# 4/, (2001) e Kim e Limpaphayom (1998), pois
a relacdo entre estas duas variaveis é influenciada por fatores complexos como mudangas na

politica fiscal e o contexto econémico.

2.3.3. Intensidade de capital e taxa efetiva de imposto

Verifica-se uma relagdo nao linear entre a intensidade de capital e a ETR, dado o
carater variado dessa relagdao ao longo dos estudos analisados, nomeadamente os estudos de
Fernandez-Rodriguez ez a/. (2014,2021,2023).

Fernandez-Rodriguez e Martinez-Arias (2014), indica que a composigao dos ativos,
incluindo a intensidade de capital, pode influenciar a ETR, mas a direcdo dessa influéncia
depende de outros fatores empresariais. A intensidade de capital pode estar associada tanto
a uma maior quanto a uma menor carga tributaria, dependendo de como os ativos fixos sao
tratados fiscalmente em diferentes paises. Porém, os estudos Fernandez-Rodriguez ez 4.
(2021, 2023) enfatizam que, além das caracteristicas empresariais, as politicas governamentais
e a qualidade da regulamentagdo também desempenham um papel importante. Portanto,
mesmo que a intensidade de capital possa, teoricamente, levar a uma ETR mais baixa, devido
as dedugdes por depreciagao, e especialmente se existir regimes de depreciagao aceleradas, a
presenca de incentivos fiscais fortes num pais pode alterar essa dinamica. Assim, em alguns
casos, em vez de diminuir, a ETR pode até aumentar, dependendo de como o sistema tribu-
tario do pafs funciona e de como esta estruturado. Liu e Cao (2007) indicam que nao ha uma
relagao significativa ou relevante entre a ETR e a intensidade de capital.

De acordo com Crawford e Markarian (2024), existe uma relagao negativa entre a
intensidade de capital e a ETR, indicando que, 2 medida que a intensidade de capital aumenta,
impulsionada por incentivos fiscais como a depreciagao acelerada introduzida pela reforma
TCJA, a ETR tende a diminuir. Esta reducdo deve-se ao facto de que tais incentivos dimi-
nuem a obrigacdo fiscal total das empresas, permitindo deduzir rapidamente os custos de
capital, o que, por sua vez, reduz a base tributavel. Os estudos de Zwick e Mahon (2017) e
House e Shapiro (2008) corroboram essa visao, destacando como esses incentivos fiscais
levam a um aumento nos investimentos em capital e, consequentemente, a um alivio tribu-
tario. Além disso, pesquisas anteriores como as de Gupta e Newberry (1997); Jansen (2005);

Richardson e Lanis (2007) também confirmam que uma maior intensidade de capital
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frequentemente resulta em taxas efetivas de imposto mais baixas, devido ao aproveitamento

de tratamentos fiscais favoraveis associados a investimentos de capital.

2.3.4. Intensidade dos inventarios e taxa efetiva de imposto

Segundo Derashid e Zhang (2003), a intensidade do inventario ndo influencia signi-
ficativamente o ETR, isto é, o nivel de inventarios mantidos por uma empresa nao afeta
significativamente a taxa efetiva de imposto paga, durante o periodo estudado (1990-1999).

Gupta e Newberry (1997) e Liu e Cao (2007) sugerem que nio ha uma associagao
direta e significativa entre estas variaveis.

Zimmerman (1983) conclui que a relagio entre a intensidade de inventarios e a
ETR nio segue um padrio linear e varia consoante o setor. No comércio, as grandes empre-
sas tendem a ter uma ETR mais baixa do que as pequenas, enquanto em inddstrias como o
petroleo e a manufatura, as maiores empresas geralmente enfrentam taxas efetivas mais ele-
vadas.

Mais tarde, Watts e Zimmerman (1990) aprofundaram esta questao e sugeriram que,
de forma geral, a relagdo entre a ETR e a intensidade de inventarios tende a ser negativa. Isto
porque as empresas com um elevado nivel de inventario podem adotar métodos contabilis-
ticos que reduzem a base tributavel, como o uso de custos histéricos ou métodos de depre-
ciacdo acelerada, resultando numa ETR mais baixa. Além disso, setores com uma elevada
intensidade de inventario, como o retalho e a industria transformadora, podem beneficiar de
incentivos fiscais especificos que ajudam a reduzir a carga tributaria.

Noor ez al. (2010) indica que empresas com maior intensidade de inventario enfren-
tam ETRs mais altas, ou seja, ha uma relacdo positiva entre a intensidade do inventario e o
ETR, significando que empresas que mantém niveis de inventario elevados em relagao aos
seus ativos totais geralmente pagam uma percentagem maior de impostos. Richardson e La-
nis (2007) corroboram esta relagdo positiva entre as variaveis, e verificaram que o efeito se
manteve apos a reforma tributaria proposta ao governo australiano em 30 de julho de 1999,
indicando que a intensidade de inventario continua a ser um fator relevante nas ETRs das
empresas australianas.

De forma semelhante, Vintila ¢z a/. (2018) analisaram um conjunto de empresas de
mercados emergentes europeus e também encontraram uma relagao positiva entre as varia-

veis. Os autores sugerem que empresas com um maior peso de inventario nos seus ativos
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podem enfrentar uma carga fiscal mais elevada, possivelmente devido a estrutura dos seus

ativos e as praticas contabilisticas adotadas.

2.3.5. Rentabilidade e taxa efetiva de imposto

A relagdo entre o Return on Assets (ROA) e a ETR tem sido analisada em dife-
rentes contextos, com a maioria dos estudos a identificar uma correlagio positiva entre estas
variaveis.

De acordo com Delgado ez /. (2012), que analisaram empresas cotadas nos Estados
Unidos, existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o ROA e a ETR.
Isto significa que empresas mais rentaveis pagam proporcionalmente mais impostos, possi-
velmente devido a menor disponibilidade de beneficios fiscais. Além disso, os resultados
deste estudo indicam que a rentabilidade ¢ um dos fatores determinantes da ETR.

Num estudo posterior, Delgado ef a/. (2014) confirmaram que empresas com lucros
mais elevados tendem a apresentar taxas efetivas de imposto superiores. O coeficiente do
ROA revelou-se positivo e estatisticamente significativo em todos os quantis analisados, re-
forcando a hipotese de que a rentabilidade tem um impacto direto na carga tributaria supor-
tada pelas empresas.

No contexto europeu, Delgado ¢ /. (2018) analisaram empresas alemas e verifica-
ram que aquelas com maior ROA enfrentam ETRs superiores. Esta relagio pode ser expli-
cada pela menor disponibilidade de dedugdes fiscais para empresas altamente lucrativas ou
por restricoes no planeamento fiscal para entidades com lucros mais elevados. O impacto
positivo do ROA na ETR manteve-se consistente em diferentes especificagoes do modelo,
refor¢ando a robustez dos resultados obtidos.

Além do contexto norte-americano e europeu, Fernandez-Rodriguez ef ol (2014)
analisaram empresas dos paises do BRIC (Brasil, Russia, India e China) e também verificaram
que empresas mais rentaveis apresentam taxas efetivas de imposto mais elevadas. Expan-
dindo esta linha de investigagdo, Fernandez-Rodriguez e 4/ (2021) incluiram economias
emergentes, nomeadamente os BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) e os
MINT (México, Indonésia, Nigéria e Turquia), concluindo que tanto as caracteristicas em-
presariais (0 ROA por exemplo), como os fatores institucionais influenciam a ETR.

Fernandez-Rodriguez e¢f al. (2023) analisaram um conjunto mais amplo de paises,

incluindo o G7 e o BRIC, e confirmaram que empresas com maiores lucros tendem a pagar
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proporcionalmente mais impostos, independentemente do nivel de desenvolvimento econé-
mico do pais em que operam.

No geral, os estudos indicam uma relagdo consistente entre a rentabilidade das em-
presas e a carga tributaria suportada. Isto sugere que empresas mais lucrativas enfrentam uma
menor disponibilidade de beneficios fiscais e, consequentemente, taxas efetivas de imposto

superiores.

2.3.6. Intensidade dos ativos intangiveis e taxa efetiva de imposto

A relagio entre a intensidade de ativos intangiveis ¢ a ETR tem tido um interesse
crescente na literatura académica, refletindo a sua relevancia para as estratégias de planea-
mento fiscal das empresas modernas. Ativos intangfveis, tais como patentes, marcas, software
e capital humano, possuem caracteristicas Unicas que os tornam essenciais para o planea-
mento fiscal. Dificeis de avaliar e localizar geograficamente, estes ativos criam oportunidades
significativas para estratégias de otimizagao fiscal.

Cheng e¢7 al. (2020) destacam que as patentes, em compara¢ao com as despesas em
I&D, estao mais significativamente associadas ao planeamento fiscal agressivo, especial-
mente em empresas multinacionais que utilizam estratégias de transferéncia de rendimentos
para pafses com baixas taxas de imposto. No entanto, o estudo pode nao capturar comple-
tamente como as pequenas e médias empresas utilizam os ativos intangiveis para fins fiscais,
sendo uma limita¢ao relevante, dado que tais empresas tém acesso mais limitado aos merca-
dos internacionais.

Cumming e Nguyen (2024) observam que a especificidade dos ativos, muitos dos
quais sao intangiveis, estd fortemente correlacionada com maiores niveis de evasio fiscal,
sugerindo uma relagao direta entre a complexidade dos ativos intangiveis e a minimizagao da
carga tributaria. Apesar dessas informacdes uteis, o estudo poderia beneficiar de uma analise
mais aprofundada sobre como as diferentes regulamentagoes fiscais afetam essa dinamica em
diversas jurisdi¢oes.

Enquanto Richardson ez a/. (2013) investigam como os ativos intangiveis facilitam
as estratégias fiscais agressivas através da precificagdo de transferéncia, concluindo que as
empresas com um elevado nimero de ativos intangiveis sao mais propensas a empregar tais
estratégias para reduzir as suas ETRs, Demeré e al. (2024) oferecem uma perspetiva alargada
sobre o uso estratégico de transferéncias de rendimentos. No estudo, Demeré ez a/. (2024)

examinam como as multinacionais norte-americanas utilizam a transferéncia de rendimentos
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nao sé para fins de otimizagao fiscal, mas também como um método para ocultar atividades
corruptas em resposta as regulamentagdes da Lei sobre Praticas de Corrupg¢ao no Estrangeiro
(FCPA). Este estudo revela que as praticas de transferéncia de rendimentos podem envolver
a manipulagao de ativos intangiveis, como direitos de propriedade intelectual, para fins que
vao além da mera redugio fiscal, servindo também para facilitar ou “mascarar’ praticas cor-
ruptas. Estas descobertas indicam a complexidade e a dupla fun¢iao que os ativos intangiveis
podem desempenhar no contexto financeiro e regulamentar a nivel global, destacando a ne-
cessidade de uma vigilancia regulamentar integrada que aborde tanto as implicacGes fiscais
quanto as praticas de corrupgao.

Li et al. (2021) fornecem uma perspetiva sobre como a regulamentacdo contra a
evasio fiscal impacta a inovagao corporativa, destacando que medidas rigorosas podem de-
sencorajar a criacao de ativos intangfveis devido a redugao das vantagens fiscais associadas.
Este estudo ¢ crucial para entender as consequéncias inesperadas das politicas fiscais, embora
a sua generalizacao possa ser limitada pela diversidade dos ambientes empresariais globais.

Delgado e al. (2018) mostra que a relagao entre a ETR e a intensidade de ativos
intangfveis pode ser ndo linear e dependente de outros fatores corporativos, como alavanca-
gem e intensidade de inventario.

