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Resumo

Este estudo analisa o impacto da obrigacao de divulgagdo do relatério pais por
pais (CbCR), desenvolvido pela Organiza¢do para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE) e o G20, como parte do Plano de Ac¢do contra a Erosdao da Base
Tributaria e Transferéncia de Lucros (BEPS), no comportamento de transferéncia de

lucros por parte das empresas multinacionais (MNE) europeias.

Para tal, o estudo analisa o efeito decorrente da implementagdao do requisito de
reporte CbCR, introduzido em 2016 para empresas multinacionais com um volume de
negocios superior a 750 milhdes de euros, recorrendo a uma abordagem de diferencas-
em-diferencas. Os resultados indicam que as empresas afetadas registaram um aumento
na sua taxa efetiva de imposto (ETR) e uma redu¢do na diferencga entre a taxa estatutaria
e a taxa efetiva (7axDiff), sugerindo que a introdugdo desta politica contribuiu para limitar
praticas de elisdo fiscal. A andlise baseia-se em dados financeiros consolidados de mais
de 5.000 empresas sediadas na Unido Europeia (UE-27), obtidos através da base de dados
Orbis, e complementados com varidveis financeiras e fiscais provenientes das bases de

dados do Banco Mundial e da Deloitte.

Os resultados revelam que, em média, a introdugdao do CbCR levou a um aumento
de cerca de 1.5 p. p. na ETR das empresas tratadas em relacdo as empresas de controlo,
no periodo pos-reforma. Adicionalmente, verifica-se que a resposta das empresas
abrangidas ndo ¢ imediata, tornando-se, no entanto, estatisticamente significativa ao
longo do tempo, como demonstrado pelas estimagdes realizadas com diferentes janelas
temporais. Em conjunto, os resultados sustentam que o CbCR obrigatorio, ainda que nao
publico, constitui um instrumento de politica eficaz na reducdo da elisdo fiscal entre

grandes grupos empresariais multinacionais.

Palavras-chave: Country-by-country Reporting, transparéncia, evitacao fiscal,

divulgagdes privadas.
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Abstract

This study analyzes the impact of the mandatory disclosure of the Country-by-
Country Report (CbCR), developed under the Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD) and the G20 framework, as part of the Base Erosion and Profit
Shifting (BEPS) Action Plan, on profit-shifting behavior among European multinational
enterprises (MNE).

To this end, the study evaluates the effect resulting from implementation of the
CbCR requirement, introduced in 2016 for MNE exceeding a revenue threshold of €750
million, using a difference-in-differences approach. The findings indicate that affected
firms experienced an increase in their effective tax rate (ETR) and a reduction in the gap
between the statutory and effective tax rate (7axDiff), suggesting that the introduction of
this policy contributed to curbing tax avoidance practices. The analysis draws on
consolidated financial data from more than 5,000 companies headquartered in the
European Union (UE-27), sourced from the Orbis database, and with additional financial

and tax variables from the World Bank and Deloitte databases.

Results show that, on average, CbCR implementation led to an increase of c.1.5
p- p- in ETR for treated firms relative to control firms in the post-reform period. Moreover,
the evidence shows that the response from treated firms is not immediate, although it
becomes statistically significant over the long term, as demonstrated through estimations
using different time windows. Taken together, the results support the conclusion that
mandatory, but non-public CbCR, is an effective policy tool in reducing corporate tax

avoidance among large multinational enterprises.

Keywords: Country-by-country Reporting, transparency, tax avoidance, private
disclosures.
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1. Introducio

A crescente digitalizag@o e a globalizacdo da economia resultam em desafios para
as regras de tributagdo internacional das empresas, uma vez que estes fendmenos criaram
oportunidades para a erosdo da base tributaria e a transferéncia de lucros (BEPS),
exigindo, naturalmente, reagcdes por parte dos decisores politicos para restaurar a
confianga no sistema fiscal e garantir que os lucros sejam tributados onde efetivamente

as atividades econdmicas ocorrem € o valor € criado.

E, por isso, natural que as empresas multinacionais (MNE) congreguem um
debate aceso em torno do montante de imposto sobre o rendimento das sociedades que
efetivamente pagam. Inclusive, o debate sobre esta problematica impulsionou a unido de
esforcos dos decisores politicos, nomeadamente, de paises da Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE) e do G20, no desenvolvimento de
um plano com medidas destinadas a combater o fendémeno BEPS, identificando 15 ac¢des
estruturantes em torno de 3 pilares principais: aumentar a coeréncia nas normas que
regulam as atividades transfronteirigas, reforgar requisitos de substancia nos padrdes de

tributagdo internacionais vigentes e melhorar a transparéncia (OCDE, 2015a).

Além disso, na ultima década, documentos divulgados que deram origem a
escandalos como o LuxLeaks, Paradise Papers ou Panama Papers, juntamente com o
crescente escrutinio mediatico sobre as praticas fiscais das MNE, intensificaram o debate
ao fornecerem evidéncias circunstanciais sobre a forma como as empresas conseguem
reduzir, ou até mesmo eliminar por completo, a sua responsabilidade fiscal sobre o

imposto sobre sociedades.

Consequentemente, transparéncia fiscal e o combate a transferéncia internacional
de lucros sdo topicos amplamente discutidos de forma transversal nas diferentes
organizagdes em todo o mundo. Foi neste contexto que surgiu o projeto BEPS, em
setembro de 2013, na sequéncia da publicacao do relatorio “Addressing Base Erosion and
Profit Shifting” divulgado em fevereiro desse mesmo ano, decorrente da iniciativa dos
G20 e que pretendia formar um forum liderado pela OCDE sobre o combate a erosdo das
bases tributdrias e a transferéncia de rendimentos. Desde entdo, todos os paises do grupo

G20 e da OCDE tém trabalhado em condigdes de igualdade, contando ainda com a



participacdo da Comissao Europeia, que contribuiu com a sua perspetiva ao longo do

projeto BEPS.

Portanto, a relevancia da transferéncia de lucros no debate sobre tributagdo
internacional tem levado a um aumento recente no niimero de estudos que procuram
avaliar este fendmeno. Enquanto parte da literatura recorre a dados macroecondémicos
(e.g., Crivelli et al., 2015; Rigo et al., 2018; Tarslov et al., 2022), outra vertente avalia a
transferéncia de lucros com base em microdados (ver Huizinga & Laeven, 2008; Beer &

Loeprick, 2015; Dowd et al., 2017; Fuest et al., 2022b).

Uma das propostas da OCDE no ambito do BEPS foi a declaragao Country-by-
Country report (CbCR). A Unido Europeia adotou esta proposta através da Diretiva (UE)
2016/1164 do Conselho de 12 de julho de 2016, tendo Portugal transposto a mesma em
2016. Esta diretiva foi mais tarde complementada pela Diretiva (UE) 2021/2101 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de agosto de 2021.

O presente estudo pretende avaliar a eficacia da introducdo da medida legislativa
de 2016 na redugao do planeamento fiscal fazendo uso de indicadores fiscais previamente
analisados na literatura. Além disso, investiga em que medida ¢ que os efeitos da
introducao da medida no longo prazo se continuam a verificar, estando por isso a amostra,

sujeita a analise no horizonte temporal de até dez anos.

A presente dissertacdo tem 7 secgdes. A seccdo seguinte € destinada a exposi¢ao
do contexto teodrico e estudos anteriores relacionados com a evitagao fiscal. A sec¢do 3
formula as hipdteses a serem testadas com base na literatura previamente exposta. Na
seccao 4 sdo descritos os métodos e procedimentos de investigagdo, enquanto na secgao
5 sdo apresentadas as fontes e caracteristicas dos dados utilizados no estudo. Por fim, na
seccdao 6 sdo expostos os resultados das estimagdes efetuadas validando as hipoteses
previamente teorizadas, € na sec¢ao 7 resumem-se as conclusdes do estudo. A seccao de

anexos complementa o conteudo do estudo com informagdes adicionais.



2. Revisao de Literatura

Hé uma perce¢dao amplamente difundida de que as MNE transferem uma grande
= . : : x " . QM
proporcao de seus lucros para paises de baixa tributacdo ou "paraisos fiscais" com o
objetivo de reduzir a carga fiscal em paises de maior tributacao, visao essa que tem vindo
a ser comprovada através de diversos estudos cientificos através de evidéncias empiricas

(Fuest et al. 2022a).

Este movimento de capitais faz com que parte da receita fiscal de determinados
paises com taxas de imposto mais elevadas seja canalizada para outras economias ou
paraisos fiscais com regimes fiscalmente mais favoraveis, promovendo, dessa forma, a
competicdo fiscal entre diferentes jurisdigdes e, consequentemente, o decréscimo
generalizado das taxas de imposto sobre os rendimentos das empresas. Como diferentes
paises aplicam diferentes taxas de imposto as sociedades, ha, portanto, um incentivo a
transferir rendimentos de paises com uma taxa de imposto estatutaria sobre as sociedades
maior para paises com uma taxa de imposto estatutdria sobre as sociedades menor, por
forma a reduzir os encargos fiscais das MNE (Huizinga & Laeven, 2008). Este fluxo de
lucros promove, inevitavelmente, uma competicdo entre os paises do ponto de vista da

competitividade fiscal.

Esta competicdo fiscal entre os paises origina o que se na literatura se designa de
“race to the bottom”, que consiste na sucessiva diminui¢do, por parte dos paises, das taxas
de imposto sobre os rendimentos das empresas, levando, no limite, a eliminagdo da
tributacao sobre as empresas. Tal realidade ndo € desejavel, desde logo pelo impacto que
tal teria na justica fiscal e nas finangas publicas dos paises. Por exemplo, em 1980, a taxa
de imposto média mundial sobre o rendimento das empresas era de 40%. Em 2023, a taxa
média de imposto a nivel mundial situava-se nos 23%, representando, em média, 26%
quando ponderada pelo Produto Interno Bruto (PIB) (Enache, 2024). J4 a taxa de imposto
média na Europa diminuiu de 35%, em 1995, para 21% em 2019 (Crivelli et al. 2021).

2.1 Efeitos da alteracao nas taxas de imposto e perda de receitas fiscais

A reducdo generalizada das taxas de imposto reflete o reconhecimento, por parte
dos diversos oOrgdos governamentais, do impacto dessas taxas nas decisdes de

investimento das MNE.



Heckmeyer e Overesch (2017) evidenciam que o aumento na diferenca de taxas
de imposto no pais da empresa subsidiaria ¢ no pais da empresa-mae em um ponto
percentual leva a diminui¢ao dos resultados antes de impostos das subsididrias em cerca
de 0.8%. Huizinga e Laeven (2008) concluem que existe uma semi-elasticidade dos lucros
reportados pelas empresas, em relagdo a taxa de imposto estatutdria maxima de um pais
de -1,31. Por sua vez, Beer et al. (2018) mostra que uma redu¢do de 1 ponto percentual
na taxa de imposto sobre os rendimentos das empresas numa determinada economia,

levard ao aumento do resultado antes de impostos das empresas nela sediadas em 1,5%.

Down et al. (2017) também encontram evidéncia de que a resposta das MNE as
mudangas nas taxas de imposto sobre as sociedades ¢, inclusive, mais intensa em paises
com impostos mais baixos. A regressdo usada indica uma semi-elasticidade de -1,4 entre
os lucros reportados e a taxa de imposto, no entanto, os autores também identificam um
efeito ndo linear da transferéncia de lucros, com uma semi-elasticidade entre 4 e 7 vezes

superior para a deslocagdo de lucros para subsidiarias em jurisdi¢cdes de baixa tributacao.

