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Resumo

A presente dissertacao analisa a relagao entre a incerteza fiscal, a complexidade fiscal e
a atracao de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) nos Estados-Membros da Uniao
Europeia, destacando a posi¢ao de Portugal face aos restantes paises. O estudo procura
complementar a analise tradicional da fiscalidade, geralmente centrada no nivel das taxas de
imposto, através da consideracao de outras caracteristicas do sistema fiscal suscetiveis de
influenciar as decisGes de localizagao do investimento. A analise empirica recorre a dados em
painel relativos a 24 Estados-Membros da Uniao Europeia, considerando os anos de 2016,
2018, 2020, 2022 e 2024. A atraciao de IDE ¢é medida através do stock de IDE recebido em
percentagem do PIB, a incerteza fiscal pela volatilidade da Effective Average Tax Rate e a
complexidade fiscal através do Tax Complexity Index e das suas componentes, Tax Code
Complexity e Tax Framework Complexity. Os resultados nao permitem identificar uma
relagao estatisticamente significativa entre a incerteza ou a complexidade fiscal e o stock de
IDE. A incerteza fiscal apresenta um coeficiente negativo, enquanto a complexidade fiscal
agregada apresenta um coeficiente positivo, nao sendo nenhum estatisticamente significativo.
A analise desagregada conduz igualmente a auséncia de suporte estatistico para as hipoteses
formuladas. Entre as variaveis de controlo, o grau de abertura da economia apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa com o IDE, enquanto a dimensao do mercado
apresenta uma relagdo negativa e significativa. Os testes de robustez mantém, de forma geral,
as principais conclusGes relativas as variaveis fiscais. No caso de Portugal, observa-se um
stock médio de IDE proximo da média da amostra, apesar de niveis superiores de incerteza
fiscal, complexidade fiscal agregada e tributagiao efetiva. Em termos gerais, os resultados
reforcam a natureza multidimensional das decisdes de localizacio do investimento

estrangeiro.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro; Fiscalidade; Incerteza fiscal;

Complexidade fiscal; Unido Europeia; Portugal.
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Abstract

This dissertation analyses the relationship between tax uncertainty, tax complexity and
the attraction of Foreign Direct Investment (FDI) in European Union Member States, with
particular attention to the position of Portugal relative to the other countries. The study seeks
to complement the traditional analysis of taxation, generally focused on tax rates, by
considering other features of the tax system that may influence investment location decisions.
The empirical analysis uses panel data for 24 EU Member States, covering the years 2016,
2018, 2020, 2022 and 2024. FDI attraction is measured through inward FDI stock as a
percentage of GDP, while tax uncertainty is proxied by the volatility of the Effective Average
Tax Rate. Tax complexity is analysed using the Tax Complexity Index and its components,
Tax Code Complexity and Tax Framework Complexity. The results do not identify a
statistically significant relationship between tax uncertainty or tax complexity and inward FDI
stock. Tax uncertainty has a negative coefficient, in line with expectations, whereas aggregate
tax complexity has a positive coefficient, with neither coefficient being statistically significant.
The disaggregated analysis likewise provides no statistical support for the hypotheses
formulated. Among the control variables, trade openness has a positive and statistically
significant relationship with FDI, while market size has a negative and statistically significant
relationship. The robustness tests broadly preserve the main conclusions regarding the fiscal
variables. For Portugal, the average inward FDI stock is close to the sample average, despite
higher levels of tax uncertainty, aggregate tax complexity and effective taxation. Overall, the

results highlight the multidimensional nature of foreign investment location decisions.

Keywords: Foreign Direct Investment; Taxation; Tax uncertainty; Tax complexity;

European Union; Portugal.
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1. Introdugao

Ao longo do tempo, a politica fiscal tem assumido um papel central na organizagao e
no funcionamento do Estado. Embora a sua fun¢ao principal seja financiar a despesa publica,
o sistema fiscal é também um instrumento de intervencao econémica, com efeitos sobre a
redistribuicao do rendimento, a afetacao de recursos, a competitividade das empresas e as

decisoes de investimento.

No contexto atual, marcado pela crescente globalizac¢ao e pela maior mobilidade do
capital, a dimensdo econémica da fiscalidade torna-se particularmente relevante para as
decisOes e estratégias empresariais. A literatura demonstra que a tributagao das empresas
pode influenciar a localizagao da atividade econémica e a afetagao do Investimento Direto

Estrangeiro entre paises (de Mooij & Ederveen, 2003).

Nos ultimos anos, varios Estados-Membros da Unidao Europeia tém enfrentado
petiodos de instabilidade politica e orcamental, marcados por mudangas governativas,
eleicoes antecipadas e dificuldades na definicao de orientagdes or¢amentais estaveis. Este
enquadramento pode contribuir para aumentar a incerteza sobre a evoluc¢ao das politicas
publicas, reforcando a pertinéncia da analise do impacto da incerteza fiscal nas decisdes de
investimento. Perante ambientes de maior incerteza, as empresas tendem a adiar ou reduzir
projetos, sobretudo quando estes envolvem custos irreversiveis e horizontes temporais de

longo prazo (Bloom, 2009; Gulen & Ion, 2016).