Fernandez ¢f /. (2021) adiciona que, em economias emergentes, fatores institucio-
nais junto com caracteristicas empresariais, incluindo ativos intangfveis, influenciam as ETRs,
ilustrando como o contexto macroeconémico e regulamentar pode influenciar essa relagao.
A aplicabilidade desta pesquisa pode ser limitada pela disponibilidade e qualidade dos dados
em diferentes paises.

Finalmente, Binhadab (2025) investiga a relagao entre desempenho ESG e a ETR,
concluindo que empresas com melhor desempenho ESG, que frequentemente incluem a
gestdo de ativos intangiveis como reputacao e capital relacional, podem apresentar ETRs
mais elevadas. No entanto, este resultado pode refletir mais sobre normas culturais e expec-
tativas do mercado do que sobre praticas fiscais diretas.

A literatura sugere consistentemente uma relagao geralmente negativa entre a inten-
sidade de ativos intangfveis e a ETR, indicando que empresas com maior propor¢ao de ativos
intangfveis tendem a pagar menos impostos proporcionalmente ao seu lucro contabilistico.
No entanto, esta relacao ¢ complexa e pode ser nao linear, sendo influenciada por uma vari-

edade de fatores internos e externos, incluindo a cultura corporativa, regulacao e a estrutura
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do mercado. Estes contributos valiosos sao cruciais para formuladores de politicas e estrate-

gistas empresariais ao estarem inseridos num ambiente fiscal globalmente diversificado.

2.3.7. Investigacio & Desenvolvimento (I&D) e taxa efetiva de im-

QOStO

A relacdo entre as despesas em Investigagdo & Desenvolvimento (I&D) e a ETR
tem sido alvo de crescente aten¢ao na literatura, principalmente no ambito das politicas fis-
cals que procuram incentivar a inovagio e, simultaneamente, influenciar a carga tributaria
suportada pelas empresas.

Estudos recentes, como o de Melnik e Smyth (2024), analisam o impacto dos cré-
ditos fiscais a I&D nos Estados Unidos. Os autores concluem que, apesar de estes créditos
aumentarem o valor de mercado das patentes — especialmente em empresas de maior di-
mensao — nao se verifica um aumento significativo na quantidade ou qualidade cientifica
das inovagoes, medida pelo nimero de patentes. No entanto, ha um impacto positivo no
valor econémico das patentes, o que indica que os incentivos fiscais podem influenciar o tipo
de inovagao, mesmo sem aumentar a sua produ¢iao em termos quantitativos.

Complementarmente, Hepfer ez a/ (2025) exploram os beneficios nao fiscais dos
créditos de I&D, evidenciando que a sua reivindicagdo funciona como um mecanismo de
sinalizagao da qualidade da inovagao, especialmente durante ofertas publicas iniciais (IPOs).
Os investidores interpretam a existéncia destes créditos como um sinal de compromisso com
a inovagao, o que reduz a assimetria de informacao e contribui para captar maior interesse
do mercado.

Por sua vez, Chen (2025) analisa como a transformacao digital das empresas influen-
cia o cumprimento fiscal. Embora nao discuta diretamente a I&D, o estudo sugere que a
adoc¢do de tecnologias inovadoras melhora os sistemas de controlo interno e transparéncia,
promovendo maior conformidade fiscal. Neste contexto, pode inferir-se que a integragao
estratégica da I&D — enquanto catalisadora de inovagao tecnolégica — pode indiretamente
moldar as praticas fiscais das empresas, ao reduzir comportamentos de evasao.

Ja Paquin ez a/. (2024) avaliam o impacto da estrutura fiscal na taxa efetiva de im-
posto e no risco operacional dos projetos de investimento. Ainda que o estudo nao se foque
exclusivamente na I&D, demonstra que alteragdes na tributacao afetam significativamente o
custo de capital ap6s impostos, o que pode influenciar decisGes sobre investimentos em ino-
vagao.
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De uma perspetiva empirica mais direta, Andrejovska (2019) identifica uma relacao
positiva entre os gastos em I&D e a taxa efetiva de imposto, com um efeito estatisticamente
significativo, mas de magnitude reduzida. Em concreto, um aumento de 1% nas despesas em
1&D esta associado a um acréscimo de apenas 0,001788% na ETR. Este resultado contradiz
a expectativa generalizada de que os investimentos em I&D reduzem a carga fiscal, e é expli-
cado pela autora com base na inconsisténcia ou ineficacia dos incentivos fiscais em alguns
paises da Unido Europeia. Assim, embora existam beneficios fiscais disponiveis, estes nem
sempre sdo suficientemente fortes ou acessiveis para compensar os custos do investimento
em inovacao.

Por fim, o estudo de Klassen e a/. (2004) compara os sistemas fiscais de incentivo
a I&D nos Estados Unidos e no Canada. Os autores mostram que a estrutura e generosidade
dos incentivos fiscais tém um papel determinante nas decisdes de investimento em I&D,
sendo que o sistema norte-americano induz, em média, um valor de investimento adicional
mais elevado por ddlar de imposto perdido, quando comparado com o sistema canadiano.

Em suma, a rela¢ao entre I&D e a taxa efetiva de imposto é complexa e muitas
vezes nao linear, dependendo nao apenas do nivel de investimento em inovagao, mas sobre-
tudo do design e eficacia dos regimes fiscais vigentes. A evidéncia aponta para uma variagcao
significativa entre pafses e entre tipos de empresas, sendo necessario adotar uma abordagem
politica ajustada ao contexto para que os incentivos a I&D ndo apenas reduzam a carga fiscal,

mas também promovam uma inovag¢ao genuina e sustentavel.

2.4.Evolucio das Taxas Efetivas de Imposto (ETR): Evidéncia Empirica

A evolugio das taxas efetivas de imposto tem sido amplamente estudada, com des-
taque para o trabalho de Dyreng e a/. (2017), que documenta a reduciao da ETR ao longo de
25 anos e os fatores responsaveis por essa tendéncia. Este estudo é um referencial importante
para a presente investigacao, uma vez que analisa o impacto de variaveis econémicas e finan-
ceiras na evolugdo da carga tributdria das empresas.

O ambiente fiscal global tem sofrido mudangas significativas nas dltimas décadas. As
taxas efetivas de imposto tém apresentado uma tendéncia decrescente ao longo das dltimas
décadas, acompanhando, em muitos casos, redu¢oes nas taxas estatutarias. O estudo de
Dyreng e al. (2017) analisa a evoluc¢ao das ETRs de empresas norte-americanas ao longo de
25 anos, no periodo entre 1988-2012, identificando tendéncias de redugao na carga tributaria

e os fatores que influenciaram essas mudancas. Além disso, explora se as caracteristicas
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empresariais, como tamanho, lucratividade e gastos em 1&D influencia a tendéncia das ETRs
ao longo do tempo. Como metodologia usa o modelo de regressio linear para identificar os
determinantes das mudanc¢as na ETR, dando especial aten¢ao na relacio entre as variaveis
financeiras e a ETR ao longo do tempo. Adicionalmente, foi feita uma analise descritiva,
como a comparag¢ao de médias e distribuicdes das ETRs para observar se as taxas de imposto
efetivas das empresas diminuiram ou mudaram ao longo do tempo, e como essas mudangas
variaram entre diferentes empresas, identificando tendéncias gerais.

A nivel empirico, foram usadas diferentes regressoes para analisar o comportamento
das ETRs ao longo do tempo:

e Regressio Linear para Avaliar a Tendéncia nas ETRs, tendo como base a taxa
efetiva, com numerador os impostos pagos e denominador o resultado antes
de imposto (RAI):

CASHETR =a0+al1-TIMEt+e;';
e Regressio para Avaliar o Impacto de Taxas Nominais Estrangeiras:
CASHETR:=a0 + o«1-TIME, + «2:FORSTAT + e;’;
e Regressdes com Componentes Domésticos e Estrangeiros:
ETRuom = Imposto Doméstico / RAI Domésticos’;
ETR«=Imposto Estrangeiro / RAI Estrangeiros*.
Este artigo tem como contribui¢des principais a conclusao de que as ETRs analisa-
das diminuiram em média 0,4 pontos percentuais ao ano, totalizando uma redugao de 5 a 10
pontos percentuais em 25 anos; as taxas efetivas de imposto (CASHETR) diminuiram ao
longo do tempo tanto para empresas multinacionais quanto para empresas domésticas; as
empresas multinacionais apresentaram ETRs estrangeiras (ETRfor) mais baixas do que
ETRs domésticas (ETRdom). Isso sugere que as empresas multinacionais estiao a transferir
lucros para paises com impostos mais baixos, usando estratégias como pre¢os de transferén-

cia ou alocag¢ao de lucros para subsidiarias em jurisdicdes mais favoraveis.

1 Variaveis: “CASH_ETR;”: Taxa efetiva de imposto em dinheiro, calculada pelo Impostos Pa-
gos em Dinheiro a dividir pelo Lucro Antes dos Impostos; “TIME,”: Variavel de tendéncia temporal (1988 =
0, 1989 =1, ..., 2012 = 24); “a0”: Intercepto, representa a média condicional do “CASH_ETR” no inicio do
periodo (1988); “a1”: Coeficiente de tendéncia, captura a variagio anual média no “CASH_ETR”; “€;”:
Termo de erro. i representa a empresa (ou entidade analisada). t representa o ano (ou o periodo temporal da
observac¢io).

2 “FORSTAT”: Taxa nominal média estrangeira, ponderada pela presenca de subsididrias nos pai-
ses.

3 “ETR_dom” (impostos domésticos).

4+ ETR_fot” (impostos estrangeiros).
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Com base na literatura, verifica-se que a variagdo nas taxas efetivas de imposto
(ETR) pode ser parcialmente explicada por caracteristicas especificas das empresas, como a
alavancagem, ativos intangiveis, despesas de capital, entre outros fatores. No entanto, estas
caracteristicas explicam apenas uma parte da redugao observada nas ETR ao longo do tempo,
indicando que outros fatores — como alteragdes regulatorias ou estratégias de planeamento
fiscal — também contribuem significativamente.

Enquanto Dyreng e# a/. (2017) analisam a evolu¢ao da ETR ao longo do tempo nos
EUA, Andrejovska (2019) alargam esta abordagem ao contexto europeu, explorando os fa-
tores econémicos que influenciam a carga tributaria efetiva das empresas. Além disso, Tho-
msen e Watrin (2018) contribuem para a compreensao das diferencgas regionais na evasio
fiscal a0 comparar as estratégias de planeamento tributario de empresas americanas e estran-
geiras.

A investigacao de Andrejovska (2019), explora os determinantes macro e micro-
econémicos que influenciam a ETR, em empresas da Uniao Europeia no periodo entre 2008
e 2010, esses determinantes incluem caracteristicas corporativas e condi¢oes econdémicas na-
cionais. Os determinantes microeconémicos usados sio a estrutura de capital, a lucratividade
e 0s gastos em investigacao e desenvolvimento (I&D), como determinantes macro foram
usadas as taxas nominais de imposto; crescimento do PIB, e o desemprego e receitas tribu-
tarias corporativas. Foram usados modelos de regressao linear como metodologia para exa-
minar a relacio da ETR e varidveis como taxas nominais, intensidade de capital e outros
determinantes; e dados de painel, extraidos de bases de dados como Amadeus, para a analise
a longo prazo e o controlo de efeitos fixos setoriais e regionais.

