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Resumo

A taxa efetiva de imposto (ETR — Effective Tax Rate) corresponde a percentagem dos lucros
que uma empresa paga em impostos, o que pode ser diferente da taxa nominal que é exercida.
Esta medida ¢ recorrente na literatura como proxy do planeamento fiscal, dado que capta a
diferenca entre a carga tributaria legal e efetiva (Dyreng et al., 2008; Rego, 2003).Para além
disso, ¢ através desta variavel que os estudos empiricos conseguem analisar o planeamento

fiscal que é adotado pelas empresas.

A elevada carga fiscal em Portugal levanta duvidas sobre a forma como as empresas
conseguem pagar ETRs muito abaixo da taxa legal. Deste modo, esta investigagao tem como

objetivo analisar os fatores que explicam a existéncia de ETRs baixas.

Tendo em conta a literatura existente, considera-se que a principal causa das empresas
apresentarem ETRs baixas é a deducio dos prejuizos fiscais no anos posteriores,
denominados na literatura como NOLs (Christensen et al.,, 2022). Esta estratégia ¢ vista

como uma alternativa ao planeamento fiscal agressivo na obtenc¢ao de baixas ETRs.

O estudo ¢ aplicado a empresas portuguesas, independentemente da sua dimensao, entre os
anos de 2014 e 2023. Assim, sera possivel analisar quais as estratégias fiscais mais recorrente

na obtencao de baixas ETRs no contexto econémico portugues.

Deste modo, a expectativa foi comprovada uma vez que, os prejuizos fiscais apresentam uma
elevada probabilidade de obter ETRs baixas. Para além dos prejuizos fiscais, as empresas
multinacionais, mais endividadas e mais rentaveis também tendem a apresentar ETRs baixas,

apesar da probabilidade ser inferior a que foi observada em relagao aos prejuizos fiscais.

Assim sendo, este estudo ajuda a compreender como ¢ realizado o planeamento fiscal em

Portugal ja que como as taxas de impostos sao elevadas, é importante para as empresas

conseguirem adotar estratégias que as ajudem a otimizar os encargos fiscais.

Palavras-Chave: Taxa Efetiva De Imposto (ETR), Prejuizos Fiscais, Planeamento Fiscal,

Evasio Fiscal e Caracteriza¢ao das Empresas.



Abstract

The effective tax rate (ETR) corresponds to the percentage of profits that a company pays
in taxes, which may differ from the nominal rate that is levied. This measure is commonly
used in the literature as a proxy for tax planning, as it captures the difference between the
legal and effective tax burden (Dyreng et al., 2008; Rego, 2003). Furthermore, it is through

this variable that empirical studies are able to analyze the tax planning adopted by companies.

The high tax burden in Portugal raises questions about how companies manage to pay ETRs
well below the legal rate. Therefore, this research aims to analyze the factors that explain the

existence of low ETRs.

Taking into account the existing literature, it is considered that the main cause of companies
presenting low ETRs is the deduction of tax losses in subsequent years, referred to in the
literature as NOLs (Christensen et al., 2022). This strategy is seen as an alternative to

aggressive tax planning in obtaining low ETRs.

The study is applied to Portuguese companies, regardless of their size, between 2014 and
2023. Thus, it will be possible to analyze the most recurrent tax strategies for obtaining low

ETRs in the Portuguese economic context.

The expectation was confirmed, as tax losses are highly likely to result in low ETRs. In
addition to tax losses, multinational companies that are more indebted and more profitable
also tend to have low ETRs, although the probability is lower than that observed in relation

to tax losses.

This study therefore helps to understand how tax planning is carried out in Portugal, since
tax rates are high and it is important for companies to adopt strategies that help them

optimize their tax burdens.

Keywords: Effective Tax Rate (ETR), Tax Losses, Tax Planning, Tax Evasion, and

Company Characterization.
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1. Introdugao

Em Portugal, a carga fiscal, composta por impostos e contribuicdes sociais, tem sido
tradicionalmente elevada, o que afeta negativamente a competitividade empresarial. De
acordo com o Banco de Portugal (Braz, Cabral & Campos, 2022), o pais destacava-se entre

os membros da OCDE pela elevada tributagao sobre o rendimento das empresas.

Em 2025, a taxa nominal do IRC foi reduzida de 21% para 20%, e a taxa reduzida para PME
passou de 17% para 16%, conforme previsto na Lei do Or¢amento do Estado para 2025
(Chambers, 2025). Contudo, mesmo com este alivio, a carga fiscal efetiva permanece
elevada, frequentemente superior a 30% quando consideradas as derramas estaduais e
municipais, o que continua a comprometer a competitividade fiscal do pais face a média da

OCDE e de outras economias europeias (Tax Foundation, 2025).

Na tomada de decisao de abertura ou de restruturacio de uma empresa, uma das principais
caracteristicas dos paises a considerar ¢ a sua carga tributaria uma vez que existe uma elevada
discrepancia entre pafses. Assim, o facto de existir uma elevada carga tributaria leva a falta de
interesse de investimento nesse pafs, como acontece em Portugal. A facilidade do mercado
entre pafses abriu portas ao poder de negociagdo das empresas perante o Estado. Por esta
razao, as empresas podem optar por investir noutro pais tendo em consideragao a carga fiscal
e a poupanca que existe pela diferenca da carga tributaria entre paises. Esta légica foi
analisada na literatura econémica recente, nomeadamente no estudo de Chen (2024), que
demonstra, através de um modelo tedrico, que as empresas reagem estrategicamente as
disparidades fiscais entre paises e ajustam as suas decisOes de investimento e localizagao para
maximizar a eficiéncia tributaria. O autor analisa o impacto do imposto minimo global e
conclui que a diferenca na carga fiscal continua a ser um dos principais fatores que alimenta

a concorréncia fiscal internacional.

O planeamento fiscal ¢ essencial para que as empresas consigam reduzir significativamente
os seus custos. A gestao fiscal é crucial para a sustentabilidade financeira das empresas e os
métodos utilizados para reduzir a carga fiscal ¢ um tépico bastante apreciado e de elevado
interesse para investigadores, empresarios, empresas e para reguladores. Para os decisores
politicos, a existéncia de empresas com taxas efetivas de imposto baixas levanta

preocupacgodes quanto a equidade fiscal e a reducdo de receitas puablicas. Quando a base



tributavel ¢ inconsistente compromete o financiamento do Estado e pode gerar distor¢oes

economicas.

Este tema desperta o interesse a nivel geral uma vez que, em Portugal, a carga fiscal é elevada
mas existem empresas que conseguem ter taxas efetivas de imposto baixas em relacdo a taxa
geral do pafs. Assim, a questao central neste estudo é: Como ¢ que estas empresas conseguem

pagar poucos impostos?

Este trabalho tem como objetivo investigar as causas que explicam a existéncia de taxas de
imposto efetivas particularmente baixas. A literatura sugere que estas situagdes podem
resultar de legitimos aproveitamentos fiscais, a deduc¢ao de prejuizos acumulados assim como
estratégias de planeamento fiscal agressivo. Este estudo pretende observar que a existéncia
de baixas ETRs nao implica que ocorreu um planeamento fiscal abusivo mas sim que foram

utilizadas formas legais de reduzir a taxa efetiva de imposto.

Este estudo é focado no contexto portugués e pretende analisar quais as estratégias mais
recorrentes para reduzir a carga tributaria. Para tal, a amostra inclui todas as empresas
portuguesas, observadas num periodo entre 2014 e 2023. Em concordancia com a literatura
existente sera realizada uma sele¢ao para melhorar a qualidade e a viabilidade do estudo. As
empresas no setor financeiro serao excluidas assim como as empresas que apresentem

resultados antes de imposto negativos.

O modelo de Minimos Quadrados (OLS) é o mais recomendado e recorrente em
investigacOes relacionadas. Este modelo ¢ utilizado frequentemente em estudos empiricos
pela sua simplicidade e eficacia na estimativa da relagdo linear entre variaveis. Para além disso,
o facto deste modelo ter sido utilizado por estudos como Rego (2003) e Christensen et al.

(2022) permite comparar os resultados com a literatura de modo eficaz.

O estudo contribui para a literatura fiscal uma vez que ira analisar de forma detalhada os
fatores determinantes das ETR, com maior énfase no impacto dos prejuizos fiscais nas taxa
efetiva de imposto. O facto de ser analisada apenas sobre empresas portuguesas apresenta
ainda uma maior relevancia, ja que Portugal ndo é muitas vezes considerado em estudos
internacionais sobre este tema. A investigagao foca-se nos prejuizos fiscais como principal
causa das empresas apresentarem baixas ETR num contexto econdémico especifico e com
uma base de dados alargada. A inclusao de outras variaveis permite analisar com melhor

clareza as estratégias utilizadas pelas empresas portuguesas na sua gestao fiscal.