Para além da incerteza fiscal, a complexidade do sistema fiscal constitui igualmente
uma dimensdo relevante para as empresas. A existéncia de multiplas regras, excecoes,
beneficios fiscais e obrigagdes declarativas pode aumentar os custos de cumprimento e
dificultar o planeamento empresarial. Esta dimensao assume particular importancia no caso
dos investidores estrangeiros, uma vez que estes enfrentam custos adicionais de adaptacao
ao enquadramento fiscal do pais de destino. A evidéncia empirica considera que a
complexidade dos sistemas fiscais pode influenciar negativamente a presenca e a localizagao
do Investimento Direto Estrangeiro entre pafses, embora os resultados dependam da
dimensao da complexidade analisada e da forma como esta é medida (Lawless, 2013; Esteller-

Morté et al., 2021).

Neste contexto, a presente dissertacio tem como objetivo analisar o impacto da

complexidade e da incerteza fiscal na atragdo de Investimento Direto Estrangeiro por um



conjunto de paises europeus. Partindo da ideia de que a atratividade fiscal de uma economia
nao depende apenas do nivel das taxas de imposto, mas também da estabilidade, da
previsibilidade e da complexidade do sistema tributario, pretende-se avaliar empiricamente
de que forma estas dimensdes influenciam a capacidade de atrair investimento estrangeiro.
A utilizacio de dados em painel permitira analisar simultaneamente a evolucao destas
dimensoes ao longo do tempo e as diferencas existentes entre pafses. Adicionalmente, sera
realizada uma andlise comparativa e descritiva da posicao de Portugal face aos restantes

Estados-Membros da amostra.

A relevancia da presente investigaciao decorre do facto de a literatura sobre fiscalidade
e IDE se concentrar sobretudo no nivel das taxas de imposto, sendo mais limitada a evidéncia
relativa a estabilidade, previsibilidade e complexidade do sistema fiscal. Por outro lado, a
diversidade de proxies utilizadas para medir estas dimensoes reflete a dificuldade da sua
operacionalizagao e justifica a analise da adequacio e disponibilidade dos indicadores num

contexto ceuropceu.

Os resultados obtidos niao permitem confirmar uma relagdo estatisticamente
significativa entre a incerteza ou a complexidade fiscal e a atragao de IDE. A incerteza fiscal
apresenta um coeficiente negativo, enquanto a complexidade fiscal agregada apresenta um
coeficiente positivo, nao sendo nenhum dos coeficientes estatisticamente significativo. Entre
as variaveis de controlo, o grau de abertura da economia destaca-se pela relagdo positiva e
significativa com o IDE, enquanto a dimensao do mercado apresenta uma relacdo negativa.
Os testes de robustez mantém, de forma geral, estas conclusoes, embora a utilizagio do
logaritmo do stock de IDE revele alguma sensibilidade dos resultados, nomeadamente na
dimensdo do mercado e na significancia da complexidade do c6digo fiscal. Por fim, a analise
comparativa mostra que Portugal apresenta um stock médio de IDE préoximo da média da

amostra, apesar da maior incerteza fiscal, complexidade fiscal agregada e tributagio efetiva.

De forma a responder ao objetivo proposto, este estudo encontra-se dividido em
cinco capitulos. Apos a presente introdugio, o segundo capitulo apresenta o enquadramento
teérico, abordando o conceito, a relevancia e os determinantes do IDE, a relacio entre
fiscalidade e Investimento Direto Estrangeiro, bem como o papel da incerteza e da
complexidade fiscal nas decisdes de investimento. O terceiro capitulo desenvolve as
hipéteses de investigacao, decorrentes da literatura revista, e clarifica os objetivos a alcangar

com o estudo. E também neste capitulo apresentada a metodologia adotada, incluindo a



descri¢ao do modelo econométrico, das variaveis utilizadas, da composi¢ao da amostra, dos
dados recolhidos e das respetivas fontes. O quarto capitulo apresenta e interpreta os
resultados obtidos, discutindo-os a luz das hipéteses e objetivos inicialmente definidos e da
literatura existente, incluindo os testes de robustez realizados. Por fim, o quinto capitulo
sintetiza as principais conclusdes, identifica as limitagoes do estudo e aponta possiveis linhas

de investigacao futura.



2. Revisao de Literatura

Neste capitulo apresenta-se a revisao da literatura, com o objetivo de enquadrar
historicamente o tema e estruturar os principais pontos que sustentam este estudo.
Inicialmente, explora-se o conceito de Investimento Direto Estrangeiro, a sua relevancia
econémica e os principais fatores que influenciam a sua localizagao. Em seguida, analisa-se
a relacdo entre a fiscalidade e o IDE, nomeadamente o papel da tributagiao das empresas na
escolha dos destinos de investimento. Nas duas sec¢oes seguintes, desdobra-se a analise da
fiscalidade em duas dimensdes: a incerteza fiscal e a complexidade dos sistemas fiscais. Por
fim, a revisao é enquadrada no caso portugués, procurando relacionar a literatura analisada

com as caracteristicas do sistema fiscal portugués e com a atragao de investimento.

2.1. Investimento Direto Estrangeiro: conceito, relevancia e fatores de

localizagao

Segundo a OCDE, o IDE corresponde ao investimento realizado por uma entidade
residente numa determinada economia com o objetivo de estabelecer um interesse
duradouro numa empresa residente noutra economia, sendo esse interesse identificado pela
detengdo de, pelo menos, 10% dos direitos de voto. Distingue-se de outras formas de
investimento internacional pela existéncia de uma relacio duradoura entre o investidor e a
empresa localizada na economia recetora e pela possibilidade de o investidor exercer

influéncia significativa sobre a sua gestao (OCDE, 2025).