A nivel empirico, foram usadas diferentes regressoes para analisar o comportamento
das ETRs ao longo do tempo:
e Modelo de regressao linear microeconémico:
o ETR; =0+ 31 NOM); + B2 (LEV)i+ 33 (CAPIN);: + B4 (ROA); + 85 (RD);
+ e
e Modelo de regressao linear macroeconémico:
o ETRi=B0+B1(INOM);+B2(PIB)i+B3(INF)i+B4(TAX)i+B5IDE)i+B6(UN);

+eit6

5> “TIME”: Ano da obsetvac¢io (2005 a 20106).
¢ “TIME”: Ano da obsetrvagao (2005 a 2016); “EU”: Dummy (1 para empresas da UE, 0 para EUA);
EU * TIME: Interacdo para capturar diferencas de tendéncia entre UE e EUA; “ROA”: Rentabilidade (%);
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Este artigo tem como contribui¢des principais a conclusio de que os determinantes
microeconémicos (como lucratividade e intensidade de capital) tém uma maior influéncia na
ETR do que os macroeconémicos; entre os determinantes macro: o PIB e o desemprego
tém impacto mais relevante na ETR; embora a taxa nominal afete a ETR, o impacto ¢ mo-
derado, pois as empresas podem usar estratégias de planeamento tributario para reduzir a sua
carga fiscal efetiva.

A luz do debate continuo sobre politicas fiscais internacionais, Thomsen e Watrin
(2018) investigaram a evolucao das estratégias de evasao fiscal entre empresas americanas e
de doze paises europeus, com base em dados do periodo de 2005 a 2016. Os autores con-
cluem que, apesar das ETRs médias se manterem semelhantes entre paises, ha uma tendéncia
de declinio mais acentuada nas ETRs das empresas estrangeiras, particularmente em paises
como Franga e Alemanha. Por sua vez, Dyreng ¢f a/. (2017) analisam a evolu¢ao das ETRs
de empresas norte-americanas ao longo de 25 anos (1988-2012), identificando uma tendén-
cia de redugao na carga tributaria. O estudo destaca que fatores como dimensao, lucratividade
e investimento em I&D influenciam essa tendéncia. A metodologia utilizada baseia-se em
modelos de regressao linear para identificar os determinantes dessas mudangas

Segundo Thomsen e Watrin (2018), esta conclusao sugere que a evasao fiscal nas
empresas da Unido Europeia pode ter diminuido ao longo do tempo. Para chegar a estes
resultados, os autores utilizaram uma metodologia descritiva inicial, comparando médias e
distribui¢oes de ETRs entre empresas dos EUA e da Europa. Em seguida, aplicaram mode-
los de regressao linear para analisar a relacdo entre variaveis explicativas e a ETR. Além disso,
foram realizados testes de robustez para validar os resultados.

Ainda com base no estudo de Thomsen e Watrin (2018), a analise empirica recorre a
um modelo de regressao para analisar o comportamento da ETR ao longo do tempo:

TaxAvi. = 0+ 81 TIME, + B2EU; + 33 EU*TIME, + 34 ROA;; + 85 SIZE;; + 36
LEV;, + B7 PPE;, + B8 INTAN;, + B9 R&D;, + 10 CAPEX, + ¥ B CONTROL; + ¢/

“SIZE”: Tamanho da empresa (log dos ativos); “LEV”: Alavancagem (divida/ativos); “PPE”: Intensidade de
capital (ativos fixos/ativos totais); “INTAN”: Ativos intangiveis (%); “R&D”: Gastos em pesquisa e desen-
volvimento (%); “CAPEX”: Investimentos em ativos fixos (%). Variaveis de Controle: “COMPLEXITY””:
Regulagoes fiscais complexas (1 = complexas); “CFC”: Regras para subsidiarias estrangeiras; “STREN-
GTH_AUDIT”: Forga dos padrdes de auditoria e contabilidade (1 = fortes). i representa a empresa (ou enti-
dade analisada). t representa o ano (ou o perfodo temporal da observagio).

7TIME — Ano fiscal da observa¢ido menos 2005 (primeiro ano da amostra). Varia de 0 a 11 corres-
pondente a 2005-2016). EU — Variavel dummy que assume 1 se a empresa estd sediada na Unido Europeia, 0
caso contrario. EU¥TIME — Interacdo entre estar na UE e o tempo, usada para captar tendéncias especificas
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Este artigo tem como contribui¢des principais a conclusao de que as empresas da
Unido Europeia e dos Estados Unidos da América apresentam diferencas significativas nas
suas estratégias de planeamento tributario; a evasao fiscal na Unidao Europeia tem diminuido
ao longo do tempo devido a mudangas regulatérias, enquanto nos Estados Unidos da Amé-
rica permanece estavel; as variaveis financeiras como tamanho, lucratividade, e intensidade
de capital desempenham papéis importantes nas diferengas observadas nas ETRs entre regi-
oes.

Os estudos apresentados evidenciam que a ETR tem sido influenciada por maltiplos
fatores econémicos e estratégicos ao longo do tempo. Existe um maior destaque no estudo
de Dyreng e al. (2017), pois nao sé documenta a tendéncia decrescente das ETRs ao longo
de um perfodo extenso, como também identifica os principais fatores que impulsionam essa
variagao. Considerando a relevancia desta abordagem e a sua aplicabilidade a diferentes con-
textos econémicos, a investigacao que ¢ feita neste trabalho inspira-se na metodologia e con-
clusdes de Dyreng ez al. (2017) para analisar a evoluciao das ETRs em empresas portuguesas

e com filiais estrangeiras no periodo de 2016-2023.

a0 longo do tempo. ROA — Return on Assets: lucro liquido dividido pelos ativos totais. SIZE — Logaritmo
natutal dos ativos totais da empresa. LEV — Ricio de divida: divida de longo prazo + divida de cutto prazo /
ativos totais. PPE — Ativos fixos tangiveis liquidos divididos pelos ativos totais. INTAN — Ativos intangfveis
divididos pelos ativos totais. R&D — Despesas com investiga¢ao e desenvolvimento, divididas pelos ativos
totais. Quando os dados estdo em falta, é considerado como 0. CAPEX — Despesas de capital divididas pelos
ativos fixos (PPE). Y 8x CONTROL — Conjunto de variaveis de controlo associadas ao pais, como: COM-
PLEXITY: dummy = 1 se o pafs tem legislagao fiscal mais complexa do que a média anual; CFC: dummy = 1
se o pafs tem regras de "Controlled Foreign Company"; STRENGTH_AUDIT: qualidade das normas de au-
ditoria e reporte financeiro. st — Erro da regressao associado a observacio da empresa i no ano t. i representa
a empresa (ou entidade analisada). t representa o ano (ou o periodo temporal da observacio).
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3. Hipoteses de Investigagido

Dyreng et al. (2017) identifica uma tendéncia decrescente significativa das ETRs nas
empresas dos Estado Unidos, sendo essa tendéncia economicamente relevante. Como é am-
plamente discutido na literatura, existem diversas estratégias de planeamento fiscal que po-
dem contribuir para a reducao da ETR. Por exemplo, Dharmapala e Riedel (2013) referem
que as empresas multinacionais conseguem transferir rendimentos de jurisdigdes com im-
postos elevados para jurisdi¢des com impostos mais baixos.

No contexto portugués, Braz ez al. (2022) referem que, embora a taxa estatutaria ma-
xima de IRC seja de 31,5%, a ETR com base em dados micro (com EBT) suportada pelas
empresas ¢ de 25%, valor ligeiramente abaixo da média ponderada das taxas estatutarias. Esta
diferenca pode ser explicada pela existéncia de beneficios, incentivos e dedug¢oes fiscais, os
quais contribuem indiretamente para uma redugao da carga fiscal efetiva.

Adicionalmente, o estudo de Cheng ez a/. (2020) verifica empiricamente uma redugao
da ETR em empresas norte-americanas, associada a inova¢ao, nomeadamente ao uso de pa-
tentes como instrumentos de planeamento fiscal, permitindo a transferéncia de rendimentos
para paises com menor tributa¢ao, e, consequentemente, a reducao artificial da ETR.

Por sua vez, Gupta e Newberry (1997) identificaram um aumento das ETRs de 1985
para 1987, refletindo os efeitos iniciais da lei da reforma fiscal de 1986, nos EUA. No entanto,
observaram uma diminuicao constante das ETRs entre 1987 e 1990, evidenciando uma re-
dugao gradual da ETR ap6s a reforma fiscal.

Dado este enquadramento teérico e empirico sobre a evolu¢ao da ETR, bem como
a influéncia da reforma fiscal e do planeamento tributario, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: A taxa efetiva de imposto das corporagdes puramente portuguesas
diminuiu ao longo do tempo.

De acordo com Dyreng ez al. (2017), diversas caracteristicas ao nivel da empresa estio
associadas as taxas efetivas de imposto, como os ativos intangfveis e a existéncia de prejuizos
fiscais. No entanto, esses autores concluem que tais caracteristicas nao explicam grande parte
da diminuicao das taxas ao longo do tempo. Em contraste, Schwab ez a/. (2021) verificam que
as caracteristicas das empresas explicam uma parte significativa da variagao nas taxas efetivas
de imposto.

A literatura tem explorado extensivamente o impacto de diferentes caracteristicas
empresariais, como a dimensao; a rentabilidade; alavancagem; intensidade de capital, de ati-
vos intangiveis, e de inventario; e prejuizos fiscais.
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A intensidade de capital desempenha um papel relevante. Um volume elevado de
ativos fixos, por si s6, ndo garante uma ETR mais baixa, mas a aplicagao de programas de
depreciagao acelerada ou incentivos fiscais especificos pode permitir dedugoes significativas
na base tributavel. Em muitos sistemas fiscais, as depreciagoes relacionadas com os ativos
fixos sao dedutiveis, o que reduz o resultado antes de impostos (denominador da ETR), e,
consequentemente, a ETR. Estudos como os de Crawford e Markarian (2024), Zwick e
Mahon (2017) e House e Shapiro (2008) demonstram os incentivos fiscais relacionados com
os investimentos em capital reduzem substancialmente a base tributavel. Empresas intensivas
em capital beneficiam da possibilidade de adiar custos de depreciagao e explorar dedugdes
especificas. Investigadores como Gupta e Newberry (1997), Richardson e Lanis (2007) e
Fernandez-Rodriguez et al. (2014, 2021, 2023) refor¢am esta evidéncia, embora alertem para
diferencas consoante o contexto fiscal de cada pafs.

A alavancagem financeira ¢ igualmente relevante. Empresas com niveis mais eleva-
dos de divida beneficiam da dedutibilidade dos encargos financeiros, o que tende a reduzir a
ETR, como evidenciado por Graham et al. (2015), Shen et al. (2024), Stamatopoulos et al.
(2019) e Lennox (2022). Em Portugal, Delgado (2012, 2014, 2018) observa que niveis baixos
de alavancagem nao afetam significativamente a ETR, ao passo que niveis elevados podem
gerar redugdes significativas da carga fiscal. No entanto, Janssen (2005) alerta que, em certos
contextos, o impacto no imposto devido pode ser limitado, caso o lucro tributavel nao acom-
panhe proporcionalmente as variagdes no lucro contabilistico.

A rentabilidade apresenta efeitos mistos sobre a ETR. A maioria dos estudos, como
os de Delgado ez al. (2012, 2014, 2018) e Fernandez-Rodriguez ez al. (2021, 2023), identificam
uma relagio positiva, argumentando que empresas mais lucrativas tendem a suportar maiores
ETRs devido a maior base tributavel e a menor disponibilidade de beneficios fiscais. No
entanto, Andrejovska (2019) defende que empresas com lucros elevados também possuem
uma maior capacidade para implementar estratégias de planeamento fiscal, nomeadamente
através de dedugoes e créditos fiscais, especialmente em setores com regimes especiais ou
incentivos publicos.