Nos ultimos anos, um numero crescente de estudos empiricos tem comprovado
que as MNE utilizam, de facto, oportunidades para evitar a tributacdo por meio da
transferéncia internacional de lucros. No entanto, a magnitude da evasao fiscal € motivo

de debate e as estimativas apresentam uma grande variagao.

Fuest et al. (2022a) analisam informagdes provenientes dos relatorios CbCR
apresentados por 333 MNE alemas nos anos de 2016 e 2017 para estimar a magnitude da
transferéncia de lucros para paraisos fiscais. Os resultados indicam que,
aproximadamente, 40% dos lucros declarados por essas empresas nesses territorios sao,
efetivamente, deslocados. Ja Bratta et al. (2024) utilizam dados dos relatérios CbCR de
2.262 MNE com presenga tributaria na Italia, em 2017, e estimam que cerca de 4% dos
lucros registados nos paraisos fiscais foram transferidos, um percentual

surpreendentemente baixo.

Estimativas sobre o nivel de transferéncias de lucros mostram o impacto
significativo nas receitas dos paises de onde os lucros sdo transferidos. A Dinamarca, por
exemplo, perde cerca de 3% da receita fiscal do imposto sobre as sociedades para
economias fiscalmente mais favoraveis (Christensen, 2017), a Alemanha perde 2%

(Hebous & Ruf, 2017) e a Franca enfrenta uma reducdo de, aproximadamente, 1% nas



suas receitas fiscais provenientes do imposto sobre as sociedades, devido a transferéncia
de rendimentos das empresas para outras economias (Davies et al., 2018). Além disso, ha
evidéncia empirica de que cerca de 20% dos lucros de empresas americanas sao
transferidos para economias como as Bermudas, Luxemburgo e regimes fiscais similares,
fazendo com que a taxa efetiva de imposto pago pelas empresas americanas tivesse

atingido apenas 20%, face aos 30% registados 15 anos antes (Zucman, 2014).

Em caso de inexisténcia de praticas de profit shifting, as receitas fiscais dos paises
da Unido Europeia com impostos mais elevados aumentariam cerca de 20%, 10% nos
Estados Unidos da América (EUA) e 5% nos paises em desenvolvimento, enquanto

diminuiriam 55% nos paraisos fiscais (Terslov et. al, 2022).

Segundo a OCDE, as praticas de erosdo da base fiscal e profit shifting custam aos
paises entre USD 100bn e USD 240bn em receitas fiscais anualmente, o equivalente a
uma percentagem entre os 4% e 10% das receitas mundiais do imposto sobre o

rendimento das sociedades (OCDE, 2013).

Com base em microdados dos relatdrios CbCR de mais de 3.600 grandes empresas
MNE com operagao em 238 jurisdigdes, Fuest et al. (2022b) analisaram a transferéncia
internacional de lucros e evidenciaram que essas empresas reportam 7% dos seus lucros
globais em jurisdigdes onde as taxas médias efetivas de imposto sdo inferiores a 5%,
apesar de apenas 0,4% de seus funcionarios e 3% de seus ativos tangiveis estarem
localizados nesses locais. Os seus resultados indicam que, globalmente, essas empresas
reduzem a sua carga fiscal em 53 mil milhdes de euros (equivalente a 15% do total de

seus pagamentos de impostos) ao transferirem lucros para paises de baixa tributagao.

Riedel (2018) demonstra que as estimativas existentes sobre a propor¢dao dos
u i i ixa tributagdo vari 0 0.
lucros transferidos por MNE para paises de baixa tributagdo variam entre 5% e 30%. Essa
discrepancia deve-se, principalmente, a falta de dados adequados, especialmente aqueles
que evidenciem as atividades econémicas nesses paises € em paraisos fiscais. Além disso,
diferentes abordagens metodologicas e distintos conceitos sdo utilizados para determinar
quando os lucros sdo considerados "transferidos", resultando em diferentes magnitudes

relativas a estas praticas.



2.2 Mecanismos explorados pelas MNE nas praticas de evitacio fiscal

A literatura empirica, ainda no final do século passado, incluindo Hines e Rice
(1994), fornece evidéncias de mecanismos fiscais de profit shifting por parte das MNE,
mostrando que os seus lucros antes de impostos estdo sistematicamente correlacionados
com diferengas nos niveis de tributacdo entre paises. Por conseguinte, as MNE exploram
oportunidades de arbitragem fiscal causadas pelas diferencas fiscais da mesma entidade,

transagdo ou instrumento financeiro em diferentes paises (OCDE, 2015b).

Um dos mecanismos de poupanga fiscal ao qual as MNE recorrem ¢ o recurso a
divida interna como mecanismo de clisdo fiscal. As MNE utilizam as diferencas entre as
taxas estatutarias de imposto dos paises em que estdo presentes para realizarem o
pagamento de juros em empréstimos intra-grupo. O mecanismo em questdo ¢ denominado
como "debt shifting" e acontece quando o rendimento dos juros dos empréstimos ¢ obtido
em paises com impostos baixos ¢ deduzido em paises com impostos elevados, de modo
que as poupangas fiscais resultantes das dedugdes em paises com impostos elevados
excedam os pagamentos de impostos correspondentes em paises com impostos baixos
(Schindler & Schjelderup, 2012). Ha evidéncias de que um aumento de 10% na taxa do
imposto sobre as sociedades nos mercados emergentes, aumenta o racio divida/ativo das
subsididrias detidas a 100% por MNE, em 27 pontos percentuais (Hebous &
Weichenrieder, 2010).

Ha também literatura que investiga os mecanismos de precos de transferéncia,
concluindo que os precos em transagdes entre partes relacionadas sdo influenciados pelos
niveis de tributacdo. Embora os pregos praticados nas transacdes intra-grupo devam estar
subordinados ao principio da plena concorréncia (arm s lenght), exigindo que os precos
de transferéncia entre empresas associadas sejam os mesmos caso as empresas envolvidas
ndo fizessem parte do mesmo grupo empresarial, Bernard et al. (2006), Vicard (2015) e
Davies et al. (2018) evidenciam que os precos de transferéncia e, consequentemente, o
rendimento tributdvel, sdo ajustados para efeitos fiscais, ndo estando, portanto, em

conformidade com o principio de plena concorréncia.

Nomeadamente, Clausing (2003), com base em dados de empresas americanas do
final do século passado, conclui que existe uma relagdao forte e estatisticamente

significativa entre a taxa de imposto corporativa e os precos das importacdes e



exportagdes intra-grupo. As suas estimativas indicam que uma taxa de imposto 1% mais
baixa, seja no pais de origem ou destino, esta associada a precos de exportagdo intra-
grupo 1,8% mais baixos e a pregos de importagdo intra-grupo 2,0% mais elevados, em
comparagdo com bens transacionados via nao intra-grupo. Liu et al. (2020) constatam
que as MNE do Reino Unido manipulam os seus precos de transferéncia para deslocar
lucros para destinos com impostos mais baixos. Inclusive, evidencia uma manipulagdo
significativa dos precos de transferéncia em paises que ndo sdo paraisos fiscais, mas que

tém taxas de imposto sobre as sociedades de nivel baixo a médio.

Além disso, Griffith et al. (2014) encontraram evidéncias de que uma alocagao
fiscalmente otimizada das patentes das empresas facilita a transferéncia de lucros através
do pagamento de royalties. Dischinger e Riedel (2011) também mostram que empresas
MNE tém um incentivo para localizar ativos intangiveis em subsidiarias localizadas em
paises com uma taxa de imposto sobre as sociedades relativamente baixa. Quanto menor
for a taxa de imposto sobre as sociedades do pais de localizagdo de uma subsidiaria em
relacdo a outras subsididrias de um grupo multinacional, maior ¢ o seu nivel de
investimento em ativos intangiveis. A razao € que os rendimentos de royalties que fluem
para a empresa detentora dos direitos sobre licencas, marcas e patentes sdo tributados em

paises com menor tributagao.

Fuest et al. (2022b) demonstram que os principais mecanismos utilizados pelas
MNE para transferir lucros para jurisdigdes de baixa tributagdo incluem a localizagdao
estratégica de propriedade intelectual, localizagdo de subsidiarias nas quais detém
participagdes e subsidiarias que concedem empréstimos a empresas afiliadas em paises
com baixa tributacdo. Os autores indicam que as subsididrias que detém propriedade
intelectual, participacdes acionistas ou empréstimos sdo, respetivamente, 120%, 100% e
130% mais lucrativas quando situadas em jurisdigdes com taxas de imposto inferiores a
5%, em comparagao com subsidiarias que desempenham essas mesmas fungdes em paises

com alta tributagao.

Face a este tipo de estratégias de planeamento fiscal ¢ notorio o esforco das
organizagdes internacionais e governamentais no combate a fuga de capitais e lucros para

paraisos fiscais por via de implementagdo de regulamentacdes de combate a evasao fiscal.



2.3 Medidas de combate a praticas de elisio fiscal das Multinacionais

As iniciativas de transparéncia fiscal t€m como objetivo aumentar as informagdes
disponiveis para as autoridades fiscais, por meio de divulgagdes privadas ou promover a
responsabilidade e a conformidade entre diferentes paises por meio da exigéncia de
divulgagoes fiscais publicas obrigatorias (Hoopes et al., 2018). Exemplo disso, sdo as
diferentes iniciativas promovidas pela OCDE, pela UE, pelas Nagdes Unidas (ONU),

entre outros organismos (Tabela 1).

Medida/Iniciativa Organizacio Responsavel
Projeto BEPS — 15 Agodes OCDE /G20

Pilar 1 (Revisao dos direitos de tributagao) OCDE /G20

Pilar 2 (Imposto minimo global de 15%) OCDE /G20

Modelo de Convengdo Fiscal da ONU ONU

Relatorios do FMI sobre Erosdo Fiscal FMI

ATAD - Diretiva Anti-BEPS da UE Unido Furopeia

Lista Negra Fiscal da UE Unido Furopeia

Forum Global sobre Transparéncia Fiscal OCDE

Tabela 1: Medidas e iniciativas de combate a erosdo da base fiscal e transferéncia internacional de lucro. Fonte:
OCDE, FMI, UE.

Ainda assim, n3o ha consenso na literatura sobre a eficacia deste tipo de
mecanismos no combate a transferéncia internacional de lucros, sejam eles mecanismos
de divulgacdo publica ou privada. Se, por um lado, hd quem defenda que maior
divulgacdo e transparéncia fiscal conduz a aumento da conformidade fiscal das empresas,
os opositores da divulgagdo de informagdo fiscal argumentam que esta informacgao, para

além de sensivel, ¢ muitas vezes mal compreendida.

No que diz respeito a divulgacdo publica de informacdes fiscais, a literatura
evidencia que as empresas podem tentar evitar a divulgacdo fiscal com receio de uma
reacao dos consumidores alterando o seu comportamento real como resultado de pressao

publica (Dyreng et al., 2016).