A compreensiao do IDE evoluiu em paralelo com o desenvolvimento das empresas
multinacionais e com a intensificagio da integracio econdmica internacional. Numa fase
inicial, o IDE foi frequentemente associado a expansao da produgao para mercados externos,
permitindo as empresas aceder a novos mercados, explorar recursos especificos ou reduzir
custos de producao. Esta perspetiva ¢ apresentada na teoria do ciclo de vida do produto de
Vernon (1966)', que relacionou o investimento internacional com a deslocagdo da produgio

para outros paises a medida que os produtos amadurecem.

I A teoria do ciclo de vida do produto, desenvolvida por Vernon (1966), sugere que os produtos tendem a ser
inicialmente produzidos nos paises onde sdo criados e onde existe maior procura. A medida que o produto
amadurece e se torna mais padronizado, a produgido pode ser deslocada para outros mercados, nomeadamente
para reduzir custos, ou para responder a expansio da procura internacional.



Posteriormente, os contributos de Hymer assumiram particular importancia ao
interpretar o IDE nio apenas como uma transferéncia de capital, mas como uma forma de
controlo e organizacao das atividades empresariais no exterior. Esta perspetiva permitiu
distinguir o IDE de outros investimentos puramente financeiros, uma vez que destaca a
existéncia de uma relagao duradoura e a capacidade de o investidor exercer influéncia sobre

a empresa localizada noutra economia (Hymer, 1976; Dunning & Rugman, 1985).

Na mesma linha, Buckley e Casson (1976) desenvolveram a teoria da internalizacao,
contribuindo para explicar a existéncia e a organizacao da empresa multinacional. Segundo
esta abordagem, as imperfeiches nos mercados podem tornar vantajoso para a empresa
desenvolver certas atividades dentro da sua prépria estrutura organizacional, ainda que estas
se realizem em diferentes paises. Esta perspetiva reforca a ideia de que o IDE nio
corresponde apenas a uma transferéncia internacional de capital, estando também associado
a forma como as empresas se organizam internamente e coordenam as suas operagoes a

escala internacional.

Mais recentemente, a globalizacdo e a fragmentag¢do internacional da produgao
reforcaram a importancia do IDE na organizacdo das cadeias de valor globais, tornando o
seu estudo mais diversificado e complexo. Para além da cria¢do de unidades produtivas no
estrangeiro, o IDE pode assumir outras formas, como a aquisi¢ao de empresas existentes ou
o reinvestimento de lucros, bem como a participa¢ao das empresas em redes internacionais

de produgao (UNCTAD, 2013).

A diversidade de formas que o IDE pode assumir torna também relevante considerar
a sua mensura¢ao. Deste modo, o Investimento Direto Estrangeiro pode ser analisado
através dos fluxos registados num determinado periodo ou das posi¢oes de IDE existentes
numa determinada economia num dado momento. A evolugdo das posi¢des nao resulta
exclusivamente dos fluxos de investimento, podendo também refletir alteragoes de pregos,

taxas de cambio e outras variagdes no valor dos ativos (OCDE, 2025).

A escolha entre as duas medidas depende do objetivo da analise. Os fluxos permitem
observar de forma mais direta as novas decisdes de investimento realizadas num determinado
periodo, sendo frequentemente utilizados em estudos que procuram analisar a resposta do
IDE as condig¢oes fiscais e econémicas do pais de destino (Bénassy-Quéré et al., 2005; Bellak

& Leibrecht, 2009). Por sua vez, as posi¢cdes de IDE refletem o investimento acumulado



numa economia e permitem considerar a sua evolu¢ao ao longo do tempo, sendo esta
abordagem adotada, por exemplo, por Egger e Merlo (2007) e Zagler (2023). Neste sentido,
ambas as medidas sao utilizadas na literatura empirica, devendo a sua escolha ser adequada a

dimensao do IDE que se pretende analisar.

Independentemente da forma como ¢ mensurado, o IDE distingue-se de outras
operagoes financeiras pela relacao estabelecida entre o investidor e a empresa localizada na
economia de destino. A sua relevancia econdémica nao se limita a entrada de capital externo,
mas também aos potenciais efeitos que este investimento pode gerar na economia recetora,
tais como a transferéncia de novas tecnologias, a difusao de conhecimento e um possivel

aumento da produtividade (Borensztein et al., 1998).

Atendendo a relevancia econdmica da atratividade do IDE, torna-se importante
compreender os fatores que levam as empresas a investir em determinadas economias em
detrimento de outras. A decisio de localizagdo envolve a ponderacio das condi¢coes
oferecidas pelos diferentes paises, bem como dos custos e beneficios associados a cada
alternativa de investimento. Neste contexto, existe um conjunto alargado de fatores que

podem influenciar a escolha do pais de destino do investimento (Bevan & Estrin, 2004).

De entre os contributos mais influentes e frequentemente referenciados na literatura
sobre a decisao de localizagao do IDE destaca-se o paradigma eclético de Dunning, também
conhecido como modelo OLIL. De acordo com este modelo, o IDE resulta da combinacao
entre vantagens de propriedade (O), vantagens de localizacio (L) e vantagens de
internalizacdo (I). As vantagens de propriedade correspondem aos ativos especificos da
empresa, como tecnologia, marca, conhecimento ou capacidade de gestao, que Ihe permitem
compensar os custos adicionais associados a atuagio em mercados estrangeiros. As
vantagens de localizagdo referem-se as caracteristicas do pafs recetor que tornam essa
economia mais atrativa para a realizacdo do investimento. Por sua vez, as vantagens de
internalizacdo relacionam-se com a decisio de explorar esses ativos dentro da propria
estrutura organizacional, em vez de recorrer a mecanismos de mercado (Dunning, 1988;

Dunning, 2000).