No que respeita a dimensao da empresa, Belz ef 2/ (2019) apresentam duas teorias
contrastantes: a teoria do custo politico (que associa maior dimensao a maiores ETRs, devido
ao escrutinio publico) e a teoria do poder politico (que sugere que empresas maiores conse-
guem influenciar o enquadramento fiscal a seu favor, reduzindo a ETR). A conclusio de que

o efeito depende do contexto social e regulatorio ¢ partilhada por Rego ¢# a/. (2003), Fang ez
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al. (2022), e estudos como os de Fernandez-Rodriguez ef a/ (2023) e Delgado ez al. (2012).
Além disso, estudos como os de Dyreng ¢f a/. (2008) e Chen et al. (2010) evidenciam que
empresas de maior dimensdo tém maior estabilidade e capacidade técnica para implementar
estratégias de evasao fiscal complexas, o que contribui para a manutengao de ETRs mais
reduzidas ao longo do tempo.

Outra caracteristica relevante ¢é a intensidade de inventario, embora os estudos reve-
lem resultados mistos. Watts e Zimmerman (1990), Zimmerman (1983), Richardson e Lanis
(2007) e Vintila ez a/. (2018) indicam que empresas com maiores niveis de inventario podem
adotar métodos contabilisticos que reduzem a base tributavel. Por outro lado, Derashid e
Zhang (2003), Gupta e Newberry (1997) e Liu e Cao (2007) sugerem que a relagdo entre
inventario e ETR pode nao ser significativa em todos os contextos, nao tendo um impacto
direto nas obrigacOes fiscais das empresas. Empresas de maior dimensao ou com uma pro-
porcao relevante de ativos intangfveis tendem a utilizar essas caracteristicas para otimizar a
sua carga fiscal, aproveitando beneficios ligados ao investimento, inovacao e I&D, sobretudo
quando possuem maior capacidade organizacional.

Dado este contexto tedrico e empirico sobre as caracteristicas das empresas, formula-
se a seguinte hipotese:

Hipoétese 2: As caracteristicas financeiras das empresas, como tamanho, ala-
vancagem, rentabilidade, intensidade de capital, intensidade de inventario e intensi-
dade de ativos intangiveis, t¢m um impacto significativo na taxa efetiva de imposto.

Virios estudos indicam que a presenga internacional pode permitir as empresas re-
duzir a sua taxa efetiva de imposto através de estratégias de planeamento fiscal. A seguir,
analisam-se as evidéncias que apoiam ou contestam essa vantagem das multinacionais face
as empresas domésticas.

Hines e Rice (1994) demonstram que as multinacionais utilizam estratégias como
precos de transferéncia para deslocar lucros para jurisdi¢oes com tributagao reduzida, dimi-
nuindo assim a sua ETR global. Este mecanismo ¢é particularmente relevante para empresas
que possuem ativos intangiveis, cujo valor ¢ dificil de definir, permitindo maior flexibilidade
na aloca¢io internacional de rendimentos.

Adicionalmente, Huizinga e Laeven (2008) destacam que empresas com presenca in-
ternacional ajustam estrategicamente a sua estrutura de capital, transferindo divida para paises
com taxas de imposto elevadas para maximizar os beneficios fiscais associados aos juros

pagos — uma pratica conhecida como transferéncia de divida. Estas estratégias sao menos
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acessivels a empresas exclusivamente domésticas, o que as coloca em desvantagem competi-
tiva no que se refere a reducao da carga tributaria.

Por sua vez, Dharmapala e Riedel (2013) refor¢am esta perspetiva, evidenciando que
choques positivos nos lucros das empresas-mae tendem a levar ao aumento dos lucros re-
portados em filiais localizadas em pafs com baixa tributacdo, indicando uma pratica continua
de transferéncia de rendimentos. De forma complementar, Dyreng e Lindsey (2009) mos-
tram que a localizagdo das subsidiarias influencia significativamente a ETR, com empresas
que operam em paraisos fiscais a registarem taxas efetivas de imposto substancialmente mais
baixas.

No contexto europeu, Thomsen e Watrin (2018) identificam que a presenca de filiais
estrangeiras esta associada a uma maior eficacia no planeamento fiscal. Esta capacidade es-
tratégica faz com que as multinacionais apresentem, em média, ETRs mais baixas do que as
empresas domésticas puras.

Contudo, a evidéncia empirica niao ¢ consensual. Dyreng ¢z /. (2017) analisam a evo-
lugao das ETRs de empresas norte-americanas ao longo de 25 anos e, embora confirmem
um declinio significativo na carga tributaria, nao identificam diferengas estatisticamente signi-
ficativas entre multinacionais e empresas domésticas. Este resultado desafia a nogao de que
as multinacionais beneficiam mais de estratégias fiscais em compara¢ao com as domésticas,
especialmente no contexto dos EUA.

Apesar das evidéncias que sugerem que multinacionais tendem a apresentar ETRs
mais baixas, é essencial considerar as especificidades do sistema fiscal portugués e a compo-
sicao da amostra utilizada no estudo. Em Portugal, as multinacionais podem enfrentar res-
tricoes adicionais no aproveitamento de vantagens fiscais internacionais, devido ao maior
controlo regulatério e as limitagdes impostas pela politica fiscal nacional. Assim, embora a
literatura internacional sugira uma redu¢ao mais acentuada na ETR das multinacionais, a re-
alidade portuguesa pode apresentar nuances distintas que justificam uma analise critica e
contextualizada. Deste modo, conclui-se que mesmo num contexto onde as multinacionais
possam ter maior capacidade de planeamento fiscal, ¢ necessario examinar empiricamente se
esta realidade se aplica as empresas portuguesas com filiais estrangeiras. Assim, formula-se a
hipétese seguinte:

Hipotese 3: A taxa efetiva de imposto das empresas com filiais estrangeiras
evidencia um declinio mais acentuado do que as taxas das empresas puramente do-

mésticas.
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4. Metodologia
4.1. Dados
Esta investigagdao tem como objetivo analisar a evolu¢iao da ETR no periodo com-
preendido entre 2016 e 2023 considerando uma amostra de empresas portuguesas, e poste-
riormente, analisar em que medida as ETR sio significativamente distintas para empresas
que operam exclusivamente em Portugal e empresas portuguesas com filiais no estrangeiro.

Pretende-se, em primeiro lugar, avaliar se existe de facto uma reduciao da ETR ao
longo do tempo. Em segundo lugar, o estudo visa também perceber se as caracteristicas das
empresas tém um impacto significativo estatisticamente na taxa efetiva de imposto. Por fim,
pretende-se analisar se a ETR nas empresas com filiais estrangeiras evidencia declinios mais
acentuados do que nas empresas puramente domésticas.

Para tal, foram recolhidos dados financeiros de empresas portuguesas — incluindo
aquelas com filiais no estrangeiro — através da plataforma Orbis, uma vez que esta base de
dados disponibiliza informagoes financeiras detalhadas, incluindo dados sobre impostos. A
Orbis permite ainda a identificagio de empresas por nome, setor ou localizagdo geografica,
sendo, por isso, adequada a distingao entre empresas exclusivamente nacionais e multinaci-
onais.

Relativamente ao intervalo de tempo analisado, que compreende os anos de 2016 a
2023, a sua escolha justifica-se por duas razoes principais. Em primeiro lugar, pretende-se
analisar a evolugdo recente da taxa efetiva de imposto, sendo este intervalo suficientemente
abrangente para captar tendéncias relevantes no comportamento fiscal das empresas ao
longo do tempo. Em segundo lugar, a escolha do ano inicial (2016) esta relacionada com a
disponibilidade e qualidade dos dados na base Orbis, representando um ponto de equilibrio
entre um horizonte temporal suficientemente longo e a disponibilidade da informacio re-
portada. O ano de 2023 representa o ultimo ano completo com dados disponiveis a data de
recolha da amostra, permitindo assim uma analise atual e representativa da realidade fiscal

das empresas portuguesas domésticas e internacionais.

4.2.Amostra
A amostra foi selecionada usando os seguintes critérios de selecao: disponibilidade
de informagao; empresas ativas, de forma a garantir dados atualizados e operacionais; exclu-
sao das regides autonomas dos Acores e da Madeira, devido a existéncia de regimes fiscais
diferenciados — como zonas francas e taxas de imposto reduzidas — que poderiam enviesar

os resultados; todos os setores de atividade econémica foram incluidos, com excecio dos
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setores da energia (eletricidade, gas e agua), das institui¢des financeiras, das companhias de
seguros, dada a especificidade das suas estruturas fiscais e regulatorias, e as holdings (SGPS),
identificadas pelo cédigo NACE 7010. Foram também excluidas as empresas com rendimen-
tos antes dos impostos menor que zero (com resultados negativos) e com Imposto pago
menor que zero; empresas com ETR menor do que zero ou ETR maior do que um, uma vez
que a ETR varia entre zero e um, por representarem valores atipicos; foram apenas conside-
radas as empresas com ativos totais superiores a 10 milhdes de euros. Adaptando este critério
ao contexto portugués, de modo a excluir entidades de menor dimensio e assegurar maior
comparabilidade internacional e robustez da analise, foi analisado o volume médio de negé-
cios das empresas localizadas em Portugal Continental, com base nos dados disponibilizados
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), referentes ao ano de 2023. Verificou-se que a
média do volume de negdcios destas empresas ¢ de aproximadamente 30 milhGes de euros,
valor considerado suficientemente elevado para justificar a adogao deste limiar na selecao da
amostra. A informacao utilizada refere-se a dados agregados por localizagao geografica
(NUTS 2024) e atividade econémica (Subclasse - CAE Rev. 3).

As etapas para a sele¢ao da amostra final sio apresentadas nas tabelas 1 e 2.

Tabela 1- Volume de Negicios Médio das Empresas por Regido em 2023

Regiio Cédigo Volume de Negécios (€) Volume Médio (€)
Portugal PT 550 295 127 351
Continente 1 532896 310 297 31 346 841.782
Regido Auténoma dos
2 7 611 582 338
Acgores
Regiio Auténoma da
3 9787 234 716

Madeira

Nota: A média do volume de negdcio ¢ entio aproximadamente 30 milhdes de euros, em Portugal Continental,

isto ¢, excluindo as regiGes auténomas da Madeira e dos Agores.

E possivel verificar os resultados obtidos dos critérios inicias usados através da ta-

bela seguinte:
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Tabela 2 - Critérios de selegio para a amostra.

Painel A — Caracterizagio Inicial da Amostra

Numero de empresas que

Numero de empresas que

satisfazem todos os crité-

Critérios Detalhe satisfazem apenas esse
rios cumulativamente até
critério isolado
esse passo
Estado Ativas 405 143 713 405 143 713
Portugal continental (exclu-
Regido 1132699 808 411
indo Agores e Madeira)
Tipo de entidade Corporativas 563 791 850 788 424
Todos os setores, exceto
CAE (NACE Rev. 2) 367 191 008 735 828
energia, finangas e seguros
Mais de 10 milhGes de euros
Total de Ativos 1722 809 n/d
(2016-2023)
Total final da amostra — — 9239

Painel B — Processo de Filtragem da Amostra

Critérios N° de empresas

N° de empresas- ano

Base da Amostra (antes de

9239 73912
qualquer filtro)
Exclusido de empresas

9025 72 200

com NACE Rev2 = 7010

Eliminagio de empresas
com RAI < 0 e imposto 8 734 51903

pago <0

Eliminagio de empresas

comETR<0e ETR>1 6385 42104
imposto pago <0
Observagdes sem informa-

7773

¢do em variaveis criticas
Total final da amostra 34 331
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Fonte: Orbis e STATA. Além dos filtros anteriormente aplicados, foram ainda eliminadas 7.773 observagdes com
dados em falta em varidveis essenciais a analise, como a ETR, o volume de negécios, os ativos totais ou o imposto pago.