Deste modo, o estudo ¢ divido em 5 capitulos para além deste, que se complementam para
analisar os resultados de modo prudente. A revisio de literatura inclui uma analise da
literatura empirica existente. Nesse capitulo sio abordados os principais conceitos do estudo
como o0s prejuizos fiscais, taxa efetiva de imposto e planeamento fiscal agressivo.
Posteriormente, ¢ descrita a metodologia e a amostra adotada para a realizagdo da
investigacao. Nestes capitulos é apresentada a constituicdo da amostra, a origem dos dados
e a descricao do modelo utilizado. A formulagiao de hipdteses consiste na descricao das
conclusdes que sio previstas com esta investigagao. Cada hipotese é fundamentada pela
literatura empirica assim como as expectativas quanto ao impacto das variaveis na redugao
da ETR. Apods toda a analise teorica, estdio demonstrados os resultados obtidos através de
uma analise univariada e multivariada. Os resultados sio interpretados tendo em
consideragao as hipoteses formuladas e sao comparadas com a literatura existente. Por
ultimo, a conclusdo que exprime os principais resultados da analise e discute as limitagdes da

investigacdo assim como apresenta possibilidades para pesquisas futuras.



2. Revisao de Literatura

A revisao de literatura tem como objetivo apresentar investigagoes realizadas anteriormente
que sustentam esta analise que consiste na avaliacao do impacto dos prejuizos fiscais na taxa
efetiva de imposto (ETR). Ao analisar a literatura existente, é possivel compreender o
enquadramento fiscal e contabilistico em que esta investigacao esta inserida assim como os

fatores que podem influenciar o comportamento fiscal das empresas.

A ETR ¢ muito utilizada para avaliar o planeamento fiscal das empresas, uma vez que reflete
a percentagem tributaria suportada pelas empresas, que pode ser diferente da taxa legal
aplicavel. Esta diferenga entre a taxa efetiva e a taxa nominal pode ocorrer por fatores como
beneficios fiscais, incentivos ao investimentos, deducdes fiscais ¢ a dedugao de prejuizos

fiscais acumulados.

Os prejuizos fiscais desempenham um papel importante no planeamento fiscal das empresas,
uma vez que compensam os lucros futuros o que, consequentemente, reduz o rendimento
tributavel. Esta forma de planeamento fiscal influencia a forma como as empresas gerem 0s
seus resultados a longo prazo, principalmente quando enfrentam a instabilidade financeira

ou quando procuram otimizar a carga fiscal.

Neste capitulo, serdo analisadas as variaveis que a literatura tem vindo a identificar como
determinantes da ETR como a rentabilidade, o endividamento, a dimensao da empresa assim
como a estrutura multinacional. Em simultaneo, os estudos que exploram a relacdo entre os

prejuizos fiscais acumulados e ETR irdo ter um maior destaque.

Assim, a analise da literatura ird justificar a pertinéncia da presente investigacio e
fundamentar o que sera testado nesta analise. Esta dissertacio procura contribuir para uma
melhor compreensao das praticas de planeamento fiscal, em particular no que diz respeito a

dedugiao de prejuizos fiscais como mecanismo de planeamento fiscal.
Taxa Efetiva de Imposto

A taxa efetiva de imposto ¢ muito utilizada na literatura para medir a tributagao efetiva
suportada pelas empresas em propor¢ao ao seu resultado antes de impostos. Contrariamente
a taxa nominal de IRC fixada legalmente, a ETR reflete as praticas fiscais das empresas que

integra os efeitos de beneficios fiscais, ajustamentos, utilizacio de prejuizos fiscais e



estratégias de planeamento fiscal. Por essa razao, a ETR tem sido adotada como proxy do

nivel de planeamento fiscal adotado por uma empresa (Dyreng et al., 2008; Rego, 2003).

Existem, na literatura, duas formas principais de calcular a ETR. A ETR contabilistica (ou
book ETR), que resulta do racio entre o imposto sobre o rendimento reconhecido
contabilisticamente e o lucro antes de impostos (EBT) e a ETR cash-based, que considera o
imposto efetivamente pago. A ETR contabilistica ¢ a mais utilizada na literatura devido a
facilidade de acesso nos relatérios financeiros (Derashid & Zhang, 2003; Martinez &
Ramirez, 2011). A literatura reconhece também a importancia de analisar a ETR ao longo
do tempo, uma vez que as ETRs persistentemente baixas podem ocorrer devido a uma

estratégia fiscal sistematica (Dyreng, Hanlon & Maydew, 2010).

A ETR varia entre empresas e setores, influenciada por diversos fatores como a rentabilidade,
o nfvel de endividamento, a dimensio da empresa e a presenca internacional.
Adicionalmente, esta sujeita a diferencas entre a contabilidade financeira e fiscal, resultantes
de politicas contabilisticas ou diferimentos fiscais (Hanlon & Heitzman, 2010). Neste
contexto, Hanlon e Heitzman referem que ETRs persistentemente baixas podem refletir
tanto um planeamento fiscal eficiente, como a utilizagdo de prejuizos fiscais reportaveis
(NOLs), ou praticas mais agressivas como a transferéncia de lucros para paraisos fiscais.
Adicionalmente, estudos como Chen et al. (2010) demonstram que empresas com estruturas
de governance mais frageis tendem a apresentar ETR mais baixas, o que reflete uma maior
agressividade fiscal. No entanto, como defende Bloiun (2014), a interpretagao da ETR deve
ser sempre contextualizada, uma vez que os valores mais baixos nao implicam

necessariamente uma estratégia de evasao fiscal.

No plano internacional, estudos como os de Klassen e Laplante (2012), Drake et al. (2020) e
Christensen et al. (2022) evidenciam que as empresas recorrem frequentemente a
instrumentos legais, como dedugoes fiscais e aproveitamento de prejuizos acumulados, para
reduzir a sua carga tributaria sem, necessariamente, incorrer em praticas fiscalmente
agressivas. Assim, a interpretagao da ETR exige uma analise critica e contextualizada, pois
valores baixos nao implicam, por si s6, evasao fiscal, podendo antes refletir politicas fiscais

legitimas.

No caso portugués, o regime fiscal das empresas assenta numa taxa nominal de IRC,

atualmente fixada nos 21%, a qual acrescem derramas municipal e estadual. No entanto,



diversos mecanismos como os prejuizos fiscais reportavels, incentivos a interioridade,
dedugoes por lucros retidos e reinvestidos assim como apoios a investigagio e
desenvolvimento, contribuem para que a ETR efetiva seja significativamente inferior a taxa
nominal. A escassez de estudos empiricos aplicados ao contexto nacional justifica a
pertinéncia da presente investigacdo, que procura contribuir para o conhecimento sobre os

determinantes da ETR nas empresas portuguesas, principalmente sobre os prejuizos fiscais.
Planeamento Tributario Agressivo

O planeamento fiscal agressivo consiste nas estratégias fiscais que as empresas adotam para
reduzir as suas obriga¢des tributarias. O planeamento utiliza lacunas na legislacdo para
diminuir os impostos a pagar. A utilizacao destas praticas aumenta o risco de contestacao
para o agente fiscal, podendo assim prejudicar a transparéncia fiscal. Hanlon e Heitzman
(2010) definem o planeamento tributario agressivo como sendo um conjunto de praticas que
tiram proveito da flexibilidade do sistema fiscal para aplicar sobre si uma reducio da carga

tributaria, sem violarem a legislacao.

Diferentes tratamentos pelas jurisdi¢des fiscais e lacunas legais sio utilizadas para procurar a
redu¢ao do imposto devido. A transferéncia de lucros para paises com taxas baixas de
imposto ou a utiliza¢ao de instrumentos financeiros figuram entre as mais comuns estratégias
para reduzir o montante do imposto devido. As multinacionais transferem frequentemente
os lucros efetuados para as suas subsidiarias, localizadas em pafses com jurisdi¢oes financeiras
mais permissivas, isto ¢, onde os impostos que recaem sobre os lucros sao acentuadamente
baixos. Esta é uma pratica muito comum, conhecida como zncome shifting (transferéncia de
lucros). Para além destas praticas de planeamento fiscal agressivo também ha praticas
benignas como ¢é o caso da realizacdo de investimentos em titulos isentos de impostos. Frank,
Lynch & Rego (2009) definem agressividade fiscal como uma escolha intencional de praticas
contabilisticas e fisicas que minimizam o imposto a pagar, ainda que dentro dos limites de

legalidade formal.

O planeamento fiscal agressivo consiste entao na exploracao de lacunas na legislagao, uma
vez que as empresas utilizam estas lacunas na legislagao para reduzir os impostos a suportar.
Dyreng et al. (2008) destacaram que as empresas multinacionais, por exemplo, transferem os
lucros para as subsidiarias localizadas em paises com uma baixa tributa¢ao para reduzir

significativamente as suas taxas efetivas de imposto. Para além da complexidade destas



praticas, estas também envolvem custos elevados como a assessoria juridica especializada e
estdo associadas a elevados riscos de auditorias fiscais. Christensen et al. (2022) observaram
que as estratégias agressivas geralmente sao adotadas por empresas solidas financeiramente,

capazes de suportar estes custos e 1iscos.