No ambito do presente estudo, assumem particular interesse as vantagens de
localizacdo, uma vez que estas dizem respeito aos fatores especificos do pais de destino que

podem influenciar a decisdao de investimento. A literatura tem vindo a alargar a abrangéncia



do fator localizagdo, incluindo varidveis como o risco cambial, o risco politico, a
regulamentacdo aplicavel, a estabilidade institucional e as diferengas culturais entre paises

(Dunning, 2000).

Entre as caracteristicas econémicas do pais de destino, a dimensao do mercado
constitui um dos fatores relevantes para a localizagao do IDE. Mercados de maior dimensao
oferecem maiores oportunidades de procura e de expansio, podendo, por isso, tornar-se
mais atrativos para as empresas estrangeiras (Bevan & Estrin, 2004). O grau de abertura da
economia pode também influenciar estas decisdes, na medida em que uma maior integracao
nos mercados internacionais facilita o acesso a mercados externos e a participa¢ao das

empresas em atividades desenvolvidas a escala internacional (Faeth, 2009).

As caracteristicas do mercado de trabalho representam também um elemento
considerado pelos investidores. Os custos laborais influenciam os custos de producio e
podem afetar a escolha entre diferentes destinos de investimento (Bevan & Estrin, 2004). Ao
mesmo tempo, a atratividade de uma economia nao depende apenas do custo do trabalho,
mas também da disponibilidade de trabalhadores qualificados. Neste sentido, o nivel de
capital humano constitui um fator importante para a atracio de IDE, sobretudo em

atividades com maiores niveis de qualificagdo (Lawless, 2013).

A diversidade de fatores associados a localizacao do IDE ¢ também evidenciada por
Faeth (2009), ao sistematizar diferentes modelos explicativos dos determinantes do
investimento direto estrangeiro, incluindo a abordagem institucional. Neste ambito, as
politicas adotadas pelos governos, nomeadamente os incentivos ao investimento e as
medidas fiscais, podem influenciar ndo apenas a localizagao do IDE, mas também a forma

como este se concretiza.

2.2. Fiscalidade e Investimento Direto Estrangeiro

Tal como apresentado no ponto anterior, a decisao de localizagio do IDE depende de
multiplas dimensoes. A fiscalidade assume particular relevancia no ambito das vantagens de
localizagdo, uma vez que pode influenciar a rendibilidade esperada dos projetos de
investimento e a comparagao entre diferentes destinos possiveis. Neste sentido, o
enquadramento fiscal aplicavel as empresas constitui um dos elementos considerados pelos

investidores na avaliagdo da atratividade relativa de cada economia (OCDE, 2007).



A evolugao do projeto europeu, desde a Comunidade Econdémica Europeia até a
criagao do mercado unico e ao aprofundamento para uma Unido Econémica e Monetaria,
tem sido marcada por um processo gradual de integracdo econdémica e institucional entre os
Estados-Membros. No dominio fiscal, apesar da existéncia de regras e mecanismos de
coordenagao ao nivel europeu, a politica fiscal permanece, em larga medida, como uma
competéncia nacional (Conselho da Uniao Europeia, 2025). Esta autonomia permite que os
Estados-Membros utilizem a tributacio como instrumento de politica econémica,
nomeadamente num contexto de concorréncia fiscal pela atracao de capital, tal como descrito

por Devereux et al. (2008).

Neste contexto de concorréncia fiscal entre paises, a comparagao da atratividade fiscal
nao se deve basear exclusivamente nas taxas nominais de imposto, uma vez que estas nao
refletem integralmente as dedugdes, amortiza¢oes, beneficios fiscais e restantes elementos
que determinam a carga fiscal efetivamente suportada pelas empresas. Neste ambito,
Devereux e Griffith (2003) distinguem a taxa efetiva marginal, mais relevante para a andlise
de decisoes de expansio de investimentos ja existentes, da taxa efetiva média, mais adequada
a avaliacdo de escolhas entre projetos ou localizagoes alternativas. Esta distingdo assume
especial importancia na analise do IDE, uma vez que permite compreender a razao pela qual
o impacto da fiscalidade sobre as decisdes de localizacao pode variar consoante a medida

utilizada nos diferentes estudos empiricos.

O estudo da concorréncia fiscal é frequentemente associado a redugao das taxas de
imposto sobre as sociedades. Neste contexto, os governos podem utilizar a politica fiscal
como um instrumento para reforcar a atratividade das suas economias e captar IDE (Desai,
Foley, & Hines, 2004). No entanto, a literatura nao ¢ inteiramente consensual sobre o efeito
que a tributagdao tem sobre a atratividade de IDE. Enquanto alguns estudos identificam um
efeito negativo entre a carga fiscal e a entrada de investimento estrangeiro, outros nao
encontram um efeito estatisticamente significativo quando comparados com os restantes

fatores que influenciam a escolha da localizagao.

Hines (1999), com base numa revisao da evidéncia empirica, conclui que uma menor
carga fiscal pode aumentar a atratividade das economias para o IDE. Por sua vez, Bénassy-
Quéré et al. (2005) verificam que uma tributagao relativamente elevada no pafs de destino
desencoraja as entradas de IDE. Contudo, os autores consideram este efeito assimétrico, nao

encontrando evidéncia estatisticamente significativa de que taxas mais baixas sejam, por si



s6, suficientes para atrair IDE. Em sentido distinto, Wheeler e Mody (1992) nio encontram
um efeito estatisticamente significativo da tributagdo sobre as decisdes de localizagao das

empresas multinacionais, atribuindo maior relevancia a outros fatores.