Por exemplo, empresas que optam por ndo divulgar nos relatorios e contas os
pagamentos fiscais por geografia apresentam taxas efetivas de imposto mais baixas,
evidenciando que os gestores acreditam que a ndo divulgacdo dos pagamentos fiscais
ajuda a mascarar a transferéncia de lucros para jurisdi¢des fiscalmente mais favoraveis
(Hope et al., 2013). No entanto, com base numa amostra de empresas australianas sujeitas
a divulgagdo de informagao fiscal, decorrente das normas impostas pelo Australian

Taxation Office (ATO), héd evidéncia de um ligeiro aumento (diminui¢@o) nos pagamentos



de impostos para empresas com informagdo privada (publica) sujeitas a divulgacao de
informacao fiscal, sugerindo custos de divulgacdo diferentes entre os diferentes tipos de

empresas (Hoopes, 2018).

No que concerne a divulgagdo privada de informacgao fiscal, a literatura também
¢ pouco clara. Estudos baseados em amostras de empresas americanas sugerem que as
empresas cotadas dos EUA adotam posigdes fiscais menos agressivas quando a
fiscalizacao tributdria ¢ mais rigorosa, refletindo o impacto econdémico direto das medidas
de fiscalizagdo sobre as empresas (Hoopes et al., 2012). Towery (2017) evidencia que
algumas empresas alteram os seus relatorios financeiros relativamente a posigdes fiscais
incertas para evitar os requisitos de reporte do Schedule UTP, estabelecendo uma ligagdo

entre as divulgagdes das declaragdes fiscais e o reporte contabilistico.

Buettner et al. (2012) analisam também a eficacia das medidas limitativas a
dedutibilidade fiscal de encargos com juros para MNE, denominadas thin-capitalization
rules (regras de subcapitalizacdo), com base em microdados em painel de MNE Alemas
e o efeito nas estruturas de capital das suas subsidiarias localizadas nos paises da OCDE,
durante o periodo de 1996 a 2004, concluindo que a implementacdo destas regras
reduziram de forma eficaz o incentivo para a utilizagdo de empréstimos intra-grupo como

estratégia de planeamento fiscal.

Para além destas medidas, nos ultimos anos, varios paises t€ém implementado
normas concretas direcionadas aos pregos transferéncia, que, como supramencionado,
devem seguir o principio de arms lenght. Lohse e Riedel (2012) estudam a evolugdo e
abrangéncia destas normas, com base numa amostra de empresas europeias € concluem
que a implementacdo deste tipo de normas, nomeadamente as regras CFC (Controlled
foreign corporation), reduzem significativamente a pratica elisdo fiscal por via de
transagoes intra-grupo. Ainda no que diz respeito as regras CFC, Prettl (2016) analisa o
impacto de diferentes configuragdes dessas regras, durante o periodo de 2004 a 2014, em
56 paises, por forma a comparar e perceber a influencia que a evolugdo dessas regras teve
na transferéncia internacional de lucro das MNE. O autor demonstra que, na maioria dos
casos, as regras CFC resultam num aumento do Investimento Direto no Estrangeiro (IDE)

real e numa redugdo dos rendimentos nas subsididrias estrangeiras, sugerindo que as



regras CFC funcionam como uma medida eficaz de combate a evasao fiscal, limitando o

comportamento de transferéncia de lucros das MNE (Buettner et al., 2012).
2.4 Projeto BEPS e Country by Country Reporting

Uma das iniciativas mais relevantes no combate a erosdo da base tributaria e a
transferéncia de lucros foi o projeto BEPS, desenvolvido conjuntamente pelos G20 e
OCDE. Com efeito, para enfrentar os desafios em resposta as crescentes preocupacdes
publicas e politicas sobre a evasdo fiscal por grandes MNE, a OCDE e o G20 uniram
forcas e desenvolveram um Plano de A¢do para combater o BEPS, em setembro de 2013.
O Plano de A¢do identificou 15 medidas (Tabela 2) destinadas a introduzir coeréncia nas
regras nacionais que afetam as atividades transfronteiricas, refor¢ar os requisitos de
substancia nos padrdes internacionais existentes e melhorar a transparéncia, bem como a
seguranga juridica (OCDE, 2013).

Lista das acoes BEPS
Acdo 2: Instrumentos sobre Operagdes Hibridas

l(iiﬁgrérllcia Agdo 3: Regras CFC (Controlled Foreign Corporation)
Acdo 4: Deduccdes de Turos
Agdo 5: Praticas Tributdrias Nocivas
Acdo 6: Prevengao do Abuso de Acordos Tributarios
Acao 7: Status de Estabelecimento Permanente
Pilar 2: Acdo 8: Precos de Transferéncia (Intangiveis)
Substancia Acdo 9: Precos de Transferéncia (Risco e Capital)

Acdo 10: Pregos de Transferéncia (Transagoes de Alto Risco)
Agdo 11: Metodologia e Analise de Dados
Agdo 13: Documenta¢ao de Precos de Transferéncia

Agdo 1: Economia Digital

Pilar 3: Acao 12: Mecanismos de Resolugao de Conflitos

Tramsparéncia ~ Acdo 14: Divulgacdo Obrigatoria de Acordos Fiscais Agressivos
Agdo 15: Instrumento Multilateral (IM)

Tabela 2: Lista de agdes do programa BEPS. Fonte: OCDE - Base Erosion and Profit Shifting (BEPS).

O Item de A¢do 13 da OCDE procura eliminar ambiguidades nas legislagdes
fiscais que tém sido legalmente aproveitadas pelas MNE para reduzir os seus encargos
fiscais a nivel global. Como parte desta medida, as MNE devem fornecer informacgdes
mais detalhadas as autoridades fiscais, submetendo, anualmente, um relatério por pais
(CbCR) para cada jurisdi¢ao onde atuam. Este relatorio deve incluir dados como a receita
(separando transacOes entre entidades relacionadas e ndo relacionadas), o lucro ou

prejuizo antes de impostos, o imposto sobre o rendimento pago e acumulado, o capital
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declarado, os lucros retidos, o nimero de trabalhadores e os ativos tangiveis (OCDE,

2013).

Em geral, a Entidade Controladora Final (UPE — Ultimate Parent Entity) de uma
MNE prepara e apresenta o seu relatoério CbCR a administracdo fiscal na jurisdicdo da
sua residéncia fiscal. Essa administragdo fiscal, por sua vez, troca automaticamente o
relatorio CbCR com as administragdes fiscais de cada jurisdi¢ao listada no relatério
CbCR (cada local onde o Grupo MNE possui uma Entidade Integrante residente para fins
fiscais) (OCDE, 2023). O processo de transmissao de informagdo dos CbCR encontra-se

esquematizado na Figura (1).

Processo do CbCR

Pais C

-------------- -[ fili Autoridade fiscal do pais da empresa-mae ]---------------

4 i

1
Preenchimento e envio do CbCR.

Pais C

ﬁ Andlise do CbCR e do risco de elisdo fiscal

I
|
h 4

Empresa-mae ]
3
Partilha do CbCR @ Fluxo de informacdo financeira e fiscal EI Partilha do CbCR
Pais A Pais B
(@ Subsididria 1 ] (ed  Subsididria2 ]
ﬁ‘) Analise do CbCR e do risco de elisdo fiseal ﬁ)
Pais A Pais B
_____________ - Autoridade fiscal do pais da o Autoridade fiscal do pais da —mmmmmm e
111 o Bq (111 R
_ subsidiaria 1 —_— subsidiaria 2

Figura 1: Processo de troca de informagao do CbCR entre diferentes paises. Fonte: Elaboracéo propria.

Essa obrigacdo de apresentar os CbCR aplica-se a todos os grupos de MNE cuja
receita consolidada total no exercicio fiscal anterior ao ano de referéncia seja igual ou
superior a 750 milhdes de euros. Embora esta limitacdo exclua a maioria das empresas
(85% a 90% das empresas excluidas de reporte), ainda assim, esta sujeicao de reporte
fiscal cobre cerca de 90% do total de volume de negdcios corporativo. Desta forma, o
limiar definido demonstra um equilibrio entre o encargo de reporte para as empresas € o

beneficio para as entidades fiscais (OCDE, 2015a).

Assim, os CbCR representam um passo importante em dire¢do a harmonizacao

internacional dos sistemas de tributagdo corporativa, com o principal objetivo de reduzir
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as oportunidades de transferéncia de lucros entre as MNE por meio do aumento da

transparéncia.

De modo a assegurar que todas as autoridades fiscais tenham acesso as mesmas
informacdes, a OCDE criou um acordo que permite a troca segura e confidencial de
relatérios CbCR entre autoridades fiscais de varias jurisdigdes. Com esta medida, a
OCDE pretende fortalecer a fiscalizagdo tributaria e, consequentemente, desencorajar

estratégias de planeamento fiscal agressivo (OCDE, 2017).

De acordo com o estudo anual de 2024, publicado pela OCDE, cerca de 115
jurisdi¢des ja possuem um quadro juridico nacional para o reporte de informacdes fiscais
no CbCR, 93 jurisdi¢des firmaram acordos multilaterais ou bilaterais entre autoridades
competentes e 84 forneceram informagdes detalhadas, permitindo ao Quadro Inclusivo!
garantir que existam medidas adequadas para o uso correto dos relatorios CbCR (OCDE,

2024).

Ha evidéncias de que, apos a introdugdo dos CbCR, as MNE reduziram o numero
de subsidiarias em paraisos fiscais e o investimento no fator de produgao trabalho, embora
nenhuma mudanga significativa nos impostos pagos tenha sido observada (De Simone &
Olbert, 2022). Os autores também concluem que as MNE europeias passaram a investir
mais nos fatores capital e trabalho transversalmente em toda a Europa, no entanto, com
efeito mais pronunciado em paises com regimes fiscais preferenciais. Desta forma, as
MNE realocaram os seus investimentos reais para fundamentar praticas de profit shifting
enquanto aparentam um comportamento fiscalmente menos agressivo. Por outro lado,
Joshi (2020) relata um aumento na taxa efetiva de tributagdo (ETR) de cerca de 1 a 2
pontos percentuais e uma reducao na transferéncia de lucros no nivel das afiliadas a partir
de 2018. Hugger (2020) conclui que o objetivo da introdugdo dos CbCR foi alcancado,

observando um aumento, em média, de 1 ponto percentual na ETR de MNE sujeitas a

1 0 Quadro Inclusivo OCDE/G20 é composto por mais de 140 jurisdicdes, por forma a assegurar uma
implementacdo coerente e coordenada das recomendac¢des do projeto BEPS e monitoriza e realiza
analises entre pares sobre a implementag¢do dos padrGes minimos, além de concluir o trabalho de
definicdo de normas para fazer face as questGes relacionadas com o projeto BEPS. Para além dos seus
membros, outras organizagGes internacionais e entidades fiscais regionais participam nos trabalhos do
Quadro Inclusivo, que também consulta o setor empresarial e a sociedade civil nas suas diferentes areas
de atuacdo (OCDE, 2024).
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submissdo dos CbCR. Henry et al. (2016) sugerem que nem todas as informagdes
financeiras fornecidas pelas empresas as autoridades fiscais aumentam a probabilidade
de detegdo e sdo uteis para combater a evasao fiscal. Além disso, o fato de os CbCR nao
serem divulgados publicamente reduz sua eficacia em diminuir a atratividade da evasao

fiscal, uma vez que as empresas ndo temem o escrutinio publico.