Estas excluses justificam-se por comprometerem a robustez das estimativas.

A amostra é constituida por dois grupos distintos: Grupo 1: Empresas exclusiva-
mente portuguesas, isto ¢, operagoes limitadas no territério nacional, pois representam o
contexto fiscal puramente portugués para avaliar a eficiéncia fiscal no contexto doméstico;
Grupo 2: Empresas portuguesas com filiais estrangeiras, tendo operagdes portuguesas e in-
ternacionais, permitindo assim explorar a eficiéncia fiscal a nivel internacional.
A amostra final é composta por 34.331 empresas-ano, das quais 4.327 sao multina-
cionais e 30.004 sio empresas domésticas.
Por sua vez, esse conjunto de empresas-ano corresponde a um total de 6 747 empre-

sas unicas no periodo analisado.
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4.3. Estratégia empirica

As hipéteses foram testadas com base no método de estimagao OLS (Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios) com dados de painel e com efeitos fixos. A estimagao apre-
senta também um ajuste robusto dos erros padrio para lidar com possiveis problemas de
heterocedasticidade.

Primeiramente, foi utilizado um modelo para avaliar as tendéncias temporais da taxa
efetiva de imposto, isto ¢, para analisar a sua evolu¢iao ao longo do tempo (TIME). O

modelo 1 tem a seguinte estrutura:

Egnagio 4.1 - ETR;; = a0 + alTIME, + ¢;

Onde 7 representa a empresa e 70 ano. e é o termo de erro.

Este modelo foi aplicado a amostra completa e, posteriormente, a cada uma daa su-
bamostras definidas (empresas exclusivamente portuguesas e empresas com filiais estrangei-
ras), para testar a hipotese 1. Inclui-se uma tendéncia temporal (variavel TIME).

Em segundo lugar, recorreu-se a um modelo para analisar se as caracteristicas das
empresas tém um impacto significativo estatisticamente sobre a ETR para testar a hipotese

2. O modelo 2 ¢ estruturado da seguinte forma:

Equagio 4.2. - ETRit = f0 + pITIME? + B2SIZEit + B3LEVit + p4ROAit + B5CAPINTit + B6INTINTit +
B7INTINTi# + B7NOLit + cit

Onde / representa a empresa e 7/ o ano. e é o termo de erro.

A variavel dependente é a ETR, e as variaveis explicativas refletem as caracteristicas das
empresas, incluindo uma tendéncia temporal (variavel TIME).

Para testar a hipotese 3, recorreu-se a um modelo para analisar se a ETR das empresas

multinacionais evidencia um declinio mais acentuado do que as empresas nacionais. O mo-

delo 3 ¢ estruturado da seguinte forma:

Equagio 4.3. - ETR=p0+B1TIME+ p2(TIMEXMULTINACIONAL );+¢;

Onde 7 representa a empresa e 70 ano. e ¢ o termo de erro.
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A descri¢ao das variaveis utilizadas nos modelos ¢ apresentada na tabela 3.

A inclusio da variavel STR, como variavel de controlo, foi inicialmente considerada

para este estudo, no sentido de captar o efeito de altera¢Ges legais na carga fiscal nominal.

Contudo, nao foi incluida, uma vez que as empresas da amostra tém sede em Portugal e a

taxa legal se manteve constante em 21%.

Adicionalmente, apesar da revisao da literatura abordar o impacto de subsidiarias es-

trangeiras na ETR, tal decorre do facto de uma parte significativa da amostra ser composta

por empresas multinacionais.

Tabela 3 - Varidveis

Variaveis Designagio completa Descrigdo
ETR Taxa efetiva de imposto Imposto total/RAT
TIME Tempo Ano
SIZE Tamanho da empresa Logaritmo do total de ativos
LEV Alavancagem Total de divida / Total de ativos
CAPINT Intensidade de capital Ativos fixos / Total de ativos
INVINT Intensidade de inventirio Inventirios / Total de ativos
ROA Rentabilidade dos ativos Lucro liquido / Total de ativos
INTINT Ativos intangfveis Ativos intangiveis / Total de ativos
Variavel dummy que toma o valor 1
NOL Perdas Operacionais Liquidas se o resultado liquido no ano t—1 for
negativo, e 0 caso contrario.
Variavel dummy (1 para multinacio-
MULTINACIONAL ) )
nais, 0 para domésticas).
Interagdo pata capturar a diferenca
TIMEXMULTINACIONAL

no efeito do tempo entre os grupos.
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5. Resultados empiricos

Nesta seccdo, serdo expostos os resultados obtidos a partir da estimativa dos dife-
rentes modelos descritos anteriormente. As analises realizadas incluem abordagens univaria-
das e multivariadas, permitindo uma avaliagao ampla desta investigagao.

Importa referir que o periodo de analise ¢ o compreendido entre 2016 e 2023 e
inclui os anos marcados pela pandemia da COVID-19, nomeadamente 2020 e 2021. Este
evento extraordinario teve o potencial de afetar de forma atipica o comportamento econé-
mico e fiscal das empresas portuguesas, refletindo-se em algumas das variaveis analisadas.
Assim, eventuais flutuagdes observadas nos resultados deverao ser interpretadas tendo em
consideragao este contexto. Apesar da ocorréncia de um evento atipico como a  pandemia
da COVID-19 durante o periodo de analise, optou-se por manter todo o intervalo de 2016
a 2023 na pesquisa. Esta decisao fundamenta-se na necessidade de garantir a continuidade
temporal da analise e de captar a evolucao real da taxa efetiva de imposto num contexto
econémico completo, que inclui fases de estabilidade e de crise. Excluir os anos afetados
pela pandemia poderia introduzir um viés na amostra, ao eliminar informagdes relevantes
sobre a forma como as empresas portuguesas, tanto domésticas como multinacionais, ajus-
taram as suas estratégias fiscais em resposta a choques econémicos. Assim, a inclusio do
periodo de 2020 e 2021 contribui para uma analise mais abrangente, realista e representativa

da dinamica fiscal das empresas ao longo do tempo.

5.1. Anialise da Evolucio da ETR na Amostra Total

Antes de avangar para a analise descritiva e de correlagdo, apresenta-se uma analise
geral da evolugao da ETR ao longo do periodo em estudo, considerando a totalidade da
amostra. Esta abordagem tem como objetivo contextualizar o comportamento da variavel
dependente num plano mais agregado, permitindo observar tendéncias gerais que podem
refletir alteragOes fiscais, econémicas ou estratégicas ocorridas entre 2016 e 2023.

Embora esta analise ndo esteja diretamente associada a nenhuma das hipoteses testa-
das, considera-se relevante para compreender a evolucao global da ETR em Portugal durante
o periodo analisado, funcionando como ponto de partida para a exploragao das subamostras

especificas que se segue.
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Gridfico 1 - Evolugio da E'TR média em Portugal Continental de 2016 a 2023
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Como se observa no Grafico 1 e considerando toda a amostra, a ETR média dimi-
nuiu significativamente entre 2016 e 2020, com uma queda mais acentuada a partir de 2019
que, como foi referido anteriormente, podera ser devido ao periodo atipico da COVID-19.
Este comportamento coincide com a diminui¢ao do coeficiente da variavel TIME observado
no Modelo 1 que sera apresentado neste trabalho mais a frente, onde a variavel TIME tem
um efeito negativo na ETR. Apds a queda, ha um aumento da ETR em 2023, o que pode
sugerir uma mudanca nas condi¢oes fiscais ou nas estratégias das empresas a partir desse ano.
Isso pode refletir mudancas nas condi¢des do mercado. Em suma, o Gréfico 1 confirma que,

efetivamente, a ETR tem uma tendéncia de queda ao longo do tempo.

5.2.Analises Descritiva e de Correlaciao

Nesta subsec¢ao serao apresentadas as estatisticas descritivas e as correlagdes entre
as variaveis para o conjunto da amostra em questao, nomeadamente as matrizes de correlagao

de Pearson e de Spearman.
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas das 1V aridveis

Variavel N Média  Desvio-padrio P25 Mediana P75
ETR 34331 0.218 0.146 0.126 0.218 0.263
SIZE 34331 9.802 1.069 9.194 9.601 10.277
LEV 34 331 0.318 12.123 0.048 0.210 0.392
ROA 34331 0.066 0.097 0.016 0.042 0.086

CAPINT 34 331 0.248 0.243 0.039 0.181 0.389

INVINT 34331 0.158 0.200 0.079 0.158

-0.244

INTINT 34331 0.028 0.105 0.027 0.004

0.000
NOL 34331 0.087 0.282 0.000 0.088 0.000

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis explicativas utilizadas nas regressoes. As esta-

tisticas sdo calculadas com base nas médias anuais das varidveis no periodo de 2016 a 2023.

A analise descritiva mostra que, em média, as empresas tém uma ETR de 21.8%.
Observa-se também alguma dispersao noutras variaveis (refletida nos desvios-padrao dessas
variaveis), como LEV, CAPINT e NOL, o que evidencia diferencgas relevantes entre empre-
sas ao nivel da alavancagem, intensidade de capital e perdas fiscais acumuladas. A média de
LEV ¢ 0.318, sugere que, em média, 31.8% dos ativos das empresas sao financiados por
divida, e o desvio padrio de 12.123, o que indica uma grande variagiao no nivel de alavanca-
gem entre as empresas. A média de CAPINT ¢ 0.248, o que sugere que, em média, as em-
presas tém uma intensidade de capital (proporc¢ao de ativos fixos em relagao ao total de ati-
vos) de 24.8%, e o desvio padriao de 0.243 ¢ relativamente alto, indicando que a intensidade
de capital varia bastante entre as empresas. A média de NOL ¢ 0.087, o que indica que, em
média, 8.7% das empresas apresentaram resultado liquido negativo no ano anterior. O desvio
padrio de 0.282, relativamente elevado para uma variavel dummy, indica que ha variabilidade
significativa entre empresas com e sem perdas fiscais acumuladas.

O retorno sobre ativos (ROA) é modesto, com uma média de 6.6%, e as empresas
tém, em média, 24.8% de ativos fixos (CAPINT). As empresas investem, em média, 15.8%
de seus ativos em inventarios INVINT) em média, as empresas tem 2.8% de ativos intangi-
veis (INTINT).

Optou-se pela apresentacao de duas tabelas distintas contendo as matrizes de cot-
relagao de Pearson e de Spearman, uma vez que esta abordagem permite uma analise mais

completa e robusta das relagdes entre as variaveis explicativas. A utilizagdo de ambos os
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métodos de correlagdao contribui para validar os resultados, garantindo uma maior fiabilidade
das conclusdes.
De seguida, apresentam-se as matrizes de correlagio de Pearson (Tabela 5) e de

Spearman (Tabela 6), construidas com base nos valores médios das variaveis no periodo de

2016 a 2023.
Tabela 5 - Matriz de Correlagio de Pearson (2016—2023)
ETR SIZE LEV ROA CAPINT INVINT INTINT NOL
ETR 1.000
SIZE -0.004 1.000
LEV -0.006 -0.044* 1.000
ROA -0.204%0 0,047k 0.18]%k* 1.000
CAPINT  -0.069%*  -0.031%%* -0.001 -0.108*** 1.000
INVINT  0.021%  -0.078%+* -0.003 -0.069%+F  -0.228%%* 1.000
INTINT  0.071F+* 0.173%%* -0.001 -0.027%8% - L0.123%0k 0,132%xF 1.000
NOL -0.0116%  -0.016%F%  0.020%FF 0,027k 0.030%** 0.002 0.022+¢* 1.000
Notas: Os niveis de significancia estatistica foram obtidos com base nos valores-p. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1;
Tabela 6 - Matriz de Correlagio de Spearman (2016—2023)
ETR SIZE LEV ROA CAPINT INVINT INTINT NOL
ETR 1.000
SIZE 0.013 1.000
LEV -0.071F% 0051 %F* 1.000
ROA  -0.283%%* -0.002 -0.305%* 1.000

CAPINT  -0.090%%*  -0.041%+* 0.190%* -0.067*+* 1.000
INVINT  0.033%+* -0.038#+* 0.036%** -0.019F*k  -0.028%+* 1.000
INTINT  0.038*** 0.197+** 0.018#* 0.049#* 0.120%* -0.016%+* 1.000
NOL -0.059%+* -0.004 0.093%* -0.133FF - -0.020%F*  -0.051%FF  -0.038FH* 1.000

Nota: Os niveis de significincia estatistica foram obtidos com base nos valores-p. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;

A correlagao de Pearson foi calculada para observar a relagio linear entre as varia-
veis. A ETR apresenta uma correlagiao negativa e estatisticamente significativa, com as vari-
aveis ROA (-0.204*¥**%) e CAPINT (-0.069**¥). Estes resultados sugerem que, embora exis-
tam associagOes estatisticamente significativas, a forca das relacoes ¢ reduzida, indicando que,
na pratica, o impacto direto destas variaveis na ETR ¢ limitado.