Apesar de a evidéncia empirica apontar, em termos gerais, para uma relagdo negativa
entre a tributacio e o IDE, a dimensio e a significancia desse efeito variam
consideravelmente entre os estudos. Feld e Heckemeyer (2011), ao realizarem uma meta-
analise da literatura existente, concluem que a magnitude do efeito varia em funcao da
metodologia adotada, da medida fiscal considerada e do tipo de dados utilizados. Esta
conclusao sugere que o efeito da tributacao nao deve ser analisado de forma isolada, mas em

articulacio com os restantes determinantes da localizacio do investimento.

Esta abordagem ¢ igualmente sustentada por Hristu-Varsakelis et al. (2011), cujas
simula¢des indicam que uma reducao acentuada das taxas efetivas de tributacio nao garante,
poft si s6, uma maior capacidade de atracdo de investimento estrangeiro. No caso de Portugal,
Espanha e Grécia, os autores consideram que as dificuldades na captacio de IDE decorrem,

em parte significativa, de fatores distintos das taxas de imposto.

2.3. Incerteza fiscal nas decisdes de IDE

A previsibilidade e a estabilidade de um sistema fiscal constituem elementos relevantes
para o funcionamento da economia e para a atracao de investimento. No plano institucional
internacional, ¢ reconhecida a certeza fiscal como uma componente importante das decisoes
de investimento, sendo que a existéncia de um enquadramento fiscal previsivel e estavel pode
influenciar o crescimento econémico (FMI/OCDE, 2019). No mesmo sentido, a Comissao
Europeia (2017) destaca a importancia da previsibilidade e consisténcia da atuagdo das
autoridades tributarias, bem como da existéncia de mecanismos eficazes de resolucio de

litigios, para o reforco da certeza fiscal.

A incerteza fiscal pode ser entendida como a dificuldade dos agentes econémicos em
antecipar, com um grau razoavel de confianga, o tratamento tributario aplicavel as suas
decisoes. Esta incerteza pode resultar de alterages frequentes e inconsistentes da legislagao,
mas também da falta de clareza das normas fiscais, que podem conduzir a interpretagoes

divergentes (Edmiston et al., 2003).



A relagdo entre incerteza e investimento pode ser analisada a luz da teoria das opgoes
reais, inicialmente associada a Myers (1977) e posteriormente desenvolvida, no contexto das
decisdes de investimento irreversivel, por Dixit e Pindyck (1994). Segundo esta teoria,
quando um investimento implica custos dificilmente recuperaveis, a empresa pode ter
vantagem em adiar a decisdo até dispor de mais informagao sobre as condi¢Ges futuras. A
incerteza fiscal pode enquadrar-se nesta abordagem, na medida em que aumenta a dificuldade

de prever os encargos tributarios associados aos projetos de investimento.

Hassett e Metcalf (1999) demonstram que a incerteza fiscal pode alterar o momento
da realizacao do investimento, embora o sentido desse efeito dependa da natureza das
alteragdes fiscais e das expectativas das empresas quanto a evolucdo da politica fiscal. A
entrada num novo mercado pode envolver custos elevados e parcialmente irrecuperaveis,
associados ao estabelecimento da empresa numa nova economia. Perante este tipo de
compromissos, a empresa pode optar por adiar a decisao de investimento até dispor de maior

informacao sobre as condi¢des do pais de destino (Rivoli & Salorio, 1996).

A evidéncia empirica sugere ainda que o efeito da incerteza fiscal depende da forma
como esta ¢ medida e do contexto em que as empresas tomam as suas decisoes. Edmiston
(2004), utilizando a volatilidade das taxas efetivas de tributacio dos rendimentos de capital
como proxy da incerteza fiscal, analisa uma amostra constituida pelos entdo 15 membros da
Unido Europeia, pelos Estados Unidos e pelo Japao, identificando uma relagao negativa entre
a incerteza fiscal e o investimento. Mais concretamente, os resultados evidenciam um efeito
negativo sobre o investimento por trabalhador, sugerindo que a instabilidade dos encargos

fiscais pode dificultar a avaliagdo da rendibilidade futura dos projetos.

No contexto especifico do IDE, Edmiston, Mudd e Valev (2003) analisam a realidade
de varias economias em transi¢ao, procurando determinar se a complexidade e a incerteza
das estruturas fiscais condicionam a entrada de investimento estrangeiro. Para captar a
incerteza fiscal, os autores consideram a ocorréncia de alterages inconsistentes na legislacao,
entendidas como um fator suscetivel de dificultar a previsao das responsabilidades tributarias
futuras. Os resultados evidenciam um efeito negativo significativo sobre o IDE recebido,
sugerindo que a imprevisibilidade das responsabilidades fiscais pode aumentar os custos € o

risco associados a localizacao do investimento.
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Numa perspetiva complementar, Zagler (2023) analisa de que forma a incerteza
juridica associada a tributagao das empresas influencia o IDE recebido por economias em
desenvolvimento. Os resultados mostram que uma maior proximidade entre os sistemas
juridicos e niveis mais reduzidos de corrupgao favorecem os fluxos de IDE, evidenciando a
relevancia da seguranca juridica nas relagdes fiscais internacionais. Embora estas variaveis
captem uma dimensao institucional mais ampla do que a simples instabilidade legislativa, o
estudo demonstra que a seguranca juridica e a previsibilidade na aplicacdao das regras fiscais

constituem elementos relevantes para as decisoes de localizacao do investimento.