No entanto, Durst (2018) argumenta que, embora os CbCR possam fornecer dados
para tornar as administragdes fiscais mais eficientes nas suas ag¢des, o principal problema
reside na complexidade da legislacdo de pregos de transferéncia, e ndo na falta de
informagdes por parte das administragdes fiscais. Hanlon (2018) sugere que os CbCR
podem ndo ajudar as administragdes fiscais a detetar atividades abusivas de precos de
transferéncia e podem até levar a uma desconexao entre a tributagdo e as regras de precos
de transferéncia, ja que estas ultimas ndo se baseiam na reparticdo formulada. Bozanic et
al. (2017) analisam de que forma os requisitos de reporte fiscal influenciam a supervisao
tributaria e concluem que as divulgagdes privadas apenas reforgariam a fiscalizacdo caso
fornecessem novas informagdes as autoridades fiscais. Os relatérios CbCR incluem dados
apenas sobre certos tipos de estratégias fiscais (ou seja, transferéncia de rendimentos e
paraisos fiscais). Por conseguinte, ndo ¢ evidente, a partida, se os relatérios CbCR sao
suficientemente detalhados para fortalecer a supervisao e desencorajar a evasao fiscal por

parte das MNE.

Ainda assim, o relatorio CbCR pode influenciar o comportamento fiscal das MNE
ao alterar o beneficio liquido real ou percecionado do planeamento fiscal. O CbCR
fornece as autoridades fiscais locais informagdes novas e calculadas de forma consistente,
como a distribuicao geografica dos impostos pagos em dinheiro. Além disso, o CbCR
pode aumentar o custo percecionado de declarar rendimentos em paises de baixa
tributagdo, devido ao risco de que essas informagdes possam ser divulgadas ou tornadas
publicas (Joshi, 2020). Isto porque, o objetivo do CbCR ¢ fornecer as partes interessadas
(governos, investidores e reguladores) informag¢des que permitam avaliar a
responsabilidade social corporativa de uma MNE, os riscos associados aos seus
investimentos e impostos, bem como a sua contribui¢do para o bem-estar nacional através

dos seus pagamentos fiscais.
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3. Desenvolvimento de Hipodteses

Como evidenciado na sec¢do anterior, a literatura sobre os efeitos de divulgagdes
fiscais ainda € escassa e, no que diz respeito as divulgagdes fiscais de caracter nao publico,
como ¢ o modelo de transparéncia CbCR, os estudos apresentam resultados, por vezes,
contraditorios, seja no que diz respeito aos efeitos das medidas, seja quanto a intensidade
desses mesmo efeitos no tempo. Naturalmente, este vazio na literatura constitui uma das

principais motivagdes deste trabalho.

Apesar dos avancos em matéria de transparéncia fiscal a nivel global, ainda
persistem dividas quanto a eficacia real dos regulamentos desenvolvidos pelas diferentes
organizagoes fiscais. Este estudo analisa o impacto da introdugao da obrigagdo de reporte
CbCR sobre a evasdo fiscal e a transferéncia de lucros por parte de MNE sediadas na
Unido Europeia. A introdu¢do do CbCR pode influenciar o comportamento fiscal das
empresas ao alterar os custos e beneficios associados ao planeamento fiscal das MNE.
Esta influéncia no comportamento pode resultar do facto de, embora os relatérios CbCR
ndo sejam publicos, poderem tornar-se acessiveis devido a fugas de informagdo, como
ocorreu nos casos dos Luxembourg Leaks, Panama Papers e Paradise Papers, tendo
implicagdes na reputagdo das empresas. Em caso de fuga da informacao das informagdes
preenchidas pelas MNE nos CbCR, a potencial exposi¢do mediatica eleva os custos
reputacionais das estratégias de planeamento fiscal agressivo as quais as MNE recorrem,
alterando, tanto os custos quanto os beneficios, reais ou percebidos das suas estratégias
de planeamento fiscal. Na literatura, ha evidéncia de que as empresas atribuem custos
significativos a divulgacao publica de informacao fiscal (Hope et al., 2013; Hoopes et al.,

2018).

Por exemplo, Dyreng et al. (2016) descreve que a disponibilizagdo de informacao
publica relacionada com a localizacdo de subsidiarias de multinacionais, conduziu ao
aumento de pagamentos fiscais de empresas afetadas no Reino Unido. Além disso,
Overesch & Wolff (2019) documentam um aumento de 2 a 2.5 p.p. nas taxas efetivas de
imposto das entidades abrangidas pelo regime publico de CbCR Europeu, direcionado
exclusivamente para o setor financeiro. Outro exemplo exposto na literatura empirica € o
documentado por Hoopes et al. (2018) relacionado com a divulgacao fiscal obrigatdria na

Austrdlia, para empresas acima de um determinado limiar de receita. Os autores, revelam
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um aumento da concentragdo de empresas imediatamente abaixo do limiar ao qual ficam
sujeitas a disponibilizagdo de informagdes fiscais - nomeadamente impostos a pagar —
evidenciando a evitagdo das empresas relativamente a divulgagao publica de informagao

fiscal.

No entanto, permanece incerto se os relatorios CbCR privados fornecem
informacao suficientemente nova para alterar de forma significativa a atuagdo das
autoridades fiscais. Bozanic et al. (2017) sugerem que a eficicia destas divulgacdes
privadas depende da sua capacidade de fornecer dados inéditos e tteis as autoridades
fiscais nacionais. Importa ainda referir que existe alguma incongruéncia entre os dados
exigidos pela CbCR e os utilizados pelas empresas para fins de precos de transferéncia
(Hanlon, 2018). Apesar disso, a CbCR pode oferecer uma visao global e comparéavel da
presenga ¢ atividade geografica das empresas (ex. lucros antes de impostos e impostos
pagos), que anteriormente ndo estavam disponiveis de forma sistematica ¢ harmoniosa
para todas as autoridades fiscais. Além disso, a implementa¢do da A¢do 13 do programa
BEPS, possibilitou, através de acordos bilaterais, que todas as jurisdicdes em que uma
multinacional opera possam aceder ao seu relatorio CbCR. Antes desta medida, o
intercdmbio de informacdo era bastante limitado. Ndo podemos descurar que este
acréscimo de transparéncia com a divulgacdo dos CbCR possibilita também ela uma
afetacdo mais criteriosa e eficiente dos recursos das autoridades tributarias, direcionando-

os para entidades com maior exposicao ao risco fiscal.

Paralelamente, o facto de os dados fiscais se tornarem acessiveis entre diferentes
jurisdicdes poderd exercer pressdo adicional sobre governos que, até entdo,
demonstravam menor proatividade face ao planeamento fiscal agressivo, contribuindo

assim para um aumento generalizado na probabilidade de detecao destas praticas.
Assim, formulamos a seguinte hipdtese:

H1: A introdu¢dao do mecanismo CbCR esta associado a um aumento da taxa
média efetiva de imposto e uma reducdo da 7axDiff nas empresas afetadas pela obrigagdo

de reporte, no periodo pds implementagao.

Considerando que as empresas tendem a demorar até trés anos a adaptar-se a

novas regulamentagdes e que, além disso, a velocidade de ajustamento pode variar
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consoante a empresa se encontre acima ou abaixo do seu nivel 6timo de elisdo fiscal,
sendo que as empresas que se encontram acima do seu nivel 6timo se ajustam mais
rapidamente devido a fricgdes no sistema (Kim et al., 2019), este estudo analisa o periodo
de 2013 até ao exercicio fiscal mais recente disponivel aquando da realizacao da
investigacdo, correspondente a 2023. Dessa forma, o estudo contribui para a literatura
existente, na medida em que avalia o impacto da medida, ndo s6 no curto prazo, mas

também o seu efeito no longo prazo.
Tendo em conta os aspetos supramencionados, ¢ formulada a segunda hipotese:

H2: O impacto da implementacio do CbCR na taxa efetiva de imposto das

empresas afetadas ¢ significativo no longo prazo.

Desta forma, o estudo contribui de duas formas para o crescente debate sobre a
implementagdo deste tipo de medidas, uma vez que para além de medir a eficacia da

implementagdo afere se a mesma ¢ significativa ao longo do tempo.
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4. Estratégia empirica

Neste estudo utilizamos uma abordagem de diferencas-em-diferengas, uma vez
que nos permite comparar o comportamento das MNE antes e depois da obrigatoriedade
de reporte dos CbCR, que para a nossa amostra teve inicio em 2016 (ver apéndice para
mais detalhe sobre incidéncia do CbCR por pais da UE-27, bem como, compara-las com
outras MNE que ndo estejam sujeitas a essa obrigacdo, com base no seu nivel de
rendimento reportado (€750m). A introducdao dos CbCR pode ser caracterizada como um

choque exogeno que aumenta a probabilidade de deteg¢do de praticas de profit shifting.

Com base na literatura, utilizo como proxy para a evitagao fiscal a taxa efetiva de
imposto (ETR) - ver equagdo (1) - representada pelo racio entre os encargos fiscais com
o imposto sobre o rendimento e o resultado antes de impostos e a Tax Difference (TaxDiff)
- ver equagao (2) — que corresponde a diferenca entre as taxas estatutarias de imposto
corporativo aplicadas a Entidade Controladora Final no pais de residéncia e a ETR dessa
mesma Entidade. A taxa efetiva de imposto constitui uma métrica amplamente utilizada
na analise comparativa da carga fiscal entre diferentes empresas, na avaliagdo da sua
evolucdo ao longo do tempo e na identifica¢do de indicios de praticas de evitacdo fiscal,
uma vez que, a ETR procura refletir, de forma mais precisa, o encargo fiscal suportado
por uma entidade, sendo determinada pela razdo entre as despesas com o imposto sobre

o rendimento (7ax Expenses) e os resultados antes de impostos (EBT).

Tax Expenses;
EBT;

ETR;; = (1)

Em suma, a ETR encontra-se associada a um conjunto de caracteristicas
especificas das empresas, nomeadamente a sua dimensao, a estrutura de capital (grau de
alavancagem) e a composicdo dos seus ativos e a intensidade de investimento em

investigacao e desenvolvimento (1&D).

J& a TaxDiff, que mede a diferenca entre a taxa estatutaria e a taxa efetiva decorre
de divergéncias conceptuais entre a contabilidade financeira e a fiscalidade (Hanlon &
Maydew, 2009). Esta métrica pode também funcionar como um indicador do impacto das
disposicdes fiscais sobre a parte dos lucros contabilisticos a qual a taxa legal ¢
efetivamente aplicada. No entanto, essa diferenca ndo reflete apenas os efeitos das normas

que definem a matéria coletavel, mas também o grau em que as empresas tiram partido
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dessas disposi¢des, nomeadamente por via de planeamento fiscal agressivo (Jansky,
2023). De notar que a taxa efetiva de imposto de uma empresa pode variar ao longo do
tempo, mesmo na auséncia de alteracdes na defini¢cdo legal da base tributavel. Um valor
mais elevado (positivo) de TaxDiff esta associado a um maior nivel de planeamento fiscal
agressivo, enquanto um valor mais reduzido (negativo) indica uma menor indicio de
elisdo fiscal. Assim, um decréscimo da TaxDiff pode ser interpretado de forma analoga a
um acréscimo na ETR (taxa efetiva de imposto), sendo que ambos os indicadores refletem

uma diminuic¢ao nas praticas de evitacao fiscal.