Por exemplo, no caso da variavel SIZE, a correlagdo ¢ muito préoxima de zero (-

0.004), isso indica que o tamanho da empresa quase nao tem influéncia sobre a ETR. Existe
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uma relagdo negativa em que empresas maiores podem planear melhor os seus impostos e
dispor de mais recursos, resultando numa ETR mais baixa. No entanto, apesar da correlagiao
ser estatisticamente significativa, é muito préoxima de zero, ou seja, os dados mostram uma
tendéncia fraca nesse sentido.

Quanto as variaveis INVINT e INTINT, as correlagoes de Pearson sdo positivas e

estatisticamente significativas, (0.021*** ¢ 0.071%** respetivamente). Isto sugere que um

)
maior investimento em ativos tangiveis ou intangiveis pode estar ligeiramente associado a
um aumento da ETR, ainda que essa associagao seja fraca.

A variavel NOL apresenta uma correlagao negativa com a ETR (-0.011*%*). Este re-
sultado acontece, uma vez que as empresas que reportam perdas no ano anterior deduzem
essas perdas ao lucro tributavel no ano seguinte. Assim, no ano seguinte o iMposto pago
(numerador da ETR) serd reduzido, resultando numa ETR inferior, do que seria se nao exis-
tissem perdas no ano anterior, ou seja, a NOL assumia o valor zero. Este mecanismo fiscal
explica a correlagdao negativa observada.

A correlagao negativa entre a ETR e as variaveis explicativas como SIZE, LEV, ROA
e CAPINT pode ocorrer por varios motivos, nomeadamente fatores externos ou variaveis
nao consideradas, como politicas fiscais e a estrutura juridica das empresas, podem impactar
a ETR. Outro motivo, pode ser o facto da ETR ser afetada por uma combinagao de variaveis
e nao por uma relacao simples entre cada variavel isolada, ou a relagdo entre as variaveis pode
ndo ser linear.

A correlagio de Spearman é uma medida que avalia a relacio monotonica entre as
variaveis, ou seja, nao considera a linearidade. Ela avalia se existe uma tendéncia geral em
que, a2 medida que uma variavel aumenta, a outra também aumenta ou diminui, mas sem
exigir que seja linear.

Para a ETR, as correlagdes com LEV, ROA e CAPINT continuam negativas. ROA
possui o valor de (-0.283), o que sugere uma relacio mais substancial comparativamente ao
valor da correlagao na matriz de Pearson, ou seja, as empresas mais rentaveis tendem a ter
uma ETR mais baixa.

A correlagao de ETR com INVINT ¢ positiva (0.033), indicando uma leve associagao
entre maior intensidade de ativos tangiveis e aumento da ETR, e com INTINT ¢ também
negativa, (0.038), o que refor¢a a ideia de que o aumento da intensidade dos ativos intangiveis

pode estar ligeiramente associado a um aumento na ETR.

35



A correlagio de ETR com a varidvel NOL é também negativa (-0.059). E espectavel
isso acontecer, pois para as empresas que tenham perdas no ano anterior, no ano seguinte
podem deduzir essas perdas e, consequentemente, isso reduzira o imposto pago (numerador
da ETR) e, por conseguinte, reduzira a ETR.

Em suma, as matrizes de correlagao de Pearson e Spearman mostram que a ETR tem
associagdes estatisticamente significativas, com algumas variaveis explicativas. A relagdao ne-
gativa mais consistente observa-se com a rentabilidade (ROA), especialmente na correlagao
de Spearman, sugerindo que empresas mais lucrativas tendem a pagar menos impostos. Ja
variaveis como SIZE e LEV apresentam correlagdes quase nulas, enquanto INVINT, IN-
TINT e NOL tém associagdes significativas.

Estes resultados sugerem que, de forma isolada, estas variaveis nao explicam subs-
tancialmente a variagao da ETR, reforcando a importancia de uma analise multivariada para

compreender melhor os seus determinantes.

5.3.Analise do método de estimagdao OLS

Nesta subsecg¢ao serdo analisados os resultados dos modelos OLS com dados de pai-

nel, controlando para os efeitos fixos.

Tabela 7 - Regressao do Modelo 1: ETR ao longo do tempo (2016-2023)

Variavel Todas as empresas Multinacionais Domésticas
TIME -0.004#F* -0.005%+* -0.004#+*
Constante 0.238##* 0.227%%* (0.239¢
N”de obs (empre- 34331 4327 30 004
sas-ano)
R? ajustado 0.0055 0.011 0.008
Estatistica F 147.8 22.27 125.5

Nota: A varidvel dependente é a ETR e a varidavel TIME assume valores de 1 (2016) a 8 (2023). R-quadrado
ajustado corresponde ao Overall. Erros padrio robustos — os erros padrio usados para calcular os p-valores na regressio

foram ajustados para levar em consideracio a heterocedasticidade. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Tendo em conta o modelo 1 e usando as 6 747 empresas, correspondendo a 34 331
empresas-ano, tanto multinacionais como domésticas, ¢ possivel concluir que a ETR decres-
ceu a0 longo do periodo amostral, sendo este decréscimo estatisticamente significativo. As-

sim, a ETR diminui em média 0,004 pontos percentuais ao ano. O modelo nao explica muito
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a variabilidade total da ETR, visto que apresenta um R”total (Overall) de apenas 0.0055, isto
¢, a variagao total explicada ¢ de 0.55%. Contudo isto ndo é problematico, na medida em que
o objetivo do modelo é compreender a variagio média da taxa média no perfodo amostral.
A constante do modelo ¢ estatisticamente significativa, -0.238, o que confirma a validade do
modelo de regressao em termos de como ele esta ajustado aos dados. Tendo em conta que
o teste I foi realizado para avaliar se o modelo global (a combinag¢ao de todas as variaveis do
modelo) tem um impacto estatistico significativo sobre a variavel dependente (ETR), 147.8
¢ muito alto, isto significa que a relagao entre as variaveis do modelo e a ETR é muito signi-
ficativa estatisticamente.

Adicionalmente, ao analisar as subamostras de empresas multinacionais e domésticas,
observa-se em ambas uma tendéncia decrescente nas respetivas ETRs. No caso das multina-
cionais, a diminui¢ao média anual da ETR ¢é de aproximadamente 0.005 pontos percentuais,
sendo o modelo estatisticamente significativo (estatistica IF = 22.27), conforme apresentado
na Tabela 7. Ja nas empresas domésticas, a redu¢ao anual ronda os 0,004 pontos percentuais,
com um valor da estatistica F mais elevado (125.5), o que reforca a robustez estatistica do
modelo para esta subamostra.

A hipétese 1 deste estudo refere que a taxa efetiva de imposto das corporag¢des pu-
ramente portuguesas diminuiu ao longo do tempo. De acordo com os resultados do Modelo
1, os resultados confirmam esta hipétese. De facto, a variavel TIME apresenta um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo tanto para o conjunto de todas as empresas (-0.004),
como para as empresas domésticas (-0.004). Isso indica que a ETR das corporagées pura-
mente portuguesas diminuiu durante o periodo entre 2016 e 2023. A diminui¢io da ETR
intervalo de tempo sugere que as empresas, especialmente as domésticas, tém pago menos
impostos, possivelmente devido a mudangas na legislagao tributaria ou a estratégias de pla-
neamento fiscal mais eficientes.

Esta conclusao esta de acordo com a evidéncia apresentada por Dyreng e al. (2017),
que também encontraram uma tendéncia de diminui¢ao das taxas efetivas de imposto ao
longo do tempo tanto para multinacionais como para empresas puramente domésticas nos
Estados Unidos, indicando que a redu¢ao da ETR nao é exclusiva das multinacionais, mas
ocorre de forma semelhante em ambos os tipos de empresas. Da mesma forma, Dyreng e#
al. (2020) reforcam que as reformas tributarias tiveram um impacto significativo estatistica-
mente na redugao das taxas efetivas, afetando tanto empresas multinacionais quanto domés-

ticas. Isso corrobora a ideia de que as mudangas no contexto tributario podem impactar a
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ETR de empresas portuguesas, independentemente de serem multinacionais ou puramente
domésticas, nao contrariando assim a hipétese 1. Também o estudo de Cheng e a/. (2020)
apesar de ndo especificar as empresas puramente domésticas, corrobora a tendéncia geral da
diminui¢ao da ETR ao longo do tempo. Adicionalmente, o estudo de Thomsen e Watrin
(2018) identificou uma diminui¢do da ETR ao longo do tempo em empresas europeias e
destacam que a diminui¢ao da ETR na Europa ocorre tanto em multinacionais quanto em
empresas puramente domésticas, sugerindo que ambos os tipos de empresas beneficiam das
mesmas alterag¢oes fiscais, o que esta de acordo com os resultados do presente estudo.
Portanto, os resultados do Modelo 1 parecem confirmar a Hipétese 1 e alinham-se
com a literatura, demonstrando que as diminui¢des nas ETRs ao longo do tempo sao um

fendmeno observavel em diferentes contextos.

Gridfico 2 - Evolucao da E'TR média ao longo do tempo nas Empresas Domeésticas (2016-2023)
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O Grafico 2 permite observar a tendéncia claramente descendente da ETR média nas
empresas puramente domésticas ao longo do periodo de 2016 a 2023, o que, por si s0, for-
nece uma indicac¢ao visual de suporte a Hipotese 1. A trajetoria da linha revela uma reducio
continua da ETR desde 2016, com um decréscimo mais acentuado a partir de 2019, atingindo

o valor mais baixo em 2022, seguido de uma ligeira recuperacio em 2023. Apesar dessa
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recuperagao pontual, o valor da ETR em 2023 mantém-se significativamente abaixo do re-
gistado em 2016, confirmando uma tendéncia global de descida. Esta evolugao sugere que as
empresas domésticas tém vindo, em média, a pagar menos impostos ao longo do tempo, o
que esta em linha com a hipétese de que a taxa efetiva de imposto das corporagoes puramente

portuguesas diminuiu durante o perfodo analisado.