No ambito do planeamento fiscal agressivo também é recorrente as empresas constituirem
subsidiarias em paraisos fiscais visto que sao paises que oferecem vantagens tributarias
significativas. Embora estas estratégias sejam legais, as praticas associadas sio percebidas
como evasao fiscal indireta. Blouin et al. (2020) destacaram que, ao transferirem ativos
intangfveis ou lucros para essas subsidiarias, as empresas reduzem as suas bases tributaveis,
o que levanta incertezas a nivel ético e juridico. Além disso, Drake et al. (2020) concluiram
que as empresas que adotam estratégias mais agressivas frequentemente apresentam ETRs

mais baixas, o que levanta questoes sobre a legitimidade das suas praticas.

A diferenca entre planeamento fiscal agressivo e praticas benignas reside no objetivo e na
abordagem de estratégias. O planeamento fiscal benigno recorre a mecanismos previstos e
incentivados pela legislacio como prejuizos fiscais. Ja o planeamento agressivo visa explorar
lacunas na legislacao, o que pode afetar a percecao de justica fiscal. Apesar da sua eficacia na
redu¢do de impostos, o planeamento fiscal agressivo apresenta riscos reputacionais
significativos para as empresas. Hanlon e Heitzman (2010) sugerem que a adog¢ao destas
praticas podem prejudicar a imagem corporativa e, consequentemente, gerar impactos
negativos na opinido publica e entre investidores assim como podera aumentar a

probabilidade de fiscalizagdo e penalidades.

O planeamento fiscal agressivo gera controvérsias pelo impacto na receita fiscal como
também por questdes éticas e reputacionais. Este planeamento exerce uma pressiao sobre os
governos para reverem a legislagio com o intuito de corrigir e diminuir a existéncia de
lacunas. A sua existéncia evidencia a necessidade de alcancar uma maior equidade no sistema
tributario, uma vez que destaca a importancia de um equilibrio entre a eficiéncia fiscal e a

justica tributaria.
Prejuizos Fiscais

Os prejuizos fiscais acumulados, apelidados na literatura por Ne# Operationg Losses (NOL), sao
referentes as perdas tributarias determinadas num exercicio fiscal quando as dedugoes fiscais

da empresa superam os seus rendimentos tributaveis. Os prejuizos fiscais sdo utilizados para



compensar os lucros tributarios futuros, o que constitui um mecanismo legitimo de
planeamento fiscal que permite suavizar a carga tributaria ao longo dos anos. Como foi
salientado por Scholes et al. (2009), os prejuizos fiscais acumulados representam um
elemento crucial do planeamento fiscal que permite as empresas ajustar a sua carga fiscal em

func¢ao do ciclo econémico da empresa.

A dedugio dos prejuizos pode ocorrer de duas formas distintas, o carryfoward que consiste no
reporte de perdas para anos fiscais futuros e o carryback que permite aplicar os prejuizos a
anos anteriores com o reembolso de impostos ja suportados. Em Portugal, apenas ¢ possivel
recorrer ao método de carryfoward com um limite temporal de cinco anos, uma medida
implementada na legislacio em 2023. Esta alteracdo legislativa proporciona as empresas uma

maior flexibilidade para realizar um planeamento fiscal no médio e longo prazo.

A literatura académica reconhece os prejuizos fiscais como um instrumento muito utilizado
na gestdo das empresas. Christensen et al. (2022) observaram que os NOLs desempenham
um papel fundamental no planeamento fiscal de longo prazo uma vez que reduzem os
impostos futuros com base nos resultados negativos passados. De modo semelhante, Dyreng
et al. (2008) demonstraram que a utiliza¢ao consistente de prejuizos fiscais acumulados esta

associada a obtencao de taxa efetiva de imposto reduzida.

Hanlon e Heitzman (2010) concluiram que, apesar dos NOLs constituirem uma pratica
legitima de planeamento fiscal, a sua utilizagao sistematica por empresas lucrativas levanta
davidas quanto a justica fiscal e a adequacao de regras em vigor, principalmente quando estas

empresas obtém uma ETR abaixo da taxa nominal.

Do ponto de vista contabilistico, os prejuizos fiscais acumulados originam o reconhecimento
de ativos por impostos diferidos, o que representa um beneficio econémico futuro esperado
pela dedugao de NOLs. No entanto, este beneficio s6 pode ser contabilizado se existir uma
expectativa elevada de que a empresa vai gerar lucros no futuro para usufruir deste beneficio.
Quando existem duvidas sobre a realizacao, as empresas devem aplicar valuation allowances que
ajustam o valor dos ativos diferidos para valores mais conservadores. Drake et al. (2020)
destacaram que as valuation allowances sio importantes para explicar as variagoes nas ETRs ao
longo do tempo principalmente em empresas domésticas que recorrem com regularidade dos

prejuizos fiscais. Complementarmente, Janzen e Kirschenheiter (2008) observaram que a



dedugio de prejuizos fiscais contribui para a volatilidade da ETR uma vez que os seus efeitos

variam de acordo com o montante.

A evidéncia empirica demonstra uma relagao negativa entre a existéncia de NOLs e a ETR.
Blouin et al. (2020) demonstraram que as empresas com NOLs tendem a apresentar uma
ETR mais baixa. Estes resultados siao consistentes com Carroll et al. (2003) onde
identificaram que as empresas com elevados saldos de prejuizos fiscais acumulados
desenvolvem comportamentos fiscais distintos e, consequentemente, apresentam ETRs
inferiores. Guenther et al. (2017) acrescentaram que, ao contririo de estratégias mais
controversas, como a transferéncia de lucros para paraisos fiscais, a utilizagdo de NOLs
raramente esta associada a riscos fiscais elevados ou a perce¢bes negativas por parte dos

reguladores e investidores.

No contexto portugués, a recente alteracio legislativa refor¢a a relevancia do estudo dos
prejuizos fiscais como determinante da ETR. Nesta investigacio nao sera realizada uma
analise apos a alteracao da legislagio mas poderemos analisar a razao pela qual foi tomada
esta decisao de alteracao da legislagao caso se confirme que os prejuizos fiscais sao o principal

determinante de uma baixa ETR.

Em sintese, os prejuizos fiscais representam um instrumento legitimo e relevante do
planeamento fiscal, que contribui para a estabilidade financeira das empresas assim como
para a equidade fiscal. Contudo, a sua analise exige atengdo ao enquadramento legal, a
situagdo econémica da empresa e ao impacto na ETR de modo a evitar interpretagoes

simplistas sobre a agressividade fiscal das empresas que os utilizam.



3. Formulagao de Hipoteses

A investigacdo tem como objetivo analisar os determinantes que influenciam a probabilidade
de uma empresas apresentar uma taxa efetiva de imposto baixa. Com base na literatura sao
varios os determinantes de baixa ETR. Neste capitulo, sao formuladas as hipdteses do estudo

que traduzem as conclusdes previstas.

3.1. Hipétese Principal

O principal objetivo da dissertagao é analisar o impacto dos prejuizos fiscais nas taxas efetivas
de imposto e observar se os prejuizos sao a principal causa para as taxas efetivas de imposto
serem baixas. O estudo pretende analisar se as empresas utilizam os prejuizos fiscais como
uma ferramenta de gestdo tributaria e de que forma esta utilizagdo contribui para a reducao

da ETR.

Na literatura empirica, as conclusdes nao sio consensuais quanto as causas associadas as
baixas ETRs. Alguns estudos, como Rego (2003), demonstram que as empresas
multinacionais tendem a apresentar ETRs mais baixas que empresas domésticas. Por outro
lado, Christensen et al. (2022) destacam o impacto da dedugiao de prejuizos fiscais

acumulados como a principal causa para a existéncia de baixas ETRs.

Assim, e devido a esta discrepancia de conclusbes na literatura, iremos analisar qual é, em
Portugal, a principal causa das empresas suportarem taxas efetivas de impostos baixas. O

expectavel é que os prejuizos fiscais estejam associados a obten¢ao de ETR baixas.

H1: A existéncia de prejuizos fiscais esta positivamente associada a probabilidade de uma

empresa apresentar uma ETR baixa.

3.2. Hipoteses Alternativas

Para além dos prejuizos fiscais foram utilizadas variaveis de controlo que, em teoria, também
impactam a taxa efetiva de imposto. Assim sendo, estas sio as conclusbes referentes as

variaveis de controlo.

Empresas Multinacionais
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As empresas multinacionais operam em mais paises, para além do seu pais de origem. Estas
muitas vezes tém filiais em paises com menor carga fiscal para conseguirem beneficiar de

incentivos fiscais e suportar uma taxa de imposto inferior a do seu pais de origem.

Esta é uma estratégia bastante recorrente, uma vez que as empresas multinacionais possuem
maior flexibilidade para recorrer a estratégias de planeamento fiscal internacional como a
manipulagao de precos de transferéncia, o uso de subsidiarias em jurisdi¢des com baixa

tributacao e transferéncia de lucros (profit shifting).