O modelo base a ser estimado no ambito do presente estudo ¢ o seguinte:

Vit = Bo + B1CbCR; + B,Post2016, + f3CbCR;Post2016, +y; + py + Xi ¢ + & (3)

A regressao estimada tem por base a equagao de Joshi (2020). A variavel CHCR; ¢
uma variavel dummy (binaria) que assume o valor 1 se a empresa multinacional estiver
sujeita a obrigagao de reporte do CbCR. A variavel Post2016; ¢ também uma dummy que

assume o valor 1 para os anos posteriores a introdu¢do do CbCR, em 2016.

O modelo inclui ainda efeitos fixos ao nivel da unidade de anélise (y;), que captam
caracteristicas especificas e constantes de cada empresa ou entidade ao longo do tempo e
efeitos fixos temporais («), que controlam choques temporais que afetam todas as
empresas num determinado ano. O vetor de variaveis de controlo (X;,) integra a taxa legal
de imposto sobre o rendimento das sociedades (CIT), o crescimento real do PIB per capita
e a taxa de inflagdo e outras varidveis associadas as caracteristicas das empresas,

conforme discutido abaixo.

Assim, o modelo econométrico estimado inclui um conjunto de variaveis
explicativas amplamente utilizadas na literatura para captar os principais determinantes
da evitagdo fiscal. E considerada a rentabilidade da empresa, medida pelo racio do retorno
sobre os ativos (ROA). Empresas mais lucrativas podem dispor de mais recursos para

implementar estratégias de planeamento fiscal.

Em segundo lugar, inclui-se a dimensdo da empresa, representada pelo logaritmo

do total de ativos (Ln TA). Empresas de maior dimensdo tém maior capacidade para
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recorrer a estruturas fiscais complexas, razdo pela qual se espera uma relacdo negativa

entre esta varidvel e a taxa efetiva de imposto.

A terceira varidvel considerada ¢ o nivel de endividamento (Leverage), definido
como o racio entre divida (curto e longo prazo) e ativos totais. O endividamento pode
constituir um canal legitimo de evita¢ao fiscal, dado que os encargos com juros sdo

geralmente dedutiveis para efeitos fiscais, possibilitando a redu¢ao da matéria coletavel.

Adicionalmente, o modelo inclui o peso dos ativos intangiveis, através do racio
desses ativos pelos ativos totais (Intangibles). Ativos como marcas, patentes e direitos de
propriedade intelectual sdo frequentemente utilizados em estratégias de transferéncia de
lucros entre jurisdigdes com diferentes regimes fiscais, o que lhes confere relevancia
enquanto fator potenciador da evitagdo fiscal. O investimento em investigacdo e
desenvolvimento (R&D) embora importante, uma vez que esta varidvel pode estar
associada a beneficios ou incentivos fiscais especificos em varios sistemas fiscais, com
impacto direto na carga tributéria efetiva das empresas, ndo ¢ utilizado, uma vez que a

base de dados Orbis tem limitagdo de dados para esta varidvel em questao.

A inclusdo destas determinantes visa isolar o efeito da politica fiscal em analise —
nomeadamente, a introdugdo do Country-by-Country Reporting — assegurando que as
estimativas obtidas ndo sdo enviesadas por caracteristicas estruturais heterogéneas entre
empresas. O termo de interag¢do entre as variaveis CbCR e Post2016 permite identificar
as empresas que, efetivamente, passaram a estar obrigadas a reportar CbCR a partir de
2016. O coeficiente associado a esse termo de interagdo (P3) mede o efeito dessa
obrigatoriedade no resultado em analise. E expectavel que B3 seja positivo e
estatisticamente significativo, evidenciando um aumento da taxa efetiva de imposto para

as empresas sujeitas a reporte do CbCR apo6s a entrada em vigor da medida.

Para garantir que o modelo de DiD estava bem estimado, foi aplicado o teste de
tendéncias paralelas, com base no teste apresentado, foi avaliada a validade da hipotese
de tendéncias paralelas - um pressuposto central no modelo de DiD. Para isso, testou-se
se os coeficientes das variaveis de interacao cbcr2013, cber2014 e cber2015 - os anos
anteriores a implementagdo do CbCR - eram conjuntamente iguais a zero. O resultado do
teste F indicou ndo haver evidéncia estatistica para rejeitar a hipdtese nula de que os

coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero. Resumindo, ndo se observam diferencas
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estatisticamente significativas entre o grupo de tratamento e o grupo de controlo antes da

implementagdo da medida em 2016.

Este resultado apoia a validade da hipotese de tendéncias paralelas, sugerindo que
a trajetoria da varidvel dependente — ETR - era semelhante entre os dois grupos antes da
introducdo do CbCR. Consequentemente, refor¢a a adequagdo da estratégia empirica
baseada em diferengas-em-diferengas utilizada ao longo do estudo. Além do teste
estatistico, uma representacao grafica constitui um ponto de partida pertinente para
avaliar a validade da hipdtese de tendéncias paralelas. Assim, procede-se a ilustracdo da
evolucdo das taxas médias anuais efetivas de imposto do grupo de tratamento em relagdo

ao grupo de controlo, no periodo compreendido entre 2013 e 2023 (grafico 1).
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Grafico 1: ETR média anual por grupo (Controlo vs Tratamento).

Como ¢ observavel no grafico 1, a trajetdria da taxa efetiva de imposto nos dois
grupos € similar, com exce¢cdo do ano de 2014, em que os grupos evidenciam um
comportamento dispar - grupo controlo aumenta a ETR ao passo que o grupo de
tratamento diminui - além disso, observamos um decréscimo generalizado na ETR média
nos anos 2020 e 2021, provavelmente relacionados com a pandemia Covid-19, ainda que,
se observe um aumento na ETR médias, em ambos os grupos, nos anos 2022 e 2023.
Além disso, nota-se uma divergéncia clara a partir de 2020, suportando as estimagdes
efetuadas no subcapitulo anterior. No entanto, a principal evidéncia que retiramos do
grafico ¢ que ap6s a introdugdao do CbCR o grupo de tratamento passou a ter ETR média

superior ao grupo de controlo (o que ndo acontecia no periodo pré implementacao). Em
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geral, as trajetdrias dos dois grupos (tratamento e controlo) sdo semelhantes, ainda que o
nivel da ETR seja ligeiramente diferente (no periodo pré implementacdo grupo de
controlo evidenciava ETR média superior, sendo que a tendéncia se inverteu com a
implementa¢ao da medida), a dire¢do e a forma do movimento sdo similares. Estes

resultados apoiam, por isso, a validade da hipotese de tendéncias paralelas.
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5. Dados

A amostra do estudo ¢ composta por empresas MNE da UE-27. A nossa amostra
foi restrita a MNE da UE, porque o reporte pais por pais (CbCR) entrou em vigor nos
Estados-membros da UE na mesma data (1 de janeiro de 2016). Além disso, os contextos
fiscal e juridico nos paises da UE sdo comparaveis entre jurisdi¢des, € ha uma melhor
disponibilidade de dados ao nivel das afiliadas, por meio de bases de dados Orbis

compilados pela Moodys.

Primeiramente, foram consideradas apenas empresas classificadas como
Proprietarios Finais (Ultimate Owners) na base de dados Orbis. ApOs esse critério,
consideramos apenas Ultimate Owners sediadas na UE-27, pelas razdes
supramencionadas. Como € nosso objetivo estudar a influéncia da entrada em vigor do
CbCR e medir a eficacia no planeamento fiscal agressivo, restringimos a amostra a
Ultimate Owners com pelo menos uma subsidiaria loca lizada no estrangeiro. Entenda-se
por subsidiaria uma empresa detida em mais de 50% pela empresa-mae. Apds 0s passos
descritos, filtrdmos a nossa amostra a empresas com codigo de consolidagdo C1 e C2. Os
dados financeiros das empresas compreendem o periodo 2013-2023, periodo usado na
nossa estimagao base. Desta forma, conseguimos avaliar o grupo de tratamento antes e
ap6s a implementacdo da medida, assim como, comparar o comportamento do grupo

tratado face ao grupo de controlo.

Com base nos critérios descritos, a amostra extraida da Orbis continha 10,188

empresas (Tabela 3).

Estratégia de pesquisa (Orbis)

N°. de empresas restantes na

Critério de amostra amostra

1. Empresas ativas ou estado desconhecido 432 395 429
2. Ultimate Owners (Proprietarios finais) 5802 178
3. Localizadas na UE-27 584 784
4. Com pelo menos uma subsidiaria extrangeira (> 50% de participagao) 87783
5. Contas consolidadas 10 188

Tabela 3: Critérios de selecdo da amostra na base de dados Orbis.

Apos verificar os dados extraidos, foram ainda aplicados critérios adicionais,
tendo sido excluidas empresas com dados indisponiveis para as variaveis utilizadas. Além

disso, foram também excluidas empresas que tenham como objeto, servigos financeiros
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(ex. bancos e institui¢des financeiras), uma vez que o mecanismo CbCR fora aplicado as
empresas em questdo numa data anterior a 2016, e com regras especificas para o setor.
Em acréscimo, apenas consideramos empresas com EBT (resultado antes de impostos)
positivo, e despesa de imposto (encargos com impostos) negativos, para evitar entropia
com empresas que pudessem usufruir de isen¢des ou beneficios fiscais, decorrentes da
aplicagdo de prejuizos fiscais passados, no calculo do imposto do periodo, deturpando,
por isso, a analise das varidveis em estudo. Seguindo Garcia-Bernardo et al. (2023),
excluimos as observacdes outliers com taxas efetivas de imposto superiores a 100%. Em
acréscimo, s6 consideramos empresas que permaneceram durante pelo menos trés anos
do periodo de andlise, e que, durante toda a sua permanéncia na amostra, se encontram
sempre no grupo de controlo ou sempre no grupo de tratamento, para evitar a transicao
entre grupos. Além disso, e para evitar enviesamento de resultados, eliminamos empresas
que tivessem uma receita inferior a €10 milhdes de euros. Este ultimo critério teve em
consideracdo a classificacdo europeia de empresas com base no seu tamanho. Ou seja,
foram eliminadas as empresas que sao consideradas pequenas empresas.

Estratégia de pesquisa (Critérios adicionais)

ey - N°. de empresas restantes na
Critério de exclusao -

amostra
1. Dados indisponiveis para um ou mais anos 8575
2. Empresas do setor financeiro ou segurador 6356
3. Resultados antes de impostos negativos 5708
4. Encargos com impostos positivos (rendimento) 5630
5.ETR<0o0u ETR>1 5594
6. Empresas com vendas inferiores a €10m 5370
7. Empresas presentes antes e apds a implementagdo 2907
8. Empresas presentes em pelo menos 3 anos da amostra 2 868
9. Empresas que nunca transitam entre grupo de controlo e tratamento 2592
10. Empresas sem informacdo sobre setor de atividade 2570

Tabela 4: Critérios adicionais de exclusdao da amostra.

Relativamente as variaveis de controlo, a taxa de imposto corporativa estatutaria
para os paises da UE-27 e periodo em analise, foram extraidas dos guias fiscais - 7ax
Guides - da Consultora Deloitte, sendo usadas diferentes relatdrios disponiveis da
consultora para garantir a cobertura de todos os paises e anos em analise, a informagao
sobre a evolugdo deste indicador no periodo amostral encontra-se refletida no apéndice

A. Relativamente a taxa de inflacdo e ao crescimento real do PIB per capita, estes
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indicadores foram retirados do World Bank (Tabela 5), a evolucao destes indicadores no

periodo amostral encontra-se refletida nos apéndices B e C, respetivamente.