Ao nivel empresarial, Jacob et al. (2022) analisam os efeitos da incerteza fiscal sobre o
investimento, recorrendo a introducao faseada de uma nova obrigagdo declarativa, nos
Estados Unidos. Esta obrigacao passou a exigir as empresas a comunica¢ao de situagdes em
que o tratamento fiscal adotado poderia ser contestado pela administragao tributaria. Os
resultados indicam que, em média, as empresas abrangidas adiaram investimentos de capital
de maior dimensao, evidenciando que a incerteza quanto ao tratamento fiscal pode

influenciar nao apenas o nivel do investimento, mas também o momento da sua realizagao.

A incerteza fiscal nao ¢, contudo, uma variavel diretamente observavel, pelo que a
literatura tem recorrido a diferentes estratégias para a sua medi¢ao. Edmiston (2004) utiliza
a volatilidade histérica das taxas efetivas de tributagao, partindo do pressuposto de que
maiores oscilagdes dos encargos fiscais tornam mais dificil antecipar a tributagao futura. Uma
outra abordagem baseia-se na analise das alteragdes legislativas, mais especificamente no
numero de alteracOes fiscais, na ocorréncia de alteracoes inconsistentes ou em sentidos
opostos (Edmiston et al., 2003). Numa perspetiva mais institucional, Zagler (2023) considera
a existéncia de convengoes fiscais, as diferengas entre sistemas juridicos e os niveis de

corrupgao.

Mais recentemente, tém sido desenvolvidas medidas destinadas a captar diretamente
as expectativas das empresas quanto a evolucdo da politica fiscal. Gallemore et al. (2025)
desenvolvem uma medida baseada na analise textual das comunicagbes empresariais e
analisam a relagdo entre as expectativas relativas a politica fiscal e o investimento. Esta
abordagem apresenta a vantagem de captar uma dimensao prospetiva da incerteza fiscal, mas
depende da disponibilizagio da informacdo empresarial detalhada e das metodologias de

analise textual cuja aplicagdao uniforme a um conjunto alargado de paises pode ser dificil.
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Em sintese, a literatura sugere que a incerteza fiscal pode influenciar as decisdes de
investimento ao dificultar a avaliacio dos projetos, aumentar o valor atribuido a opgao de
esperar e elevar o risco associado a escolha de uma determinada localizagao (Hassett &
Metcalf, 1999; Rivoli & Salorio, 1996). Embora o seu efeito tedrico nao seja necessariamente
uniforme, a evidéncia empirica aponta para um impacto desfavoravel da instabilidade e da
incerteza juridico-fiscal sobre o investimento e o IDE (Edmiston, 2004; Edmiston et al.,
2003; Zagler, 2023). Contudo, a diversidade de proxies utilizadas demonstra que a incerteza
fiscal constitui um fenémeno multidimensional, cuja operacionalizacio depende da

disponibilidade e comparabilidade dos dados.

Apesar destes contributos, a evidéncia empirica que analisa diretamente a incerteza
fiscal enquanto determinante da atracio de IDE permanece relativamente limitada, em

particular no contexto comparativo dos paises da Unido Europeia.

2.4. Complexidade Fiscal e o Investimento Direto Estrangeiro

A atratividade fiscal de uma economia nao depende apenas do nivel e da previsibilidade
da tributagdo. A complexidade das regras e dos procedimentos fiscais pode igualmente
condicionar a capacidade de atrair Investimento Direto Estrangeiro, sendo associada aos

custos suportados pelas empresas para a compreensio e cumprimento das obrigacoes fiscais

(Lawless, 2013).

No contexto europeu, a complexidade fiscal tem assumido uma importancia crescente,
sobretudo no contexto da internacionalizagao das empresas. A coexisténcia de diferentes
sistemas nacionais de tributa¢do obriga as empresas que operam em varios Estados-
Membros a cumprir regras distintas, aumentando os custos administrativos associados a
compreensao e ao cumprimento das diferentes obriga¢oes fiscais. A OCDE (2026) salienta
que os custos de cumprimento aumentam com a complexidade do sistema fiscal,
nomeadamente com o nimero de impostos a cumprir, a frequéncia das alteracGes legislativas,
a existéncia de diferentes administracbes tributarias, a dificuldade de interpretagao das

normas e a necessidade de observar multiplos prazos de pagamento.

A diversidade de regras e procedimentos evidencia que a complexidade fiscal constitui
um fenémeno multidimensional. Hoppe et al. (2023) analisam esta natureza

multidimensional, distinguindo duas componentes principais: a complexidade do cédigo
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fiscal e a complexidade do enquadramento fiscal. A complexidade do cédigo fiscal
corresponde a complexidade inerente as proprias normas tributarias, sendo influenciada pela
ambiguidade e dificuldade de interpretagao, pela frequéncia das alteragoes, pela dificuldade
dos célculos, pelo nivel de detalhe e pelas exigéncias de documentacio. A complexidade do
enquadramento fiscal estd associada aos processos e as caracteristicas institucionais do
sistema fiscal, incluindo as orientagdes prestadas pelas autoridades tributarias, os
procedimentos declarativos e de pagamento, as auditorias tributarias e os mecanismos de
recurso. Esta distin¢ao permite reconhecer que a complexidade fiscal nao decorre apenas das
normas aplicaveis, mas também da forma como o sistema fiscal funciona e se relaciona com

os contribuintes.