Na literatura empirica a opinido em relacdo a esta variavel é consensual, ou seja, as analises
empiricas destacam as multinacionais como um método de alcangar taxas efetivas de imposto
baixas (Rego, 2003; Christensen et al., 2022). Assim, o expectavel nesta analise é que o facto

das empresas serem multinacionais estd relacionado com a taxa efetiva de imposto.

H2: A condi¢ao de empresa multinacional esta positivamente associada a probabilidade de

apresentar uma ETR baixa.
Nivel de Endividamento

O endividamento ¢ também uma variavel de controlo desta analise, uma vez que permite as
empresas deduzir encargos financeiros no apuramento do lucro tributavel e,

consequentemente, reduzir a ETR.

Esta logica é sustentada pela teoria #rade-off (Modigliani & Miller (1963)) onde as empresas
escolhem o nivel de endividamento de acordo com o #rade-gff entre os beneficios da divida e
os seus respetivos custos. Esta teoria sustenta que o endividamento pode ser usado como
mecanismo de planeamento fiscal, uma vez que permite a deducao de encargos financeiros.
Sio considerados beneficios da divida a dedugao nos impostos das despesas incorridos com

juros e a redugao do custo de agéncia do excedente de cash-flows livres.

A teotia pecking order (Myers & Majluf (1984)) defende que existe uma hierarquia 6tima nas
fontes de financiamento das empresas comecando pelo capital interno, depois a divida e, por

ultimo, o capital préprio.

Esta variavel ja foi estudada anteriormente em diversos estudos. Lei (2020) num estudo sobre
empresas chinesas cotadas, constatou que existe uma relagao positiva entre o endividamento
a reducao de imposto a pagar. Outros estudos globais coo Frank & Goyal (2003) e Antoniou

et al. (2008) demonstram uma correlagao positiva entre a rentabilidade, nivel de divida e os
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beneficios fiscais. No entanto, ha investigagdes que nao concordam com estas conclusoes e

que questionam a intensidade desta relagao.

H3: O nivel de endividamento esta positivamente associado a probabilidade de apresentar

um ETR baixa.
Rentabilidade das empresas

A rentabilidade, medida pelo ROA, ¢é a variavel que representa a capacidade da empresa gerar
lucros através dos seus ativos. A rentabilidade demonstra a eficiéncia da empresa na forma
como utiliza os seus recursos. Assim, uma empresa com um ROA elevado é uma entidade

financeiramente solida e eficaz na gestao dos ativos.

Na literatura, existem resultados divergentes em relacio ao impacto da rentabilidade. A
investigacdo de Zimmerman (1983) concluiu que as empresas mais rentaveis tém mais lucros
tributaveis, e, portanto, apresentam uma ETR mais elevada. No entanto, Rego (2003) e
Richardson & Lanis (2007) conclufram que as empresas com maior ROA tém mais recursos

para realizar um planeamento fiscal agressivo e, consequentemente, pagar menos impostos.

H4: As empresas com maior rentabilidade apresentam uma taxa efetiva de imposto mais

baixa.
Dimensao

A dimensao da empresa foi analisada através do logaritmo do total do ativo. Esta decisao é
suportada pela literatura empirica, uma vez que permite reduzir a assimetria da distribui¢ao
de ativos e assim facilitar a interpretacao de resultados. O logaritmo também auxilia a atenuar

o impacto de valores extremos.

Esta variavel é abordada de dois modos distintos na literatura existente. Ha estudos onde
concluitam que as empresas de maior dimensdo apresentam mais recursos para um
planeamento fiscal mais eficaz. Tal como nas empresas multinacionais, as empresas de maior
dimensao conseguem estabelecer estruturas internacionais, subsidiarias em paraisos fiscais
assim como usufruir de métodos de precos de transferéncia. Como tal, diversos autores
como Dyreng et al (2008) e Christensen et al. (2022) consideraram que a dimensao
empresarial estd associada a taxas efetivas de imposto mais baixas, nao necessariamente por

evasio fiscal mas pela sua maior capacidade de otimizagao fiscal legitima.
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No entanto, a literatura niao ¢ consensual ja que ha estudos que concluiram que as empresas
de maior dimensdo estdo mais sujeitas a um maior controlo regulatério assim como pressio
mediatica. Assim, estas empresas podem evitar riscos reputacionais associados ao
planeamento fiscal agressivo e, consequentemente pagar mais impostos. Lanis e Richardson
(2012) demonstram que as empresas com maior envolvimento em praticas de
responsabilidade social corporativa, uma caracteristica frequentemente associada a empresas
de grande dimensio, tendem a adotar comportamentos fiscais mais conservadores,
precisamente para proteger a sua reputagdao junto dos stakebolders. De forma semelhante,
Zimmerman (1983) argumenta que, apesar das grandes empresas disporem de mais recursos
para implementar estratégias de minimizagao fiscal, o maior escrutinio a que estdo sujeitas

funciona como um fator dissuasor do planeamento fiscal agressivo.

H5: As empresas de maior dimensao tendem a apresentar taxas efetivas de imposto baixas.
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4. Amostra

A amostra do estudo é composta por empresas portuguesas ao longo de um periodo
temporal de 10 anos, entre 2014 e 2023. Idealmente, a inten¢ao era incluir os dados de 2013
mas por falta de informacao na base de dados, a amostra em estudo inicia em 2014. Apesar
desta diferenca com a normalidades dos estudos empiricos, ndo serd um problema para a
viabilidade dos resultados. A sele¢ao das empresas foi realizada com base em critérios que
asseguram a representatividade e a disponibilidade de informagdes financeiras e fiscais
necessarias para a analise. Os dados financeiros essenciais para o estudo foram recolhidos na

base de dados Orbis, que contém informagdes detalhadas de todas as empresas.

A amostra inclui empresas portuguesas independentemente da sua dimensao desde que esteja
disponivel a informagdo financeira para todas as variaveis que foram consideradas na

realizacao da analise.

As empresas com resultados antes de impostos negativos foram excluidas da amostra, dado
que o foco da analise incide sobre empresas lucrativas, por serem estas as unicas elegiveis

para beneficiar da deducao de prejuizos fiscais acumulados.

Para garantir a comparabilidade e a consisténcia dos resultados, nao foram incluidas na
amostra as empresas do setor financeiro devido as suas caracteristicas especificas a nivel

contabilistico e regulatério que poderdo enviesar os resultados.

Por ultimo, foram também excluidas todas as empresas que obtiveram taxas de ETR abaixo
de 0% e acima de 100%. Esta decisao ¢ compativel com a literatura existente e permite anular

casos incomuns que irdo ter um grande impacto nos resultados do estudo.

Assim, tendo em consideracao os critérios de selecio mencionados, a amostra inclui 15.276

empresas que sao estudadas ao longo de 10 anos, o que totaliza 152.760 observagoes.
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4.1. Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva pretende resumir e analisar individualmente as variaveis deste estudo.
Esta analise é realizada através da sua média, mediana, valor maximo e minimo assim como

desvio padrio.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Varidveis Média Mediana ~ Miximo Minimo Desvio-

Padrio
Baixa ETR 0.106 0.000 1.000 0.000 0.308
Dimensio 13.306 13.117 22.425 5.194 1.556
ETR 0.247 0.216 0.999 0.000 0.159
Multinacional 0.181 0.000 1.000 0.000 0.385
Prejuizo 0.0001 0.000 1.000 0.000 0.011
Roa 0.083 0.053 14.231 4.93E-06 0.112
Endividamento 0.201 0.148 34.732 0.000 0.277

Através da analise descritiva, é possivel observar que a média da ETR ¢ de 0,247, logo ¢é
ligeiramente acima da taxa nominal de IRC em Portugal, que neste momento esta fixada em
21%. Este valor da ETR podera estar a ser influenciado por ajustes fiscais ou derrames. Com

esta analise ¢ possivel concluir que, em média, as empresa da amostra nao suportam taxas de

ETR baixas.

A variavel Baixa ETR ¢ uma variavel dummy que assume o valor de 1 quando a ETR apresenta
valores entre 0 e 10% e 0 caso contrario. Esta variavel tem uma média de 10,6%, ou seja,
10,6% das empresas tém uma carga fiscal muito baixa pelo que torna a nossa analise viavel

para compreender o impacto dos prejuizos fiscais nas baixas ETR.

Através da analise descritiva, das empresas em analise, 18,1% sao empresas multinacionais o
que ¢ um numero suficiente para fazer analises comparativas. O desvio-padrao desta variavel
¢ natural ja que se trata de uma variavel binaria em que 1 caso a empresa seja multinacional

e 0 caso contrario.
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O prejuizo é uma variavel dummy que identifica as empresas que apresentaram prejuizos no
ano anterior. Assim, s6 0,01% das empresas apresentam prejuizos fiscais acumulados, o que
evidencia que a grande maioria nao regista este tipo de situagido. Apesar de representar um
grupo estatisticamente reduzido, a sua presenca pode ter um impacto relevante na analise,

dada a importancia dos prejuizos fiscais na determinacao da carga tributaria efetiva.