Empresas Indicadores financeiros das empresas Orbis

FTR Taxa efeFlva de imposto (despesgs imposto Orbis

.............................. corporativo / resultado antes deimposto)
Taxdiff Diferenca entre a taxa de imposto estatutaria e Orbis (despesas com o imposto do periodo)
oo EIR (taxa de imposto efetiva)  Deloitte (taxas de imposto corporativas)
Taxa de @posto Ta).(a de ur]post[o sobre lucros c~0rp0ratlvos Deloitte Tax Guides

corporativa aplicada no pais da empresa mde (BU-27)
Taxa de

crescimento real  Taxa de crescimento real do PIB per capita nos
PIB per capita  pais da empresa mie
(o)

Inflagdo (%) Taxa de inflagdo no pais da empresa mae Banco Mundial

Banco Mundial

Tabela 5: Variaveis dependentes e de controlo.

Os paises com mais observagoes ao longo do periodo amostral foram a Alemanha
(5,143), a Suécia (3,519) e a Italia (3,371). Em contraponto, a Republica Checa ndo tinha
empresas na amostra — resultante dos critérios de eliminagao aplicados — a Eslovaquia

apenas tinha 12 observagdes € a Roménia 13 observagdes (Grafico 2).
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Grifico 2: Estimagdo base - numero de observagdes por pais.
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No que diz respeito a dispersdo por setor de atividade, os setores com maior
nimero de observagdes no periodo amostral sdo a industria transformadora (7,429), as
atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (5,983) e o comércio por grosso

e a retalho, reparagao de veiculos automoéveis e motociclos (2,370) (Grafico 3).

N° de observacdes por Industria

Outras actividades de servicos 1 124
Actividades artisticas, de especticulos e recreativas 1 126
Sande humana e acio social B 138
Educacio | 34
Administragio pablica e defesa; seguranga social..l 47
Actividades administrativas e dos servicos de apoio NEEEE 869
Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e.. I 5053
Actividades imobiliarias - 1107
Informacio e comunicacio NN 229
Actividades de alojamento e restauragio B 144
Transportes ¢ armazenagem HEEE 702
Comeércio por grosso e a retalho; reparacio de veiculos.. NI 2370
Construgdo HEE 647
Captacio, tratamento e distribuicio de agua;..1 64
Eletricidade, gés, vapor e fornecimento de ar.. Bl 331
Indistrias transformadoras I 7420
Indistrias extractivas B 170

Agricultura, silvicultura e pesca B 145

Grifico 3: Estimagdo base — nimero de observagdes por setor de atividade.

No que respeita ao nimero de observagdes por ano, de um modo geral, o numero
de observacgdes foi bastante homogéneo nos diferentes anos durante todo o periodo
amostral. Apenas se verifica exce¢do no ano 2013, que teve consideravelmente menos
observagdes face aos restantes, devido a indisponibilidade de informacdo financeira

historica na base de dados Orbis para periodos historicos mais afastados (Graficos 4 e 5).

N° de observacdes por ano
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Grafico 4: Estimagéo base - nimero de observagdes por ano.
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GraficoS: Estimacgdo base - percentagem de observagdes por ano.

Quanto as estatisticas descritivas do grupo de controlo e de tratamento,

respetivamente, as mesmas encontram-se nas tabelas 6 e 7.

Estatisticas descritivas - Grupo de controlo

Numero de Desvio

Variavel N Média N Mediana Minimo Maximo
observagoes Padrao

Taxa efetiva de imposto - ETR - (%) 17439 27.16 14.53 25.01 0.00 99.96
Taxdiff - CIT - ETR - (p.p.) 17439 -5.62 15.30 -2.64 -83.54 33.33
Despesas imposto corporativo (€m) 17439 3.18 5.68 1.50 0.00 127.35
Total de ativos (€m) 17439 195.18 511.68 93.81 2.74 14,911.66
Rentabilidade dos ativos - ROA - (%) 17439 11.19 48.43 6.36 0.03 3,021.76
Alavancagem (%) 17439 20.00 16.23 17.42 0.00 137.40
Ativos intangiveis (€m) 17439 0.07 0.13 0.02 -0.02 0.95
Imposto sobre o rendimento (%) 17439 21.54 5.17 22.00 9.00 35.00
Taxa real de crescimento do PIB (%) 17439 1.49 3.39 1.29 -11.37 23.44
Inflagdo (%) 17439 2.17 2.75 1.23 -2.10 19.71
Tabela 6: Estatisticas descritivas do grupo de controlo.

Estatisticas descritivas - Grupo de tratamento

Variavel Numero~de Média DeSV~10 Mediana Minimo Maximo

observagdes Padrao

Taxa efetiva de imposto - ETR - (%) 4310 27.43 14.07 25.26 0.00 99.97
Taxdiff - CIT - ETR - (p.p.) 4310 -5.42 15.23 -2.83 -84.74 33.05
Despesas imposto corporativo (€m) 4310 215.70 670.28 52.78 0.00 20,853.19
Total de ativos (€m) 4310 14,449.81 32,655.46 3,628.39 149.89  302,438.00
Rentabilidade dos ativos - ROA - (%) 4310 8.86 10.75 6.59 0.01 170.77
Alavancagem (%) 4310 23.23 13.90 22.32 0.00 73.15
Ativos intangiveis (€m) 4310 0.21 0.19 0.15 0.00 0.80
Imposto sobre o rendimento (%) 4310 22.01 6.33 22.00 9.00 33.33
Taxa real de crescimento do PIB (%) 4310 1.46 3.54 1.28 -11.37 23.44
Inflagdo (%) 4310 2.03 2.45 1.23 -2.10 17.31

Tabela 7: Estatisticas descritivas do grupo de tratamento.
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6. Resultados

Como supramencionado, o CbCR foi desenhado com o intuito de mitigar as
possibilidades de transferéncia abusiva de lucros por parte de grandes MNE. Nesta sec¢ao
vamos aferir se a iniciativa da OCDE produziu os efeitos esperados, conforme formulado
na Hipotese 1, e se foi consistente ao longo do tempo, conforme previsto na Hipotese 2.
Para isso, recorremos as taxas efetivas de imposto consolidadas como variavel
dependente principal, e a TaxDiff como variavel dependente alternativa. A ETR, que
traduz a relagdo entre o montante de imposto pago e os lucros contabilisticos antes de
impostos (EBT), constitui uma das métricas amplamente reconhecidas na literatura como
medida ex post de planeamento fiscal agressivo (Hanlon & Slemrod, 2009, Overesch &

Wolff, 2019).

Assim, caso o CbCR tenha efetivamente induzido uma reducdo nas praticas de
elisdo fiscal, espera-se que, no periodo subsequente a sua implementagdo, as empresas
abrangidas pela medida revelem um acréscimo significativo nas suas taxas efetivas de
imposto (ETR), em comparacdo com o grupo de controlo, assim como, uma diminui¢do
da TaxDiff. Para isso, estimamos a equagcdo 3 com diferentes especificagoes,
nomeadamente com e sem variaveis de controlo e efeitos fixos ao nivel da empresa, pais

ou setor (Tabela 8).

Estimacao FE por empresa FE por pais/setor Variaveis de controlo
1 v X X
2 v X v
3 X v X
4 X v v

Tabela 8: Estimacdes modelo base.

As Tabelas 9 e 10 apresentam os resultados das estimagdes por forma a avaliar o
efeito da introdu¢do do CbCR sobre o nivel de elisdo fiscal das MNE europeias. Como
enunciado na metodologia, sdo utilizadas duas métricas como varidveis dependentes: a
taxa efetiva de imposto (ETR) e a diferenca entre a taxa estatutaria de importo e a ETR

(TaxDiff), esta tltima captando diretamente a magnitude da elisdo fiscal.

A Tabela 9 revela que a implementagdo do CbCR esta associada a um aumento

estatisticamente significativo da ETR apds 2016, o que sugere uma reducao da elisdao
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fiscal. O coeficiente da interagdo (CbCR*Post 2016) varia entre +1.37 p.p. € +1.63 p.p.
dependendo da especificacdo, sendo estatisticamente significativo a um nivel de 1% em
quase todas as especificagoes (especificacoes (1), (2) e (4)). Além disso, na especificagao
com a inclusao de variaveis de controlo e efeitos fixos ao nivel da unidade de observacao
(empresa), os resultados sugerem que as empresas sujeitas ao CbCR no periodo pos-
implementagdo, registam um aumento de 1.57 p.p. na sua taxa efetiva de imposto,

relativamente as restantes empresas.

Efeitos do CBCR na ETR

)

@

(€)

Q)

ETR ETR ETR ETR
Despesas imposto Despesas imposto Despesas imposto Despesas imposto
corporativo / EBT corporativo / EBT corporativo / EBT corporativo / EBT
CBCR * Post 2016 0.0163*** 0.0157%** 0.0144** 0.0137**
(0.0057) (0.0056) (0.0057) (0.0057)
Observagdes 21749 21 749 21 749 21 749
Variaveis de controlo X v X v
Efeitos fixos empresa v v X X
Efeitos fixos ano v v v v
Efeitos fixos setor e pais X X v v

Tabela 9: Efeitos da introdu¢do do CbCR na ETR.

Estes resultados sao robustos a inclusao de variaveis de controlo (taxa de imposto
corporativa, taxa real de crescimento do PIB, e taxa de inflacao), efeitos fixos ao nivel da
empresa, ano, setor e pais. A magnitude do coeficiente implica que, em média, as
empresas sujeitas ao CbCR aumentaram a sua ETR em cerca de 1.4 a 1.6 pontos
percentuais ap0s a implementa¢do da medida, o que podera refletir uma menor propensao
para praticas agressivas de planeamento fiscal. De um modo geral, as evidéncias
corroboram o ilustrado por Hugger (2020) que conclui que o objetivo da introdu¢ao dos
CbCR foi alcancado, observando um aumento, em média, de 1 ponto percentual na ETR
de MNE sujeitas a submissdo dos CbCR. Além disso, podemos afirmar, que de certo
modo, a introducdo da medida forneceu novas informagdes as autoridades fiscais, pois
como documentado por Bozanic et al. (2017) a eficicia destas divulgacdes privadas
depende da sua capacidade de fornecer dados inéditos e tUteis as autoridades fiscais
nacionais, e os resultados obtidos, demonstram que a introducao revelou eficacia através

do aumento da ETR das empresas afetadas.

Complementarmente, a Tabela 10 mostra que o CbCR estd associado a uma

reducdo significativa da diferenca entre a taxa estatutdria e a ETR (ZaxDiff), com
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coeficientes negativos e estatisticamente significativos em todas as especificagdes. Os
valores estimados situam-se entre -0.0137 ¢ -0.0157 sendo, por isso, também consistentes
com uma diminuicao da elisdao fiscal. A reducdo da TaxDiff reforca a ideia de que as
empresas sujeitas ao CbCR passaram a pagar uma proporc¢ao de imposto mais alinhada
com a taxa legal, reduzindo assim o diferencial que usualmente resulta de estratégias de
planeamento fiscal.