A complexidade fiscal nao deve, contudo, ser entendida como necessariamente
prejudicial. Kaplow (1998) reconhece que algum grau de complexidade pode ser necessario
para medir com maior precisio o rendimento e a capacidade contributiva dos sujeitos
passivos. Uma maior precisio pode promover beneficios em termos de equidade fiscal e de
incentivos, embora estes devam ser ponderados face aos custos de cumprimento associados.
A avaliagao da complexidade fiscal deve, por isso, ponderar os custos de cumprimento face

aos beneficios que podem resultar de regras mais precisas e diferenciadas.

A evidéncia empirica tem procurado avaliar de que forma a complexidade dos sistemas
fiscais influencia a localizagao do Investimento Direto Estrangeiro. Lawless (2013) analisa a
relacdo entre a complexidade fiscal e o IDE, recorrendo a dados relativos aos fluxos bilaterais
de investimento provenientes de 16 paises da OCDE e dirigidos a 57 paises de destino. Para
medir a complexidade, a autora utiliza como indicadores o tempo necessario para cumprir as
obrigacdes fiscais e o nimero de pagamentos de impostos exigidos as empresas. Os
resultados mostram que a complexidade fiscal reduz significativamente a probabilidade de
existir uma relacdo de IDE entre dois paises. Em contrapartida, depois de estabelecida essa
relagdo, o efeito da complexidade sobre o montante dos fluxos deixa de ser estatisticamente
robusto. Estes resultados sugerem que os custos associados ao sistema fiscal podem ser
particularmente relevantes na decisao inicial de investir num pafs, mas menos determinantes

para o volume investido pelas empresas que ja se encontram presentes nesse mercado.

Num estudo posterior, Esteller-Moré et al. (2021) analisam os fluxos bilaterais de IDE

entre paises da OCDE, no periodo de 2013 a 2016. Os autores utilizam o tempo necessario
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para o cumprimento das obriga¢bes fiscais como medida da complexidade do sistema e
concluem que os fluxos de IDE tendem a ser superiores quando o sistema fiscal do pais de
destino é menos complexo do que o do pais de origem. Os resultados mostram ainda que o
impacto da complexidade tende a ser mais relevante nas economias de menor dimensao, nao

sendo estatisticamente significativo nos paises de maior dimensio.

Mais recentemente, Amberger et al. (2020) analisam de que forma a complexidade do
sistema fiscal condiciona a resposta do investimento as alteragdes das taxas de imposto,
recorrendo a uma amostra internacional de empresas. Os autores concluem que nfveis mais
elevados de complexidade fiscal reduzem a sensibilidade do investimento as alteragoes da
taxa de imposto sobre as empresas. Os resultados sugerem, assim, que a complexidade pode
reduzir a eficacia das alteragoes fiscais enquanto instrumento de estimulo ao investimento.
Este efeito é particularmente relevante em empresas de menor dimensao, privadas e de
capital nacional, que apresentam maior dificuldade em mitigar os custos associados a

complexidade fiscal.

A complexidade das préprias normas fiscais ¢ igualmente considerada por Edmiston
et al. (2003), num estudo sobre a atragao de IDE por economias em transi¢cao. Os autores
analisam elementos como a existéncia de multiplas taxas de imposto e a utilizacao de
linguagem pouco clara na legislagdo fiscal, caracteristicas que podem estar associadas a
maiores custos de transacao e de cumprimento suportados pelos investidores. Os resultados
mostram que a multiplicidade de taxas e a utiliza¢dao de linguagem indeterminada apresentam
um efeito negativo significativo sobre a entrada de IDE. O estudo evidencia que a
complexidade ndo decorre apenas do tempo necessario para cumprir as obrigagoes fiscais,

podendo também resultar da propria estrutura e da falta de clareza das normas tributarias.

A medic¢ao da complexidade fiscal constitui um dos principais desafios desta literatura.
Lawless (2013) e Esteller-Moré et al. (2021) recorreram sobretudo a indicadores do projeto
Doing Business, como o nimero de horas necessario ao cumprimento das obrigagoes fiscais e
o numero anual de pagamentos de impostos exigidos as empresas. Estas medidas facilitam a
comparagao entre paises e permitem acompanhar a evolugao da complexidade ao longo do
tempo, no entanto, captam essencialmente os custos administrativos do cumprimento e nao

abrangem todas as dimensoes da complexidade fiscal.
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Edmiston et al. (2003) adotam uma abordagem diferente, procurando medir a
complexidade das proprias normas através do nimero de taxas de imposto diferenciadas, da
extensdo da descricio da base tributavel e da utilizagdo de linguagem indeterminada na
legislacdo fiscal. Esta abordagem permite captar caracteristicas da estrutura e da clareza das

normas que nao sao captadas pelos indicadores de tempo e de pagamentos.

Para ultrapassar parte destas limitagoes e integrar a diversidade de medidas, Hoppe et
al. (2023) procuram desenvolver uma avaliagao mais abrangente da complexidade fiscal. Para
esse efeito, os autores propdem o Tax Complexity Index, construido a partir de questionarios
dirigidos a profissionais com experiéncia no acompanhamento fiscal de empresas
multinacionais. O indice integra duas componentes: a complexidade do cédigo fiscal, que
avalia as regras aplicaveis ao imposto sobre o rendimento das empresas, ¢ a complexidade
do enquadramento fiscal, que considera os processos legislativos, administrativos e judiciais.
Apesar da sua maior abrangéncia, esta abordagem baseia-se na perce¢ao dos profissionais
inquiridos e nao apresenta, até ao momento, uma periodicidade anual, o que limita a sua

utilizagdo em analises que exigem observagdes regulares ao longo do tempo.