A variavel ROA apresenta uma média de 8,3%, o que indica que a maioria das empresas tem
o ativo mais elevado que o resultado antes de impostos. Esta média indica que as empresas
apresentam uma capacidade de gerar lucros de aproximadamente 8,3% através dos seus
ativos. O valor maximo ¢é bastante elevado, o que confirma a presenca de empresas

extremamente rentaveis na analise.

A variavel de dimensdo, sendo esta representada pelo logaritmo do ativo apresenta uma
média de 13,306 o que indica que a maioria das empresas em analise sao pequenas e médias

empresas.

O desvio padrao ¢ uma medida que indica a dispersao dos dados dentro de uma amostra em
relagdo a média, isto é, quanto menor o desvio padrao, mais homogénea é a amostra. Os

valores de desvio padrio elevados sao esperados em variaveis financeiras.
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Correlagao de Spearman

Tabela 2 - Matriz de Correlagao de Spearman

Correlagao Ativo  Dimensaio  ETR Baixa Ml.ﬂtl_ Prejuizo Roa Bndivida-
ETR  nacional mento
1.000
Ativo
Dimensio 1.000 1.000
(1L85E+10)  —
ETR 0.080%+* 0,080+ 1.000
(31.445) (31445 e
Baixa ETR 0,019+ 0,019+ -0.533 1.000
(-7.533) (-7.533) (-246.272) e
Multinacional 0.319% 0.319%#+ S0.0075%% 0,049 1.000
(131515) (131.515) (2648)  (19.155) e
Prejuizo 0.015% 0.015%* -0.002 0.00855% 0014+ 1.000
(5.842) (5.842) (-0.873) (3.309)  (5.630329) -
Roa 0,122 -0.122%5 02065 0.0425%% 0,018 -0.004 1.000
(-48.059) (-48.059) (-82174)  (16602)  (-7.074668)  (-1.721131) -
Endividamento  0-081* 0.081* 0.021%%%  0.023%%  0.025% 0.00025%%  0.277%#% 1.000
(31.606) (31.606) (8.279) (8.917) (9.788) (0.059) (112548)  —omn

As correlagdes foram avaliadas pelo seu nivel de significincia de 10%, 5% e 1% descritas por ** #¥*
respetivamente. Os valores entre parénteses na tabela sao referentes aos valores #statistic.

A correlacao de Spearman é crucial para analisar a associagao entre as diversas variaveis da
analise. Enquanto a correlagdo de Pearson mede apenas as relagoes lineares e exige
prossupostos mais restritos, a correlacio de Spearman ¢ uma medida nao paramétrica que
capta as relagdes entre duas variaveis. Com esta analise, ¢ possivel perceber a relagao entre
variaveis, ou seja, percebemos se, a medida que uma variavel aumenta, a outra tende a

aumentar ou diminuir, mesmo que a relagao nao seja linear.

Os valores da correlagao de Spearman variam entre -1 e 1. Os valores proximos de 1 indicam
uma associagao positiva forte, ou seja, a medida que uma variavel aumenta, a outra tende
igualmente a aumentar. Contrariamente, os valores proximos de -1 indicam uma associagao
negativa significativa, demonstrando que o aumento de uma variavel esta associado a

diminui¢ao da outra.
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Assim, dado ao objetivo do estudo, esta correlagao foi considerada a mais adequada, uma

vez que identifica tendéncias gerais nas relagoes entre variaveis.

De entre os resultados da Correlagao de Spearman, é importante destacar que a ETR apresenta
uma associagao negativa com o ROA o que indica que as empresas mais rentaveis tendem a
pagar menos impostos. Nesta analise existe um correlagdo fraca entre a ETR e os prejuizos
fiscais o que pode distorcer os resultados. Para uma melhor analise foi incluida na correlacio
a variavel Baixa ETR onde apenas considera as empresas com ETR entre 0 e 10% e com esta
variavel, os prejuizos ja apresentam uma relaco significativa o que sugere que empresas com

prejuizos tém uma maior probabilidade de estar incluida neste grupo de empresas.
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5. Metodologia

A amostra descrita anteriormente foi obtidas através da base de dados Orbis, que por serem
dados financeiros, ndo existiu a necessidade de obter informagdes para além dos dados
disponiveis na base de dados. A selecio e os critérios de inclusio foram definidos com base
na literatura existente com o intuito de garantir a consisténcia dos dados. Os dados recolhidos
foram organizados em painel de modo a serem analisados através do Eviews, um soffware

estatistico em analise econométricas e de séries temporais.

Esta investigagdo foi realizada através do modelo de regressio dos Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS) para analisar o impacto dos prejuizos fiscais acumulados nas taxas efetivas
de imposto. O modelo OLS ¢ reconhecido na literatura como eficaz para estimar relagoes

lineares entre variaveis, uma vez que é aplicado em estudos como Christensen et al. (2022) e

Dyreng et al. (2008).

O modelo utiliza a regressao linear multipla, que permite estimar o impacto da variavel
independente sobre a variavel dependente, enquanto controla fatores adicionais que podem
influenciar os resultados. Assim, este modelo foi escolhido pela sua simplicidade na

interpretacao dos coeficientes.

Apesar de este modelo ser o mais indicado para o objetivo do estudo, ele assume linearidade
entre as variaveis o que pode nao capturar completamente as relacGes mais complexas. Para
além disso, podem existir fatores nao observados que influenciam as ETRs e,

consequentemente, influenciam negativamente os resultados.
Baixa ETR i = B0 + B1 Prejuizos + X B Controlos; + e 6.1

A variavel dependente, baixa ETR ¢ referente a uma variavel duzmy da ETR que é 1 quando
a ETR esta entre 0 e 10% e 0 caso contrario. Esta variavel analisa se a empresa i no periodo

t, apresenta taxa efetiva de imposto baixa.

A variavel de interesse, prejuizos, é também uma variavel dummy que mede os prejuizos fiscais
acumulados da empresa i no periodo t. Esta variavel dummy é igual a 1 se a empresa obteve

prejuizos no ano anterior.

O coeficiente associado a variavel prejuizos (31) representa o impacto dos prejuizos fiscais

na reducao das ETRs. E expectavel que este coeficiente seja negativo, uma vez que indicara
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que as empresas com prejuizos fiscais apresentam uma maior capacidade de reduzir a sua

carga tributaria através da dedugao dos prejuizos fiscais.

A férmula inclui também as variaveis de controlo que captam outros fatores que podem
influenciar as ETRs de modo a ajustar o modelo e isolar o impacto dos prejuizos fiscais.
Estas variaveis de controlo incluem a rentabilidade dos ativos (ROA), a dimensio das

empresas, o endividamento e as empresas multinacionais.

O termo de erro (gi) captura fatores nao observados ou nao incluidos no modelo que podem
influenciar a variavel dependente, ja o termo constante (Bo) reflete o valor médio da baixa

ETR quando todas as variaveis explicativas assumem um valor nulo.
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6. Variaveis

6.1. Variavel Dependente

A taxa efetiva de imposto sera utilizada como uma variavel dependente de modo a observar
os efeitos diretos das praticas fiscais e das caracteristicas financeiras das empresas na carga
tributaria suportada. A ETR ¢ reconhecida como um indicador para analisar a eficiéncia fiscal
das empresas e observar a relacio entre a legislagdio e as estratégias corporativas de

planeamento fiscal.

Nas evidéncias empiricas, a ETR ¢ utilizada como proxy do nivel de planeamento fiscal de
uma empresa, uma métrica relevante pra captar variacoes na carga tributaria decorrentes de

beneficios fiscais, prejuizos acumulados ou estratégias especificas (Dyreng et al. 2008).

Para esta investigacdo, a variavel dependente é uma variavel dummy que é igual a 1 quando a
empresa obteve uma ETR entre 0 ¢ 10% e 0 caso contrario. Para a escolha da percentagem
que limita uma baixa ETR foi seguido o limite utilizado no estudo de Dyreng et al. (2008)
assim como no estudo de Christensen et al. (2022). O intervalo entre 0% e 10% ¢ adotado
na literatura como uma ETR baixa, uma vez que a taxa nominal na maioria dos pafses como
Portugal ¢é bastante superior. A utilizagdo de uma variavel dummy permite identificar as
empresas com niveis particularmente baixos de tributacao e, assim, concentra a analise nos

casos mais relevantes de planeamento fiscal agressivo.

Tal como ¢ realizado em diversos estudos empiricos, para esta investigagao a ETR foi
limitada entre 0 e 100%. Este é um método bastante utilizado na literatura para que os
resultados da analise ndo sejam influenciados por valores extremistas que ocorrem por

método diferentes que nao os que serao analisados.