Efeitos do CBCR na Taxdiff
@ 2 3 C)]

Taxdiff Taxdiff Taxdiff Taxdiff
Taxa estatutaria - ETR ~ Taxa estatutiria - ETR ~ Taxa estatutaria - ETR ~ Taxa estatutaria - ETR

CBCR * Post 2016 -0.0157*** -0.0157*** -0.0140** -0.0137**

(0.0056) (0.0056) (0.0057) (0.0057)
Observagdes 21749 21749 21749 21749
Variaveis de controlo X v X v
Efeitos fixos empresa v v X X
Efeitos fixos ano v v v v
Efeitos fixos setor e pais X X v v

Tabela 10: Efeitos da introdugdo do CbCR na ZaxDiff.

Em sintese, os resultados obtidos indicam que a introdugdo do CbCR teve um
impacto positivo no combate a elisdo fiscal, elevando a taxa de imposto efetiva suportada
pelas empresas abrangidas pela medida e aproximando-a da taxa estatutdria. Esta
evidéncia estd em linha com a literatura que sugere que o aumento da transparéncia fiscal
pode funcionar como um mecanismo de dissuasao de comportamentos de elisdo fiscal, ao
aumentar a probabilidade de deteg¢do por parte das autoridades fiscais, além disso, os

resultados obtidos sustentam a Hipotese 1.

Além de aferir se existia impacto estatisticamente significativo, derivado da
introdug¢do do CbCR e suportado pela Hipotese 1, o estudo pretende também avaliar e
compreender se a introdu¢do da medida tem eficacia no médio e longo prazo. Para isso,
foi estimado novamente o modelo, mas considerando diferentes periodos amostrais. As
amostras adicionais, que compreendem os periodos 2013-2018 (estimagdo (1) e (2)) e
2014-2017 (estimagado (3) e (4)) foram obtidas com base na amostra principal. Os critérios
aplicados nas estimag¢des adicionais foram similares aos critérios base, ou seja, garantir
que as empresas estdo presentes em pelo menos um ano do periodo pré implementagao e
num ano do periodo pos implementagdo. Além disso, todas as empresas das amostras
adicionais tém de estar presentes em pelo menos trés anos do periodo da amostra

correspondente. De notar que, além das estimagdes para as diferentes janelas temporais
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(curto e longo prazo), foram introduzidas as variaveis de interagdo especificas para cada
ano do periodo pds-implementacdo (2016 - 2023), com base na amostra completa entre

2013 e 2023. Em todas as estimacgdes (1) a (8) foram incluidas as variaveis de controlo.

As colunas (1) a (4) da Tabela 11 apresentam os resultados de curto prazo.
Observa-se que, nas janelas mais restritas (2013 - 2018) e (2014 - 2017), o coeficiente de
interacdo (CbCR * Post 2016) ndo ¢ estatisticamente significativo, sugerindo que os
efeitos imediatos da medida podem ser limitados ou a introdu¢ao do mecanismo carece
de algum tempo até se materializar. Por outro lado, as colunas (5) e (6), que tém por base
a amostra completa de 2013 a 2023, revelam efeitos positivos e estatisticamente
significativos decorrentes da introdu¢do do CbCR, com coeficientes de -0.0157 ¢ -0.0137,
significativos a 1% e 5%, respetivamente. Estes resultados sugerem que os efeitos da
medida se tornam mais significativos com o tempo, fornecendo evidéncia que suportam

a Hipotese 2.

Os resultados do meu estudo corroboram o j& enunciado por Joshi (2020), que
explorando o limiar de receitas de 750 milhdes de euros para a obrigatoriedade da
divulgagdo do CbCR, documentou um aumento de 1 a2 p. p. nas taxas efetivas de imposto
consolidadas entre as empresas afetadas, e encontrou também evidéncias consistentes

com uma redug¢do na transferéncia de rendimentos, a partir de 2018.

Efeitos da aplicacio do CBCR na ETR no curto prazo e longo prazo

2013-2018 2014-2017 2013-2023 2013-2023
(O] 2) 3) “) ) ©6) (W] ®)
ETR ETR ETR ETR ETR ETR ETR ETR
Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto ~ Despesas imposto

corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT  corporativo / EBT

CBCR * Post 2016 0.0019 0.0005 0.0001 -0.0014 0.0157%** 0.0137**
(0.0060) (0.0060) (0.0062) (0.0061) (0.0056) (0.0057) - -
CBCR * 2016 - - - - - - -0.0024 -0.0087
- - - - (0.0062) (0.0061)
CBCR *2017 - - - - - - 0.0008 -0.0039
- - - (0.0078) (0.0072)
CBCR *2018 - - - - - - 0.0073 0.0022
- - - - - - (0.0079) (0.0074)
CBCR *2019 - - - - - - 0.0159* 0.0087
- (0.0086) (0.0083)
CBCR * 2020 - - - - - - 0.0436%** 0.0319%**
- - - (0.0094) (0.0089)
CBCR * 2021 - - - - - - 0.0273** 0.0201**
- - - - - - (0.0081) (0.0074)
CBCR * 2022 - - - - - - 0.0199** 0.0086*
- - - - (0.0082) (0.0072)
CBCR * 2023 - - - - - - 0.0192%* 0.0121
- - - - - - (0.0085) (0.0082)
Observagdes 11216 11216 8058 8058 21749 21749 21749 21749
Variveis de controlo v v v v v v v v
Efeitos fixos empresa N X N X v X N X
Efeitos fixos ano N N N N N N N N
Efeitos fixos setor e pais X N X N X N X N

Tabela 11: Efeitos da aplicagdo do CbCR na ETR, no curto e longo prazo.
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Para uma andlise mais detalhada, as colunas (7) e (8) desagregam o efeito do
CbCR por ano, permitindo observar a evolucao dindmica do impacto da introdugdo da
medida ao longo de periodo pos-implementagdo. Os resultados indicam que os efeitos se
tornam estatisticamente significativos a partir de 2019, com coeficientes positivos e
crescentes até 2022, atingindo valores maximos de +0.0436 (especificacdo (7)) e +0.0319
(especificacdo (8)) em 2020, ambos significativos a 1%. Além disso, o efeito continua
estatisticamente significativo até 2022 na estimagao (8) e até 2023 na estimacao (7), que
acaba por ser a de maior interesse, uma vez que tem efeitos fixos ao nivel da empresa. A
significancia estatistica prolongada até 2023 reforga a robustez e persisténcia dos efeitos
ao longo do tempo, confirmando empiricamente a validade da H2. Estes resultados
sugerem o j& descrito na literatura de que as empresas demoram cerca de trés anos a alterar
as suas praticas como resposta a novas regulamentacdes (Kim et al., 2019). Ou seja, sdo
consistentes com a ideia de que as empresas afetadas necessitam de tempo para adaptar
0s seus comportamentos e as suas estruturas fiscais a nova realidade de transparéncia

fiscal resultante do choque exdgeno CbCR.

Em suma, os resultados apontam para um impacto crescente e sustentado da
medida CbCR no longo do tempo, sugerindo que o CbCR nio teve apenas efeitos pontuais
ou imediatos, mas produziu mudancas no comportamento fiscal das MNE Europeias,

visiveis sobretudo no médio e longo prazo.
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7. Conclusao

No ambito do processo de implementagdo das medidas do programa BEPS
desenvolvido pela OCDE e G20, diversos paises, nomeadamente os membros da UE-27,
implementaram a obrigatoriedade de apresentagdo de relatorios pais por pais (Country-
by-Country Reporting), por parte de MNE europeias cujo volume de negocios excede os
750 milhoes de euros. Estes relatérios incluem informagao financeira e fiscal detalhada
sobre as atividades das empresas, em cada jurisdicdo onde as mesmas estdo presentes
nomeadamente, os resultados obtidos, os impostos pagos ¢ a lista das suas subsididrias.
Embora estes relatdrios ndo sejam divulgados publicamente, os mesmos sao partilhados
com as autoridades fiscais dos diferentes paises onde uma determinada MNE tem
presenga, seja através da empresa proprietaria final, seja por via de alguma das

subsididrias do grupo.

O presente estudo afere se a implementagdo do CbCR constitui um instrumento
eficaz no combate a elisdo fiscal praticada pelas MNE, contribuindo assim para um
sistema fiscal internacional mais justo e transparente. Para isso, foi utilizada uma andlise
de diferencas em diferencas com base numa amostra base de mais de 5,000 empresas e
20,000 observacdes, ao longo de um horizonte temporal de 11 anos. Apds estimar o
modelo base e diferentes subconjuntos de dados, assim como diversos horizontes
temporais, obtivemos evidéncias robustas que validam que a introducdo da
obrigatoriedade do CbCR esta associada a uma reducdo da elisdo fiscal por parte das
MNE. Esta conclusdo ¢ sustentada pelas varias estimacdes efetuadas, recorrendo a
diferentes varidveis dependentes. Os coeficientes revelaram-se estatisticamente
significativos e com os sinais teorizados, tanto utilizando a ETR como varidvel
dependente quanto recorrendo a varidvel TaxDiff, onde os coeficientes indicam,

respetivamente, um aumento da ETR e uma diminuigdo da TaxDiff.

Estas conclusdes sdo consistentes com a ideia de que o CbCR aumentou a
transparéncia fiscal, incentivando as empresas a reduzir praticas agressivas de

planeamento fiscal.

No que ao tempo de resposta das empresas afetadas diz respeito, os resultados
obtidos também fornecem suporte empirico claro. O efeito da medida ¢ continuo e

crescente ao longo do tempo. Este padrdo ¢ ainda refor¢ado pelas estimagdes por
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diferentes janelas temporais, onde os efeitos ndo se manifestam imediatamente apos a
implementag¢do (2016 - 2018), mas tornam-se mais pronunciados quando se considera um
periodo mais alargado (2013 - 2023), constituindo a maior contribuic¢ao deste estudo para
a literatura, na medida em que nao se limita a perceber o impacto da medida no curto

prazo.

Ainda assim, este estudo nao estd isento de limitagdes. Em primeiro lugar porque
foi usada uma amostra localizada, ou seja, apenas consideramos MNE sediadas na EU-
27. Por essa razdo, os resultados podem nao ser necessariamente generalizaveis a todas
as MNE onde o CbCR foi implementado. Para investigagdo futura, ¢ recomendavel o
estudo dos efeitos noutras geografias, ou recorrer uma amostra mais completa cobrindo
todas as geografias abrangidas pela medida. Em segundo lugar, a amostra utilizada ndo
discrimina por setor de atividade, ou seja, os resultados obtidos podem ter diferentes
intensidades dependendo do setor de atividade da MNE, sendo por isso importante,
estudar os efeitos da politica ndo s6 numa otica ndo discriminatéria, mas também numa

visao mais detalhada por setor de atividade.

Por fim, ¢ importante frisar que os dados utilizados se concentram apenas na
resposta das empresas a obrigatoriedade de reporte fiscal - uma vez que os dados usados
compreendem indicadores financeiras retiradas da base de dados Orbis - ndo permitindo,
no entanto, avaliar a forma como as autoridades fiscais usam posteriormente a informagao
fornecida nos relatérios CbCR, para melhorar as politicas e estratégias de combate a
transferéncia internacional de lucros. No entanto, esta potencial analise constitui um

caminho para investigac¢ao futura.