Gridfico 3 - Evolugio da E'TR média ao longo do tempo: Comparagio entre Empresas Multinacionais ¢ Domésticas (2016-2023)
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O Grafico 3, representa a média anual das ETR para as subamostras de empresas
domésticas e multinacionais. E possivel verificar que a ETR média das multinacionais dimi-
nui constantemente de 2016 a 2020, o que ¢ consistente com o coeficiente negativo de TIME
encontrado no modelo 1. Além da queda significativa até 2020, depois tem um aumento até
2023, o que pode indicar uma mudanga nas condigdes fiscais ou estratégias ou efeitos exter-
nos como o término do periodo COVID-19, apés o pico de 2020. A semelhanca das multi-
nacionais, as empresas domésticas também registaram uma queda acentuada da ETR entre
2016 e 2021, seguida de um aumento a partir de 2022. Esta recuperagao foi mais pronunciada
nas empresas domésticas, o que pode indicar que as mudancas fiscais ou estratégicas apos

2021 tiveram um impacto mais significativo estatisticamente neste grupo. A diminui¢ao da
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ETR ¢ ligeiramente mais evidente nas multinacionais, mas as empresas domésticas apesar de
seguirem uma tendéncia semelhante, tém uma recuperagdo mais acentuada ap6s 2020, o que
pode indicar que as condigdes fiscais ou estratégias das empresas domésticas mudaram mais
significativamente do que nas multinacionais. Em suma, o grafico confirma que tanto multi-
nacionais quanto empresas domésticas seguem uma tendéncia geral de redugdao da ETR ao
longo do tempo, com um impacto um pouco mais forte nas multinacionais.

Verificou-se neste estudo, que o efeito negativo ¢ ligeiramente mais forte nas multi-
nacionais, e esse efeito reflete-se na linha do declinio das empresas multinacionais do Grafico
3. Além disso, neste grafico ¢ possivel verificar que a ETR média é maior ao longo do tempo
nas empresas domésticas do que nas empresas multinacionais. No estudo de Dyreng et al.
(2017), foi identificado um declinio nas ETRs, tanto nas empresas multinacionais como nas
empresas puramente domésticas. Embora se esperasse que as multinacionais tivessem uma
reduc¢do mais acentuada devido ao planeamento fiscal, os autores concluem que a tendéncia

de queda foi semelhante nos dois grupos, independentemente da sua presenga internacional.

Tabela 8 - Regressao do Modelo 2: ETR e as caracteristicas das empresas (2016—-2023)

Variavel Todas as empresas Multinacionais Domésticas
TIME -0.002%#* -0.003* -0.002%#*
SIZE -0.017kk -0.022%* -0.016%#*
LEV -0.013 -0.008 -0.013
ROA -0.423%%% -0.702%#% -0.389*
CAPINT -0.024** -0.037%* -0.022%*
INVINT 0.028** 0.208*** 0.019
INTINT 0.053** 0.086 0.048*
NOL -0.004 0.005 -0.006
Constante 0.424++% 0.471%+x 0.420%+*
N d‘s’a‘;'f’jn(:;npre' 34331 4327 30 004
R? ajustado 0.004 0.120 0.052
Estatistica F 37.05 23.44 29.99

Nota: Estimacéo pelo OLS com dados em painel e efeitos fixos. Os erros padrio sdo robustos para controlar a
heterocedasticidade. Na coluna 1 apresenta-se a estimacio do modelo com toda a amostra e as colunas seguintes apresentam
as estimag¢Ges do modelo para as subamostras multinacionais ¢ domésticas. A parte de baixo da Tabela apresenta o n.° de

observagdes empresas-ano, o RZoverall e a estatistica F. ***p < 0.01, **p < 0.05, p < 0.7.
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O modelo 2 apresenta uma analise dos efeitos das variaveis explicativas na taxa efe-
tiva de imposto para todas as empresas, multinacionais e empresas domésticas entre 2016 e
2023.

Existe uma tendéncia temporal de decréscimo nas ETRs em todas as empresas, ou
seja, as empresas tendem a pagar menos impostos, considerando as suas caracteristicas. Esse
efeito de diminuigao ¢ ligeiramente superior nas multinacionais (-0.003) face as domésticas
(-0.002), embora seja estatisticamente mais significativo nestas ultimas. Sendo a variavel
TIME estatisticamente significativa, conclui-se que esta tendéncia decrescente se deve a ra-
zOes que nao sao captadas pelas determinantes incluidas no modelo.

Analisemos agora as carateristicas que entram no modelo como determinantes da
ETR. O tamanho da empresa (SIZE) apresenta um efeito negativo significativo estatistica-
mente em todas as especificagdes (amostra total, multinacionais e domésticas), com um co-
eficiente de -0.017 para a amostra total, -0.022 para as multinacionais, e -0.016 para as do-
mésticas, 0 que sugere que empresas maiores tendem a suportar uma ETR mais baixa.

A alavancagem financeira (LEV) entra no modelo embora com coeficiente negativo
nao estatisticamente significativo.

O coeficiente de ROA para a amostra de todas as empresas ¢ -0.423, o que significa
que a rentabilidade tem um efeito negativo e significativo sobre a ETR. Isso sugere que em-
presas mais rentaveis (com maior ROA) tendem a ter uma taxa de imposto efetiva mais baixa.

Para multinacionais, o coeficiente ¢ -0.702, ¢ negativo e também significativo, indi-
cando que o efeito negativo da rentabilidade sobre a ETR ¢ ainda mais forte nas multinacio-
nais, comparativamente com as empresas domésticas, o coeficiente de ROA ¢ -0.389.

Para a amostra total, o coeficiente estimado de CAPINT ¢ -0.024, indicando que
empresas com maior intensidade de capital tendem a pagar uma ETR mais baixa. Para mul-
tinacionais, o coeficiente de CAPINT ¢é -0.037, o que também indica que multinacionais com
mais ativos fixos pagam menos impostos. Este efeito é mais forte nas multinacionais do que
em todas as empresas em geral e nas empresas domésticas.

O coeficiente de INVINT ¢ 0.028 para a amostra total, e ¢ positivo para todas as
empresas, o que indica que empresas com maiores investimentos em inventarios tendem a
pagar mais impostos. Nas empresas multinacionais o valor é de 0.037. J4 as empresas domés-
ticas tém um coeficiente de 0.019, o efeito nao ¢ estatisticamente significativo.

O coeficiente de INTINT ¢é 0.053, para todas as empresas o que indica que empresas

com maior intensidade de ativos intangiveis tendem a pagar mais impostos. Esta evidéncia
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nao é consistente com a maioria da literatura que aponta que a existéncia de intangiveis per-
mite as empresas a implementagao de estratégias de evitacdo fiscal. Nas multinacionais, em-
bora o coeficiente seja mais elevado (0.086), nao ¢ estatisticamente significativo, o que indica
que esta relaciao nao se confirma neste segmento. Assim, os resultados reforcam que a influ-
éncia dos ativos intangiveis na ETR parece ser mais relevante nas empresas domésticas do
que nas multinacionais. Nas empresas domésticas, a relagao ¢é significativa (coeficiente de
0.048%).

O coeficiente da variavel NOL ¢ -0.004, verificando-se novamente o espectavel, ou
seja, a variavel NOL tem um efeito negativo sobre a ETR.

Quanto ao R?, o modelo apresenta maior poder explicativo nas multinacionais (12%)
face as domésticas (5%) e a amostra total (0,4%), indicando melhor capacidade preditiva
nesse grupo. Em todas as especificagoes, a estatistica I ¢ significativa, o que confirma que os
modelos sao globalmente significativos.

A hipétese 2 deste estudo refere que as caracteristicas das empresas — como o ta-
manho, a alavancagem, a rentabilidade, a intensidade de capital, de inventario e de ativos
intangfveis — influenciam significativamente a taxa efetiva de imposto. Os resultados do
Modelo 2 confirmam esta hip6tese de forma parcial, uma vez que a maioria destas variaveis
demonstrou um impacto estatistico significativo na ETR, exceto a alavancagem e os NOLs.
Estas conclusées estao amplamente alinhadas com a revisao da literatura apresentada na sec-
¢ao 2.3. Estes resultados vao também ao encontro de Andrejovska (2019), que identificou
efeitos semelhantes da rentabilidade, intensidade de capital, dimensao e inventario sobre a
ETR, destacando a influéncia significativa de caracteristicas de empresas na carga fiscal das
empresas.

Relativamente a dimensio da empresa, foi observada uma relagio negativa com a
ETR, o que esta em conformidade com a teoria do poder politico e com estudos como os
de Delgado ez al. (2012), Fernandez-Rodriguez e al. (2014, 2023), Rego ¢t al. (2003) e Fang ez
al. (2022), que referem que empresas maiores tendem a pagar menos impostos devido a sua
maior capacidade de otimizagao fiscal.

Quanto a alavancagem, os resultados deste estudo indicam a auséncia de significancia
estatfstica, em linha com os estudos de Wilkinson e 4/ (2001) e Kim e Limpaphayom (1998),
bem como com a analise de Delgado e 2/ (2012, 2014), que destaca que o efeito da alavanca-

gem pode variar conforme os limites de dedutibilidade dos juros.
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No caso da intensidade de capital, o efeito negativo encontrado neste estudo esta de
acordo com autores como Crawford e Markarian (2024), Zwick e Mahon (2017) e House e
Shapiro (2008), que associam essa variavel a incentivos fiscais como a depreciacdo acelerada.

Para a intensidade de inventario, observou-se um impacto positivo sobre a ETR, o
que ¢ corroborado por estudos como Richardson e Lanis (2007), Noor ez a/. (2010) e Vintila
et al. (2018), que indicam que as empresas com niveis mais elevados de inventario podem
suportar uma maior carga tributaria.

A rentabilidade apresentou um coeficiente negativo, evidéncia que vai ao encontro
de estudos como os de Dyreng e a/. (2008) e Richardson e Lanis (2007), os quais argumentam
que empresas mais lucrativas tém maior capacidade para implementar estratégias de planea-
mento fiscal.

Por fim, quanto a intensidade de ativos intangiveis, foi encontrado um efeito positivo
e significativo estatisticamente apenas nas empresas domésticas. Esta evidéncia contrasta
com grande parte da literatura (como Richardson e7 a/., 2013; Cheng ez al., 2020; Cumming e
Nguyen, 2024), que associa intangiveis a oportunidades de evasao fiscal. No entanto, resul-
tados semelhantes foram encontrados por Binhadab (2025), que identifica uma associagdao
positiva entre o desempenho ambiental, social e de governacio (ESG) e a taxa efetiva de
imposto. Considerando que o desempenho ESG reflete, em grande parte, ativos intangiveis
como reputa¢io, imagem e responsabilidade social, estes resultados indicam que os ativos
intangiveis nem sempre se traduzem numa ETR menor. A autora justifica este resultado com
base na cultura empresarial das empresas com forte desempenho ESG, que tende a refletir
uma atitude responsavel face a fiscalidade. Estas empresas evitam praticas agressivas de pla-
neamento fiscal, privilegiando o cumprimento das suas obrigagdes tributarias como parte do
seu compromisso com a responsabilidade social, demonstrando, assim, que a cultura empre-

sarial pode influenciar as estratégias fiscais.
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Tabela 9 - Regressao do Modelo 3: Andlise do Declinio da ETR: Multinacionais vs. Domésticas em fungio do tempo (2016-

2023)
Variavel Coeficiente P-valor Erro Padrio (robusto)
TIME -0,004#+* 0.000 0.000
TIME x MULTINACIONAL -0.001 0.488 0.001
Constante -0.238%*+* 0.000 0.002
N° de obs (empresas-ano) 34 331 34 331 34331
R? ajustado (within) 0.009
Estatistica F (do modelo completo) 73.92 0.000
Estatistica F (TIMExMULTINACIONAL) 0.48 0.488

Nota: Estimagio pelo OLS com dados em painel e efeitos fixos. Na coluna 1 apresenta-se a estimag¢io do modelo
para as subamostras multinacionais vs domésticas. Na coluna 2 sdo identificados os valores-p. Na coluna 3 sio apresentados
os erros padrao robustos para controlar a heterocedasticidade. A parte de baixo da Tabela apresenta o n.° de observacoes

empresas-ano, o RZoverall e a estatistica F. ***p < 0.01, **p < 0.05, p < 0.7.