6.2. Variavel de Interesse

Os prejuizos fiscais acumulados sao a variavel de interesse deste estudo. Esta variavel
corresponde as perdas tributarias reportadas por empresas em periodos anteriores e
utilizadas para reduzir a base tributavel em anos posteriores. Esta variavel é essencial para a
analise, uma vez que demonstra diretamente o efeito das estratégias de gestao fiscal nas taxas
efetivas de imposto. Este ¢ um mecanismo previsto na legislacao para estimular a recuperacio

financeira das empresas.
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Os NOLs sao analisados na literatura existente como um dos principais fatores para as
empresas alcancarem baixas ETRs. Christensen et al. (2022) demonstrou que as empresas
com elevados NOLs apresentam ETRs mais baixas e de modo persistente ao longo do
tempo, o que evidencia a importancia desta variavel no planeamento fiscal. Para além disso,
Drake et al. (2020) destacou que o uso de prejuizos fiscais esta associado a uma menor
volatilidade das taxas efetivas de imposto, o que indica que a sua aplica¢ao reduz a carga
tributaria e também estabiliza os encargos fiscais ao longo do tempo. Blouin et al. (2020) e
Carroll et al. (2003) demonstraram empiricamente que as empresas com NOLs apresentam

taxas efetivas de imposto inferiores as restantes.

Esta variavel sera utilizada através de uma variavel dummy em que é 1 quando a empresa
obteve resultados negativos no ano anterior e 0 caso contrario. Esta escolha foi realizada
uma vez que na base de dados utilizada nao existem dados da acumulagao de prejuizos fiscais
ao contrario da base de dados utilizada por Christensen et al. (2022) que discrimina a dedugao

de prejuizos fiscais.

A escolha dos prejuizos fiscais como variavel de interesse ¢é sustentada também pela presenga
na literatura como determinante de ETR e é constantemente incluida em modelos
explicativos juntamente com variaveis como a rentabilidade, o endividamento e a dimensao

da empresa (Dyreng et al., 2008; Gaertner, 2014; Richardson & Lanis, 2007).

6.3. Variaveis de Controlo

Para a analise sio consideradas varias variaveis de controlo que irdo auxiliar na analise das

taxas efetivas de imposto.

A dimensao da empresa é calculada através do logaritmo natural dos ativos totais. Segundo
a literatura existente, as empresas de maior dimensio possuem mais recursos para
implementar estratégias fiscais mais sofisticados e, por este motivo, podem beneficiar de
economias de escala ao recorrer a incentivos fiscais. Apesar de terem mais recursos, as
empresas maiores também sofrem um maior escrutinio fiscal, o que limita a ado¢ao de
determinadas estratégias. De acordo com o estudo de Dyreng et al. (2008) as empresas de
maior dimensao conseguem alcancar ETRs mais baixas devido a sua capacidade de otimizar

a sua carga tributaria.
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A rentabilidade dos ativos, calculada através do racio entre o resultado antes de imposto e o
total do ativo, reflete a eficiéncia operacional das empresas, por outras palavras, avalia a
capacidade das empresas em gerar lucros através dos seus recursos disponiveis. Esta é uma
variavel relevante para este estudo porque as empresas mais rentaveis tendem a pagar mais
impostos por apresentarem uma base tributavel elevada. Contudo, as empresas com uma
maior lucratividade podem apresentar mais recursos para a implementa¢ao de estratégias
fiscais que reduzem a carga tributaria. Esta variavel gera controvérsia nas analises empiricas.
Rego (2003) conclui que as empresas lucrativas podem pagar mais impostos pela sua
lucratividade enquanto Dyreng et al. (2008) concluiu que as empresas lucrativas apresentam

mais meios para reduzir a ETR.

Sera analisada como variavel de controlo o endividamento. Esta vaiavel é referente a
propor¢ao de ativos da empresa financiados por divida. Os juros sobre as dividas sio
dedutiveis do lucro tributavel o que reduz a base tributavel e, consequentemente, a ETR. Os
setores com alto uso de financiamento por divida, como constru¢ao e industrias de capital

intensivo, tendem a apresentar ETRs mais baixas devido a essa dedutibilidade.

A presenga internacional, representada por uma variavel dummy que assume o valor de 1 para
empresas com rendimento estrangeiro e 0 caso contrario, permite observar a capacidade das
empresas multinacionais implementarem estratégias de planeamento fiscal internacional que
lhes permite reduzir a ETR de forma significativa. Estas empresas muitas vezes transferem
os lucros para subsidiarias localizadas em paises com taxas de imposto menores ou beneficiar
de incentivos fiscais especificos oferecidos por alguns paises. Adicionalmente, as empresas
multinacionais espelham a complexidade das operagoes fiscais, ja que estas empresas estao
sujeitas a multiplos sistemas fiscais e tém a capacidade de explorar as diferencas entre eles.
Esta variavel ¢ fundamental para explicar as variacbes nas ETRs entre empresas
exclusivamente nacionais e multinacionais, tendo em conta a flexibilidade adicional que estas

ultimas possuem para gerir a carga tributaria.
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7. Resultados

Como o objetivo deste estudo ¢ analisar qual a principal razao para as empresas diminuirem
os seus encargos fiscais, foram realizadas diversas analises aos dados que obtive acesso. Entre
as analises, destaco a analise univariada que consiste numa analise individual de todas as
variaveis do estudo de modo a analisar e descrever o comportamento de cada variavel, sem
considerar relacdo entre variaveis. Foi também realizada uma analise multivariada, em que se

estimou o modelo de regressaio OLS.

7.1. Analise Univariada

Inicialmente, foi realizado um teste que analisa a probabilidade de empresas com resultados
negativos em pelo menos um dos anos em analise de alcancarem um valor de ETR inferior

a 10%.

Esta analise tem como objetivo analisar se existe uma relagao entre a existéncia de prejuizos

fiscais e a probabilidade de uma empresa apresentar uma baixa ETR.

Tabela 3 - Teste Univariado: Prejuizo

Painel A: Probabilidade de apresentar uma ETR entre 0 e 10%

Varisvel N Média Pre}u{zc? =1 Pre}u{zc? =0 leerffnga das

(média) (média) médias
Low 152.760 0,106 0,353 0.106 0,247
ETR ' 4 > . 5

Painel B: Percentagem de empresas que obtiveram prejuizos

Variavel N Prejuizo=1 Prejuizo=0 Total

Low ETR=1 16.198 0,105% 99,895% 100%

De acordo com a analise representada na tabela, a probabilidade na amostra de terem uma
baixa ETR ¢ de 10,6%, o que ainda é uma média relevante que ira permitir analisar com

maior precisao o impacto dos prejuizos fiscais.

A média da variavel de baixa ETR ¢ de cerca de 35,3%, o que indica uma relagdo aparente

entre prejuizos fiscais e o facto de apresentarem taxas de impostos baixas. O facto da média
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ser superior quando a empresa teve prejuizo indica que existe uma maior probabilidade de
empresas com prejuizos acumulados atingirem baixas ETRs quando comparadas com
empresas que nao tiverem perdas. A diferenca das média ainda é bastante elevada uma vez

que a média quando nio ocorreram prejuizos ¢ apenas de 10,6%.

Com a analise apresentada no painel B ¢ possivel verificar que na amostra existem 16.198
empresas que obtiveram uma ETR entre 0 e 10% em pelo menos um dos anos em analise.
Apesar de ser um valor bastante inferior quando comparado com a totalidade da amostra, é
um numero de observagoes suficiente para conseguir analisar com precisao esta relacao.
Contudo, a analise revela que apenas 0,105% das empresas com uma baixa ETR apresentam
prejuizos fiscais, o que sugere que uma baixa carga tributaria pode dever-se também a outros

fatores como o planeamento fiscal, incentivos fiscais, entre outros.

Como o numero de empresas que simultaneamente apresentam uma baixa ETR e prejuizos
fiscais ¢ reduzido, foram também analisadas outras varidveis que apresentam uma maior

possibilidade de efetuarem um planeamento fiscal agressivo.

De seguida sera analisada a probabilidade de empresas multinacionais alcancarem uma baixa
ETR em relagio a empresas nacionais. Ao avaliar as empresas multinacionais percebemos
que a probabilidade das empresas multinacionais apresentarem baixa ETR ¢é de 16,7%

enquanto que nas empresas nao multinacionais esta probabilidade reduz para 12,7%.

Tabela 4 - Teste Univariado: Multinacional

Painel A: Probabilidade de empresas multinacionais atingirem um ETR
inferior a2 10%

Variavel N Média Multinacional=1 Multinacional=0  Diferenca
Low
ETR 152.760 0,106 0,138 0,099 0,039

Painel B: Percentagem de empresas multinacionais entre empresas com ETR = 10%

Variavel N Multinacional=1 Multinacional=0 Total
Low 0 o o
ETR=1 16.198 23.57% 76,43% 100%
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Com esta analise, é possivel verificar que as empresas multinacionais tém uma maior
probabilidade de alcangar uma baixa ETR em relacdo as empresas nacionais. Esta analise
corresponde as analises da literatura como Christensen et al. (2022) onde concluiu que o
facto de serem multinacionais faz com que existam mais praticas de planeamento fiscal

internacional, entre outras praticas.