De qualquer forma, o estudo contribui para a literatura existente através do debate
sobre a divulgagdo privada de informacgdo fiscal das multinacionais, fortalecendo o ja
evidenciado na literatura empirica de que o reporte de informacgao fiscal, nomeadamente
através da implementacdo do mecanismo CbCR, induz as MNEs a reduzirem as suas
praticas de evitacao fiscal (ver Joshi, 2020 & Fuest et al., 2022b). Além disso, responde
a limitagdo exposta por Hugger (2018) analisando o impacto da implementacdo da medida

no longo prazo, sendo esse o principal contributo do estudo.

Em suma, a implementagdo do CbCR parece ir ao encontro do desejado através

da diminui¢ao das praticas de elisdo fiscal. Além disso, as evidéncias obtidas indicam que
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0 CbCR nao teve um efeito meramente pontual, mas sim um impacto sustentado ao longo

do tempo.
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Apéndice A

Taxa de Imposto Corporativo UE-27 (2013-2023)

Pais Iso2
Austria AT
Bélgica BE
Bulgaria BG
Croacia HR
Chipre CY
Republica Checa (674
Dinamarca DK
Estonia EE
FinlAndia FI
Franca FR
Alemanha DE
Grécia GR
Hungria HU
Irlanda 1IE
Italia 1T
Letonia LV
Lituania LT
Luxemburgo LU
Malta MT
Paises Baixos NL
Polonia PL
Portugal PT
Roménia RO
Eslovaquia SK
Eslovénia SI
Espanha ES
Suécia SE

Fonte: Deloitte Tax Guides

25%
33%
10%
20%
13%
19%
25%
21%
25%
33%
15%
26%
19%
13%
28%
15%
15%
21%
35%
25%
19%
25%
16%
23%
17%
30%
22%

25%
33%
10%
20%
13%
19%
25%
21%
20%
33%
15%
26%
19%
13%
28%
15%
15%
21%
35%
25%
19%
23%
16%
22%
17%
30%
22%

25%
33%
10%
20%
13%
19%
24%
20%
20%
33%
15%
29%
19%
13%
28%
15%
15%
21%
35%
25%
19%
21%
16%
22%
17%
28%
22%

25%
33%
10%
20%
13%
19%
22%
20%
20%
33%
15%
29%
19%
13%
28%
15%
15%
21%
35%
25%
19%
21%
16%
22%
17%
25%
22%

25%
33%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
33%
15%
29%

9%
13%
24%
15%
15%
19%
35%
25%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
22%

25%
29%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
33%
15%
29%

9%
13%
24%
20%
15%
18%
35%
25%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
22%

25%
29%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
31%
15%
28%

9%
13%
24%
20%
15%
18%
35%
25%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
21%

25%
25%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
28%
15%
24%

9%
13%
24%
20%
15%
17%
35%
25%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
21%

25%
25%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
27%
15%
24%

9%
13%
24%
20%
15%
17%
35%
25%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
21%

25%
25%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
25%
15%
22%

9%
13%
24%
20%
15%
17%
35%
26%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
21%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

24%
25%
10%
18%
13%
19%
22%
20%
20%
25%
15%
22%

9%
13%
24%
20%
15%
17%
35%
26%
19%
21%
16%
21%
19%
25%
21%

40



Apéndice B

Taxa de inflagio UE-27 (2013-2023)

Pais

Austria
Bélgica
Bulgaria
Croacia
Chipre
Republica Checa
Dinamarca
Estonia
Finlandia
Franga
Alemanha
Grécia
Hungria
Irlanda

Italia

Letonia
Lituania
Luxemburgo
Malta

Paises Baixos
Polonia
Portugal
Roménia
Eslovaquia
Eslovénia
Espanha
Suécia

Fonte: Banco Mundial (World Bank)

1SO 2

AT
BE
BG
HR
CYy
CczZ
DK
EE
FI
FR
DE
GR
HU
IE
IT
LV
LT
LU
MT
NL
PL
PT
RO
SK
SI
ES
SE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2.0%
1.1%
0.9%
2.2%
-0.4%
1.4%
0.8%
2.8%
1.5%
0.9%
1.5%
-0.9%
L.7%
0.5%
1.2%
0.0%
1.0%
1.7%
1.2%
2.5%
1.0%
0.3%
4.0%
1.4%
1.8%
1.4%
0.0%

1.6%
0.3%
-1.4%
-0.2%
-1.4%
0.3%
0.6%
-0.1%
1.0%
0.5%
0.9%
-1.3%
-0.2%
0.2%
0.2%
0.6%
0.1%
0.6%
0.3%
1.0%
0.1%
-0.3%
1.1%
-0.1%
0.2%
-0.2%
-0.2%

0.9%
0.6%
-0.1%
-0.5%
-2.1%
0.3%
0.5%
-0.5%
-0.2%
0.0%
0.5%
-1.7%
-0.1%
-0.3%
0.0%
0.2%
-0.9%
0.5%
1.1%
0.6%
-0.9%
0.5%
-0.6%
-0.3%
-0.5%
-0.5%
0.0%

0.9%
2.0%
-0.8%
-1.1%
-1.4%
0.7%
0.3%
0.1%
0.4%
0.2%
0.5%
-0.8%
0.4%
0.0%
-0.1%
0.1%
0.9%
0.3%
0.6%
0.3%
-0.7%
0.6%
-1.5%
-0.5%
-0.1%
-0.2%
1.0%

2.1%
2.1%
2.1%
1.1%
0.5%
2.5%
1.1%
3.4%
0.8%
1.0%
1.5%
1.1%
2.3%
0.4%
1.2%
2.9%
3.7%
1.7%
1.4%
1.4%
2.1%
1.4%
1.3%
1.3%
1.4%
2.0%
1.8%

2.0%
2.1%
2.8%
1.5%
1.4%
2.1%
0.8%
3.4%
1.1%
1.9%
1.7%
0.6%
2.9%
0.5%
1.1%
2.5%
2.7%
1.5%
1.2%
1.7%
1.8%
1.0%
4.6%
2.5%
L.7%
1.7%
2.0%

1.5%
1.4%
3.1%
0.8%
0.3%
2.8%
0.8%
2.3%
1.0%
1.1%
1.4%
0.3%
3.3%
0.9%
0.6%
2.8%
2.3%
1.7%
1.6%
2.6%
2.2%
0.3%
3.8%
2.7%
1.6%
0.7%
1.8%

1.4%
0.7%
1.7%
0.2%
-0.6%
3.2%
0.4%
-0.4%
0.3%
0.5%
0.1%
-1.2%
3.3%
-0.3%
-0.1%
0.2%
1.2%
0.8%
0.6%
1.3%
3.4%
0.0%
2.6%
1.9%
-0.1%
-0.3%
0.5%

2.8%
2.4%
3.3%
2.6%
2.4%
3.8%
1.9%
4.7%
2.2%
1.6%
3.1%
1.2%
5.1%
2.3%
1.9%
3.3%
4.7%
2.5%
1.5%
2.7%
5.1%
1.3%
5.1%
3.1%
1.9%
3.1%
2.2%

8.5% 7.8%
9.6% 4.0%
15.3% 9.4%
10.8% 7.9%
84% 3.5%
15.1% 10.7%
7.7% 3.3%
19.4% 9.2%
7.1% 6.3%
52% 4.9%
6.9% 5.9%
9.6% 3.5%
14.6% 17.1%
7.8% 6.3%
82% 5.6%
17.3% 8.9%
19.7% 9.1%
6.3% 3.7%
6.2% 5.1%
10.0% 3.8%
14.4% 11.5%
7.8% 4.3%
13.8% 10.4%
12.8% 10.5%
8.8% 7.4%
8.4% 3.5%
8.4% 8.5%
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Apéndice C

Taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) per Capita UE-27 (2013-2023)

Pais ISO2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Austria AT  -08% 0.0% 02% 1.0% 1.6% 20% 13% -6.7% 43% 43% -1.9%
Bélgica BE -02% 13% 09% 07% 1.1% 14% 19% -52% 5.8% 3.4% 0.3%
Bulgaria BG 0.0% 1.5% 41% 38% 3.5% 33% 45% -2.6% 87% 77% 50%
Croacia HR 0.5% 02% 3.6% 4.6% 5.0% 43% 41% -75% 13.7% 79% 3.2%
Chipre CY -64% -07% 4.0% 6.1% 48% 5.0% 4.4% -43% 104% 59% 1.0%
Repiiblica Checa CZ -0.1% 2.1% 4.8% 24% 49% 25% 32% -55% 59% 12% -1.9%
Dinamarca DK 1.0% 0.8% 14% 23% 24% 14% 13% -21% 69% 0.7% 1.7%
Estonia EE 21% 3.6% 1.8% 3.1% 55% 33% 33% -3.1% 7.0% -13% -4.5%
Finlandia FI -1.4% -09% 0.1% 23% 3.1% 1.1% 12% -2.6% 25% 12% -1.7%
Franga FR 03% 0.5% 0.7% 0.6% 1.8% 13% 1.7% -7.7% 65% 22% 0.6%
Alemanha DE 0.1% 1.7% 08% 1.5% 23% 0.8% 0.8% -42% 3.6% 0.6% 0.4%
Grécia GR  -1.6% 1.5% 04% 04% L17% 23% 24% -9.0% 10.0% 7.1% 2.6%
Hungria HU 21% 4.5% 4.0% 2.5% 4.5% 55% 49% -43% 7.5% 53% -0.4%
Irlanda IE 1.7% 85% 23.4% 0.1% 89% 62% 3.6% 6.1% 152% 58% -8.1%
Italia IT -2.9% -09% 1.0% 1.4% 18% 1.0% 1.6% -84% 95% 49% 0.7%
Letonia LV 32% 3.1% 4.6% 3.5% 43% 51% 14% -28% 79% 21% 1.8%
Lituania LT 51% 47% 38% 4.0% 6.1% 59% 5.0% 0.0% 62% 14% -1.1%
Luxemburgo LU 0.8% 02% -0.1% 2.7% -1.1% -0.7% 0.9% -2.5% 5.6% -0.6% -3.1%
Malta MT 48% 55% 7.0% 1.7% 99% 35% 0.1% -56% 12.8% 1.6% 3.4%
Paises Baixos NL  -03% 12% 1.7% 19% 22% 1.7% 1.6% -44% 5.7% 4.0% -0.9%
Polénia PL 0.7% 4.0% 45% 3.1% 5.1% 62% 4.6% -1.9% 9.6% 57% 0.5%
Portugal PT -04% 13% 2.0% 23% 3.6% 3.1% 27% -83% 49% 62% 1.1%
Roménia RO 0.7% 4.5% 3.6% 3.5% 88% 67% 45% -31% 63% 44% 23%
Eslovaquia SK 0.6% 2.6% 51% 1.8% 2.7% 3.9% 21% -27% 6.0% 0.7% 1.5%
Eslovénia SI -1.0% 2.7% 23% 3.0% 51% 4.0% 28% -47% 81% 2.5% 1.7%
Espanha ES -11% 1.8% 4.1% 2.8% 27% 19% 12% -114% 6.6% 54% 1.4%
Suécia SE 03% 1.3% 33% 1.1% 05% 07% 1.5% -27% 53% 0.8% -0.8%

Fonte: Banco Mundial (World Bank)
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