O Modelo 3 foi desenvolvido com o objetivo de analisar o declinio da ETR ao longo
do tempo (no periodo entre 2016-2023), testando se esse declinio difere entre empresas
multinacionais e empresas domésticas. Para isso, incluiu-se uma interagao entre as variaveis
TIME e MULTINACIONAL, permitindo testar a Hipétese 3, que propde que empresas
com presencga internacional apresentam um declinio mais acentuado da ETR ao longo do
tempo.

A tabela 9 foi contruida precisamente para apresentar os resultados do teste estatis-
tico realizado de forma a averiguar se existe uma diferenga significativa no declinio da ETR
entre os dois grupos.

A variavel TIME representa a evolucao temporal entre 2016 e 2023. O coeficiente
negativo associado a esta variavel (-0.004; p = 0.000) indica que, em média, a ETR tem vindo
a diminuir ao longo do tempo, sendo esta tendéncia estatisticamente significativa.

A interacaio TIME X MULTINACIONAL apresenta um coeficiente negativo (-
0.001), mas nao estatisticamente significativo (p = 0.488). Este resultado indica que o decrés-
cimo que ocorreu na ETR nao ¢ estatisticamente diferente entre as empresas multinacionais
e domésticas. Assim, a hipétese de que as multinacionais teriam um declinio mais acentuado
da ETR ao longo do tempo nio ¢ confirmada pelo modelo.

Logo, a hipétese 3 nao se verifica, pois, a diferenca estatistica no declinio que ocot-

reu na ETR ¢é muito reduzida entre os grupos, e, além disso, ndo ¢é significativa
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estatisticamente. Ou seja, nao ha evidéncia robusta de que o tipo de empresa (multinacional
ou doméstica) influencie a intensidade da reducao da ETR no periodo em estudo.

A constante do modelo tem um valor de -0.238 (p = 0.000), sendo estatisticamente
significativa. Contudo, como se trata do valor esperado da ETR quando todas as variaveis
independentes sdo iguais a zero, a sua interpretagao pratica ¢ limitada neste contexto.

O R? ajustado (Within) é de apenas 0.009, o que indica que o modelo explica cerca
de 0,9% da variagao da ETR dentro das empresas ao longo do tempo. Apesar da estatistica
F global do modelo seja significativa (F = 73.92), o que demonstra que o modelo como um
todo ¢ estatisticamente significativo, o baixo R? evidencia uma fraca capacidade explicativa,
sugerindo que outros fatores nao incluidos na equagao estdo a influenciar a variagao da ETR
(como por exemplo, politicas fiscais especificas por setor ou por ano, ou o setor de atividade
da empresa).

Apesar de se esperar que as multinacionais beneficiassem de estratégias fiscais mais
eficazes, os resultados nao confirmam essa ideia. A falta de significancia pode dever-se, por
exemplo, ao facto de as regras fiscais serem aplicadas de forma semelhante a todas as empre-
sas, ou ao refor¢o de medidas de controlo, nomeadamente as ligadas aos pregos de transfe-
réncia.

A titulo de conclusio, os resultados nao permitem confirmar a Hipétese 3, isto é, os
dados nao fornecem suporte suficiente para afirmar que as multinacionais tém um compot-
tamento distinto das domésticas quanto ao declinio da ETR entre 2016 e 2023.

Estas evidéncias sao consistentes com os resultados de Dyreng ez /. (2017), que con-
cluiram que as taxas de imposto efetivas diminuiram a um ritmo semelhante tanto para em-
presas multinacionais como para empresas nacionais. O estudo de Dyreng e# 2/ (2008) tam-
bém reforca que a capacidade de manter ETRs baixas a longo prazo nao depende exclusiva-
mente do tipo de empresa, mas sim de fatores especificos, setoriais e estratégicos. De igual
forma, Thomsen e Watrin (2018) identificaram uma redugao homogénea da ETR entre dife-
rentes tipos de empresas na Europa. Por fim, a semelhanca do que foi observado por Chen
et al. (2010) no caso das empresas familiares, também neste modelo empresas multinacionais
e domésticas apresentam um ritmo semelhante de declinio da carga tributaria.

Deste modo, este estudo contribui para a compreensao de que a categoria multinaci-
onal por si s6, nao ¢ determinante para um maior declinio da ETR ao longo do tempo, no

contexto portugueés.
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6. Conclusdes, limitagdes e propostas de investigagoes futuras

O presente estudo teve como objetivo analisar a evolu¢ao da taxa efetiva de imposto
das empresas portuguesas, distinguindo entre entidades puramente nacionais e empresas com
presenca internacional, ao longo do periodo de 2016 a 2023. Para tal, recorreu-se a uma
analise econométrica com dados em painel, utilizando o método de estimagao OLS (Método
dos Minimos Quadrados Ordinarios), tendo sido considerados os efeitos fixos especificos
de cada empresa e de cada ano.

A investiga¢ao foi complementada por representagoes graficas da E'TR.

Os resultados do Modelo 1 indicam que, para as empresas puramente nacionais, a
ETR tem vindo a diminuir de forma estatisticamente significativa ao longo do tempo, con-
firmando a Hipotese 1. O Modelo 2 analisa se as caracteristicas das empresas tém um impacto
estatisticamente significativo sobre a ETR para testar a hipétese 2. A analise das caracteristi-
cas financeiras revelou que variaveis como o tamanho da empresa tém um efeito negativo e
estatisticamente significativo na ETR, sugerindo que empresas maiores tendem a pagar me-
nos impostos devido a sua capacidade de planeamento fiscal. A intensidade de capital e a
rentabilidade também apresentaram impactos significativos e negativos, o que esta em linha
com a literatura que sugere que empresas mais capitalizadas e lucrativas conseguem otimizar
a sua carga tributaria. Por outro lado, a intensidade de inventario mostrou um efeito positivo
e verifica-se significancia estatistica na ETR, indicando que as empresas com maiores niveis
de inventario suportam uma maior carga fiscal. Ou seja, a Hipotese 2 é confirmada parcial-
mente pelos resultados do Modelo 2, exceto a alavancagem, uma vez que nao tem um resul-
tado estatisticamente significativo. O Modelo 3 foi construido para testar se o declinio da
ETR ao longo do tempo difere entre empresas multinacionais ¢ domésticas. Os resultados
mostram que a intera¢ao entre o tempo e o tipo de empresa nao ¢ estatisticamente significa-
tiva, o que indica que o declinio da ETR ¢ estatisticamente semelhante nos dois grupos amos-
trais, nao sendo possivel confirmar a Hipétese 3.

Em suma, estes resultados sustentam a Hipdtese 1, que propde que a ETR das cor-
poracbes puramente portuguesas diminuiu ao longo do tempo. A Hipétese 2 foi confirmada
parcialmente. A Hipétese 3 nido obteve suporte empirico suficiente, uma vez que nao se
observou um declinio estatistica e significativamente diferente na ETR das empresas com
operacdes internacionais, em comparagao com as empresas domésticas.

Contudo, o estudo apresenta algumas limitagdes. A principal limitacio prende-se

com a base de dados utilizada (na Orbis), que embora abrangente, apresenta lacunas na
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completude dos dados financeiros para determinados anos e empresas. Além disso, nao fo-
ram consideradas variaveis setoriais que poderiam influenciar a ETR, como politicas fiscais
especificas. No caso das subsidiarias também seria interessante incluir no modelo 2 como
uma caracteristica da empresa. A auséncia de variaveis como a taxa estatutaria de imposto
também pode ter limitado a analise, visto que esta é reconhecida na literatura como um fator
que impacta a carga tributaria efetiva. Ou seja, para investigagdes futuras, sugere-se que a
variavel STR seja reformulada, por exemplo, através de uma média ponderada com base na
localizagao fiscal das diferentes filiais (no caso das empresas multinacionais). Essa abordagem
poderia permitir a inclusao da STR no modelo sem gerar colinearidade perfeita, reforcando
o controlo sobre alteracGes normativas no sistema fiscal.

Além do exposto, futuras investigagoes poderiam também ser feitas, nomeadamente
explorar metodologias qualitativas, como entrevistas com gestores fiscals, para compreender
melhor as estratégias adotadas. Ou seja, recomenda-se que estudos futuros explorem a utili-
za¢ao de metodologias mistas, integrando analises quantitativas e qualitativas, para obter uma
compreensao mais abrangente dos determinantes da ETR em diferentes contextos econémi-
cos e fiscais. Adicionalmente, no modelo 3, apesar da variavel tempo apresentar um efeito
estatisticamente significativo sobre a ETR, o modelo revela uma capacidade explicativa muito
limitada (R* within = 0.009). Isto indica que o tempo, por si s6, ndo explica suficientemente
a variagao observada na ETR, sendo provavel que outros fatores nao incluidos no modelo
estejam a influenciar essa evolugao. Nesse sentido, seria interessante reformular o modelo
incluindo as caracteristicas das empresas, incluidas no Modelo 2, de forma a testar a Hipotese
3 com maior rigor e obter uma compreensio mais completa do impacto da presenca intet-
nacional na evolucao da ETR.

Finalmente, poderia ser feita uma ampliagao do periodo de analise, para abranger os

impactos econémicos e fiscais, tanto 0s mais recentes cCoOmo 0s mais antigos.
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8. Anexos

Anexo A -Teste de Hausman

Variavel Coefic. fe Coefic. re Dirf(.:()fe i Eg;;(l:a- P-(era)lor P-(Yea)lor
TIME -0.002%%% 0,004+ 0.001 0.000 0.000 0.000
SIZE -0.01 7% 0,007 -0.010 0.002 0.000 0.000
LEV -0.013%* 0,000+ 0.014 0.007 0.048 0.000
ROA -0.423%#% 0310k 0.111 0.008 0.000 0.000
CAPINT -0.024%5% 0,030+ 0.015 0.007 0.004 0.000
INVINT 0.028%#* 0.005 0.023 0.008 0.006 0.444
INTINT 0.053%#* 006855 -0.016 0.015 0.005 0.000
NOL -0.004 0,005+ 0.001 0.001 0.101 0.037
Constante 0.424%%x 0,305k — - 0.000 0.000
N° de obs 34331 34331 34331 34331 34331 34331
R? ajus- 0.058(¢) 0.058(fc) 0.058(fc) 0.058(fe) 0.058(fc) 0.058(fe)
tado(Within) 0.056(rc) 0.056(re) 0.056(re) 0.056(re) 0.056(re) 0.056(re)
Eetatistica 212.62(fe) 212.62(fe) 212.62(fe) 212.62(fe) 212.62(fe) 212.62(fc)

v 1776.93(re)  1776.93(rc)  1776.93(rc)  1776.93(rc)  1776.93(rc)  1776.93(rc)

Nota: **p<0.01,*p<0.05,*p<0.10; O teste de Hausman compara o modelo de efeitos fixos (fe) ¢ o modelo de
efeitos aleatérios (re) para determinar qual é mais adequado. A estatistica do teste de Hausman foi y(8) = 212.62 ¢ o
P-valor foi 0.000. Como o P-valor é menor que 0.05, rejeita-se a hipStese nula (que afirma que as diferencas entre os
coeficientes dos modelos fe e re ndo sdo sistematicas). Isso indica que as diferencas entre os coeficientes dos dois
modelos sao significativas. Portanto, com base no teste de Hausman, o modelo de efeitos fixos (fe) ¢ o mais adequado

para este estudo, e foi 0 modelo efetivamente utilizado na andlise.
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