Dentro da amostra do presente estudo, apenas 23,57% sao multinacionais o que demonstra
que apesar das multinacionais terem uma maior probabilidade de atingir uma baixa ETR, a
maioria das empresas com baixa ETR sio nacionais. Isto ocorreu também pelo baixo nimero

de multinacionais no total de empresas da amostra.

Por dltimo, foi realizada uma analise univariada ao endividamento das empresas em analise.
Para realizar esta analise de forma a obter resultados crediveis, foi criada uma dummy do
endividamento de modo a dividir esta variavel entre elevado e baixo. Para esta divisio foi
considerada a mediana do endividamento como limiar. Para além disso, é importante referir
que nesta variavel existem alguns missing values que tém impacto na qualidade dos dados e

consequentemente nos resultados obtidos.

Tabela 5 - Teste Univariado: Endividamento

Painel A: Probabilidade de empresas com elevado Endividamento terem
ETR inferior a 10%

Endividamento Endividamento Diferenca
Variavel N Média elevado baixo das Médias
Low ETR  152.760 0,106 0,114 0,099 0,015

Painel B: Percentagem de empresas com elevado endividamento entre empresas com ETR
inferior a 10%

Elevado Baixo
Variavel N Endividamento Endividamento Total
Low ETR=1 16.198 49.52% 50,48% 100%

O objetivo desta analise seria perceber se o endividamento pode influenciar a ETR através
da deducao fiscal de encargos. A analise vai de encontro com a literatura como Graham

(2000) que relaciona a estrutura de capital com o planeamento fiscal das empresas.
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De acordo com a anilise apresentada na tabela, apesar da diferenga modesta, as empresas
com endividamento elevado apresentam uma maior probabilidade de alcangar uma baixa

ETR.

Assim, entre as empresa com uma baixa ETR, 49,52% apresentam um elevado
endividamento e 50,48% apresentam um baixo endividamento. Esta propor¢ao de empresas
reforca a hipétese de que o endividamento podera estar associado a estratégias de
planeamento fiscal. Contudo, a diferenga nao ¢ expressiva, o que indica que o endividamento,
embora relevante, ndo é o unico fator explicativo de uma baixa ETR, sendo provavel que

outras caracteristicas empresariais desempenhem também um papel significativo.

7.2. Analise Multivariada

A analise multivariada foi estimada com o objetivo de analisar os determinantes que
influenciam a probabilidade de uma empresa apresentar uma taxa efetiva de imposto baixa.
Para tal, foi estimado através do método dos minimos quadrados e os erros padrao foram
ajustados com a utilizagdao do estimador de White. A utilizacdo de estimadores para os erros

padrio sio sustentados pela literatura como é demonstrado em Christensen et al. (2022).
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Tabela 6 - Analise Multivariada

Variavel Coeficiente
0,245139*+*
Prejuizo
(-19,72907)
-0,004552
Dimensio
(-1,117485)
0,042163**
Endividamento
(2,734770)
0,189418%¢*
Roa
(7,850029)
0,046166%F*
Multinacional
(7,234139)
-0,036174%*+*

Setor Comercio

(-15,41232)

Setor IT

0,0064334
(1,046233)

Setor Industria

-0,034845%#*
(-3,427530)

Ativo

3,19E-12
(0,111015)

Efeito Covid-19

0,004491
(0,504389)

R-Squared (R?)

0,011490

Adjusted R-Squared

0,011425

A regressao multivariada foi estimada através do método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) com um
estimador de White que corrigiu a heteroscedasticidade. A varidvel dependente é baixa ETR, uma variavel
binaria que assume o valor 1 quando a empresa apresenta uma ETR entre 0% e 10%, e O caso contrario. Os
valores que estdo na tabela entre parénteses sdo referentes ao fsfatictics e ***, ** e * designam 1%, 5%, e 10%,

niveis de significancia, respetivamente.
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De acordo com a analise multivariada ¢ possivel concluir que as empresas que registaram
prejuizos no ano anterior apresentam uma maior probabilidade de apresentar baixa ETR. O
coeficiente de 0,2451 indica que esta variavel é estatisticamente muito significativa e que a

auséncia de lucro pode reduzir a carga fiscal.

A variavel multinacional também demonstrou ser significativa e que as empresas
multinacionais tém uma probabilidade superior em 4,62 pontos percentuais de alcancar uma
ETR inferior a 10% quando comparada com as empresas nacionais. Este resultado sustenta
a hipotese de que a presenca internacional esta associada a um maior recurso a estratégias de

planeamento fiscal, permitindo uma maior eficiéncia na gestio da carga tributaria.

Em relac¢do a dimensao, o coeficiente é negativo mas estatisticamente nao ¢ significativo pelo
que nao se pode obter qualquer conclusao sobre o impacto da dimensao da empresa na sua

estratégia de planeamento fiscal.

Quanto ao endividamento, a analise apurou um coeficiente de 0,042 que é estatisticamente
significativo e demonstra que as empresas com um maior endividamento tendem a
apresentar uma ETR mais baixa. Esta analise refor¢a a hipétese de que a estrutura de capitais

alavancadas potenciam beneficios fiscais.

As empresas mais rentaveis, sendo estas as que apresentam um ROA elevado, tém uma maior
probabilidade de obterem uma ETR entre 0 e 10%. Na analise da variavel ROA, o coeficiente
¢ de 0,1894 que ¢ altamente significativo. Este resultado, que vai de encontro com a literatura
existente porque demonstra que esta categoria de empresas tem uma maior capacidade de

adotar estratégicas eficientes de planeamento fiscal.

Para complementar a analise, foi realizada uma analise entre os setores das empresas da
amostra para perceber se existe uma relagdo entre o tipo de setor da empresa e o seu
planeamento fiscal. Assim, de acordo com a tabela, as empresas dos setores de comércio e
industria apresentam coeficientes negativos, o que indica que uma menor propensiao a
praticas de minimizacao fiscal. O setor de tecnologia nao revela significancia estatistica pelo

que nao ¢é possivel retirar conclusdes concretas quanto ao seu comportamento fiscal.

Para além disso, foi incluida uma variavel dummy responsavel por demonstrar o impacto da
pandemia Covid-19 no planeamento fiscal das empresas. Com os resultados obtido é possivel

verificar que os anos de pandemia, entre 2020 e 2022, nao influenciam diretamente a
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probabilidade das empresas apresentarem ETRs baixas, o que demonstra que a maioria dos

prejuizos fiscais nao coincidiram com os anos em que ocotrreu a pandemia de Covid-19.

O valor de R? obtido na analise multivariada é de apenas 1,11%, o que indica que o modelo
explica uma pequena parte da variabilidade da variavel dependente. Este resultado, embora
reduzido, é comum em modelos com variavel dependente binaria, como é o caso da presente
analise. De facto, mesmo estudos internacionais com maior capacidade informativa, como o
de Christensen et al. (2022), obtiveram valores de R* a rondar os 10%, o que demonstra que,
mesmo em contextos com dados mais detalhados, os modelos explicam apenas uma parte

da variacao da ETR.

Os resultados demonstram que o fator com maior impacto na probabilidade de apresentar
uma ETR reduzida é a existéncia de prejuizos seguido pela caracterizacio de empresa
multinacional e pela rentabilidade. Estes resultados vao de encontro com a literatura existente
como Christensen et al. (2022) que destaca como principal impacto de baixa ETR, o

planeamento fiscal internacional e os efeitos fiscais de reporte de prejuizos.

7.3. Analise da Distribuicao de ETR

Para além de analisar a razao para as empresas alcancarem ETRs entre os 0 e¢ 10%,
considerou-se igualmente pertinente perceber qual é a distribuicao das empresas pelas suas
percentagens de ETR. Assim, a ETR foi dividida em cinco classes distribuidas por [0; 10%];
110% ; 20%]; 120% ; 30%]; 130%; 40%] e 140%; 100%]. Esta distribui¢ao vai de encontro a

que foi realizada no estudo de Christensen et al. (2022).

Tabela 7 - Distribui¢io de ETR

Painel A: Distribui¢ao das empresas de acordo com a taxa de ETR

Classe ETR N Percentagem (%) Pgiier;lzfgjl
[0;10%] 16187 10,60 10,60
110% ; 20%] 44761 29,30 39,90
120% ;5 30%] 61120 40,01 79,91
130% ;5 40%] 13374 8,75 88,06
140% ; 100%0] 17318 11,34 100,00
Total 152760 100,00 100,00
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De acordo com a andlise, 39,90% das empresas apresentam uma ETR inferior a 20%, o que
demonstra um elevado nimero de empresas com uma taxa relativamente baixa. Este
resultado podera indicar que existe um elevado uso de beneficios fiscais, incentivos fiscais

assim como estratégias de planeamento fiscal.

Com esta analise também ¢é possivel observar que 10,60% das empresas apresentam uma
ETR entre 0 e 10%. Este ¢ o grupo com maior destaque no estudo e o facto de ser dos

grupos com menor percentagem podera ter impacto nos resultados que foram obtidos.

As taxas mais altas de ETR compreendidas entre 30% e 100% apresentam percentagens

baixas o que é normal, uma vez que é incomum as empresas pagarem constantemente taxas

tao elevadas de ETR.

Tabela 8 - Percentagem de Multinacionais por classe de ETR

Painel A: Percentagem de Multinacionais por classe de ETR

Classe ETR N Multinacionais = 1 Multinacionais = 0 TOTAL
[0; 10%)] 3810 23,54% 76,46% 100,00%
110% ;5 20%] 6 957 15,54% 84,46% 100,00%
120% ; 30%] 11 381 18,62% 81,38% 100,00%
130% ; 40%] 2518 18,83% 81,17% 100,00%
140% 5 100%] 2927 16,90% 83,10% 100,00%
Total 27 593 18,06% 81,94% 100,00%

A literatura empirica destaca as empresas multinacionais como empresas com elevada
capacidade de suportar ETR baixas devido a estratégias de planeamento fiscal. Assim, foi
realizada esta analise de modo a observar a distribui¢ao das empresas multinacionais pela

taxa de ETR que apresentam.

Ao analisar a tabela acima, é percetivel que a maior percentagem de empresas multinacionais
suportam uma taxa de ETR baixa, ou seja, entre 0 e 10%, o que confirma que a expectativa
de empresas multinacionais conseguirem pagar taxas de imposto reduzidas. Nas restantes

percentagens a distribuicao ¢é bastante similar.
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No total da amostra, 18,06% das empresas sao multinacionais e, apesar da percentagem ser
baixa, é suficiente para a analise ser viavel. Estes resultados confirmam a hipdtese de que as
empresas multinacionais conseguem suportar taxas de imposto baixas o que vai ao encontro

com as conclusdes ja obtidas na literatura existente como Christensen et al. (2022).
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8. Conclusao

Tal como ja foi identificado anteriormente, o principal objetivo do estudo era analisar se os
prejuizos fiscais sao a principal causa das empresas apresentarem uma ETR baixa em
Portugal. Apds este objetivo, também foi considerado pertinente analisar as restantes

variaveis em relacio a ETR.

Deste modo, foi possivel confirmar a principal hipdtese da investigagdo em que os prejuizos
fiscais tém impacto na reduciao da ETR. Os prejuizos apresentam um valor estatisticamente
significativo que permite concluir que as empresas com prejuizos fiscais tém uma maior

probabilidade de alcancar uma baixa ETR.

O mesmo ocorreu com as empresas multinacionais, ou seja, o estudo confirma que a
condi¢ao de uma empresa ser multinacional estd positivamente associada a probabilidade de
apresentar uma taxa efetiva de imposto baixa. A relacdo entre as empresas multinacionais e
a baixa ETR revela significancia estatistica, pelo que nos permite afirmar com certeza a
validagdao da hipotese. Através do estudo, também se pode concluir que as empresas mais
rentaveis apresentam uma maior probabilidade de atingir uma ETR baixa apesar do valor
desta variavel nao ser tdo significativo quanto as variaveis mencionadas anteriormente. A
variavel endividamento também confirmou a sua hipdtese de que as empresas com maior
endividamento tém maior probabilidade de apresentar ETRs baixas. Por ultimo, a variavel
dimensao nao ¢ estatisticamente significativa pelo que nao ¢ possivel obter com rigor uma

conclusao acerca da relacdo entre a dimensao e a baixa ETR.

Os resultados obtidos sobre a relagao entre a baixa ETR e os prejuizos fiscais sao coerentes
com a literatura como o estudo de Christensen et al. (2022) que avaliou empresas americanas
e concluiu que os prejuizos fiscais tém um grande impacto na obten¢ao de ETRs baixas.
Assim sendo, foi possivel concluir que, em Portugal, o planeamento fiscal nio ¢ diferente do
que ¢ realizado no estrangeiro e que as empresas com prejuizos fiscais e as multinacionais
também sao as que apresentam uma maior probabilidade de ter uma taxa efetiva de imposto

reduzida tal como ja tinha sido comprovado na literatura em relagao ao estrangeiro.

Apesar dos resultados serem coerente com as expectativas, existiram limitagdes que
influenciaram os resultados. Como a analise realizada foi sobre todas as empresas
portuguesas incluindo pequenas e médias empresas, a Orbis nao possui tantos dados destas

empresas. A inteng¢do era de incluir mais variaveis de modo a ser possivel analisar com maior
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precisao o planeamento fiscal portugués mas devido a limitagao da base de dados nao foi
possivel a inclusio de variaveis como despesas de pesquisa e desenvolvimento assim como
de ativo imobilizado. Adicionalmente, na base de dados utilizada, a percentagem de empresas
com prejuizos fiscais é bastante reduzida face ao total de observagdes, o que podera ter
condicionado os resultados obtidos. F expectavel que, caso existisse informacao disponivel
para um maior numero de empresas com prejuizos fiscais, a significancia estatistica desta

variavel fosse ainda mais expressiva.

Por fim, a restricao de acesso ao valor dos prejuizos que ¢ deduzido em cada ano pelas
empresas, apresenta um elevado impacto na falta de precisao do estudo. Esta limitagao
contrasta com estudos como o de Christensen et al. (2022), cujas bases de dados incluem
dados detalhados sobre a dedugao de prejuizos, o que permitiu uma avaliagio mais rigorosa
do seu impacto. Apesar destas limitagdes, considera-se que a analise mantém a sua relevancia.
Ainda assim, na auséncia destes constrangimentos, os resultados poderiam revelar-se mais

expressivos.

Este é um tema com elevado interesse e relevancia no mercado para empresas,
investigadores com também para o Estado. Assim sendo, pode ser ainda investigado para
analisar com maior precisiao o impacto dos prejuizos fiscais sobre a ETR. Futuramente, pode-
se analisar se as empresas que apresentam ETRs baixas o fazem de forma consistente ao
longo dos anos ou se sao situagoes pontuais. Também pode ser realizada a analise ao incluir
a deducao que foi realizada pelas empresas que obtiveram prejuizos, ou seja, analisar através
de relatérios financeiros qual foi o valor deduzido em cada ano e incluir essa informacao na
analise. Obter informagdes mais detalhadas sobre os prejuizos é fundamental para tornar o
estudo o mais realista possivel. Complementarmente, pode ser analisado as alteragoes
legislativas ocorridas ao longo dos anos referentes aos prejuizos fiscais e a sua deducao de
modo a analisar o impacto dessas alteragdes nas empresas com baixas ETRs. Para além disso,
este estudo podera ser aplicado a empresas de outros paises da Unido Europeia e assim,
analisar se o planeamento fiscal das empresas ¢ muito diferente dependendo de cada pais e
da respetiva carga fiscal. Outras analises que podem ser realizadas é estudar o planeamento
fiscal por setor e até realizar uma comparacio entre o setor financeiro dos restantes setores
com o intuito de perceber as diferencas das estratégias fiscais de acordo com o setor em que
estao enquadradas. Por dltimo, considera-se também relevante complementar este estudo

com questionarios ou entrevistas a empresas para ser possivel compreender a motivagao por
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tras das decisoes fiscais e posteriormente, comparar as motivagoes com os resultados

estatisticos obtidos.

Para além de ser relevante empiricamente, este estudo pode também ser analisado para
diferentes finalidades. Como os resultados demonstram que os prejuizos fiscais tém impacto
nas baixas ETRs, os decisores politicos podem reavaliar os limites e condi¢des de dedugao
de prejuizos fiscais de modo a combater possiveis comportamentos abusivos nas estratégias
das empresas. Os resultados obtidos relacionados com as empresas multinacionais e
rentaveis podem ser importantes para os reguladores terem uma maior perce¢ao das
estratégias das empresas e realizarem mais fiscalizagbes direcionadas as mesmas. Esta
investigacdo também podera ser pertinente para as empresas analisarem quais os fatores que
influenciam a sua carga fiscal e, consequentemente, recorrer a estes estudos para definirem
o seu planeamento fiscal. Por dltimo, a analise da ETR e dos seus determinantes também
pode ser util para os investidores analisarem o risco fiscal dos mercados onde pretendem

investir.

Em sintese, este estudo permitiu analisar as empresas com taxas efetivas de impostos baixas
e perceber quais os principals fatores para estas existirem no contexto econémico portugues.
Assim, confirmou-se que os prejuizos fiscais sao muito relevantes na redugao da carga fiscal
mas que existem outras estratégias para alcancar ETRs baixas. Estes resultados contribuem
para a literatura existente e fornecem informagdes que poderao ser relevantes para o mercado
portugués. Apesar de ser um tema bastante estudado, dependendo do pais e do contexto
econémico, os resultados obtidos diferem consideravelmente, pelo que continua a ser um
tema com grande pertinéncia para investigacdes futuras que complementem a literatura

empirica existente.
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