Em sintese, a literatura aponta para a existéncia de uma relagdo negativa entre a
complexidade fiscal e a atragao de IDE. Esta relagdo resulta do aumento dos custos de
transagao e de cumprimento, bem como da falta de clareza das normas fiscais (Edmiston et
al., 2003; Lawless, 2013). Contudo, os efeitos nao sdo uniformes. A complexidade parece
assumir maior relevancia na decisdo inicial de localizagao do investimento, e pode afetar de
forma mais intensa empresas de menor dimensao, com menor capacidade para suportar os
custos associados ao cumprimento fiscal (Lawless, 2013; Esteller-Moré et al., 2021). A
diversidade dos resultados evidencia, por isso, a importancia da medida de complexidade
utilizada e da distingao entre a complexidade das regras e a complexidade dos procedimentos

fiscais (Hoppe et al., 2023).

2.5. Enquadramento fiscal portugués e o IDE

Portugal apresenta caracteristicas que tornam particularmente relevante a analise da
relacao entre fiscalidade e Investimento Direto Estrangeiro. Enquanto pequena economia
aberta, integrada na Unido Europeia e na Zona Euro, beneficia do acesso ao mercado tnico,
da livre circulagao de capitais e de um enquadramento econémico e institucional comum. Ao

mesmo tempo, a reduzida dimensio do mercado interno e a concorréncia de outras
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economias europeias reforcam a importancia da capacidade de Portugal atrair e manter

investimento externo.

A relevancia do investimento estrangeiro na economia portuguesa pode ser
comprovada pela sua expressiao quantitativa. No final de 2025, o stock de IDE em Portugal
ascendia a 213,7 mil milhdes de euros, o equivalente a cerca de 70% do Produto Interno
Bruto. Entre 2015 e 2025, as empresas com participa¢ao de investidores estrangeiros
representaram, em média, 44% das exportagcdes portuguesas de bens e servicos. Estes valores
mostram a importancia do capital estrangeiro na economia portuguesa ¢ reforcam a
necessidade de compreender os fatores que podem influenciar as decisoes de localizagao dos

investidores internacionais (Banco de Portugal, 2026).

A relevancia do IDE na economia portuguesa torna-se igualmente evidente quando
comparada com a realidade internacional. Considerando a posicio acumulada de
investimento estrangeiro, entre 2015 e 2025, o stock de IDE recebido em Portugal, medido
em percentagem do PIB, manteve-se acima do valor registado para o conjunto dos paises da
OCDE. Nos anos mais recentes verifica-se que o indicador portugués se tem aproximado

do valor registado para o conjunto da Unido Europeia, conforme apresentado na Figura 1.
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Figura 1 - Stock de IDE recebido em percentagem do PIB: Portugal, Unido Europeia e OCDE (2015-2025)
Fonte: OCDE (2026).

A posi¢ao de Portugal face a Unido Europeia e a OCDE deve ser analisada num
contexto europeu em que os Estados-Membros concorrem pela atracio de investimento.
Apesar da existéncia de um mercado Gnico e de um enquadramento institucional comum, os
paises continuam a apresentar diferencas nas condi¢des econémicas, administrativas e fiscais
que oferecem aos investidores. Portugal mantém autonomia para definir diversos elementos
da sua politica fiscal, dentro dos limites estabelecidos pelo direito da Unidao Europeia,
podendo essas caracteristicas influenciar a posicao relativa de Portugal enquanto destino de

investimento (Bénassy-Quéré et al., 2005; Parlamento Europeu, 2020).
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A atratividade fiscal portuguesa nao deve ser avaliada apenas com base na taxa nominal
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. O sistema de tributagao empresarial
combina a taxa de IRC com a derrama estadual e a derrama municipal, a que acrescem
tributagdes autbnomas incidentes sobre determinados gastos. A carga fiscal efetivamente
suportada pode variar em fun¢ao do nivel dos lucros, da dimensao, da localizagao e das
caracteristicas da empresa ou do investimento. Segundo a OCDE (2020), o sistema portugués
de tributagao das empresas ¢ complexo, pela existéncia de varios niveis de taxas e adicionais,
que aumentam os custos de cumprimento e podem criar distor¢oes nas decisoes
empresariais. A utilizacao alargada de incentivos fiscais ¢ igualmente apontada como um fator
que aumenta os encargos administrativos do sistema. A Comissio Europeia (2026) reforca
esta analise ao identificar, em 2024, pelo menos 781 despesas fiscais no conjunto do sistema
fiscal portugués, entre isen¢oes, deducodes, créditos fiscais e taxas preferenciais. A perda de
receita associada a estes instrumentos ultrapassou 7% do PIB. Segundo a Comissao, a
reducao das despesas fiscais ineficientes poderia criar margem orcamental e contribuir para

a simplificagao do sistema fiscal portugués.

Para além da complexidade, a previsibilidade das regras fiscais constitui outro elemento
relevante para analisar a atratividade fiscal de Portugal. Nos ultimos anos, o enquadramento
fiscal portugués tem sido objeto de alteracoes frequentes, designadamente ao nivel da taxa
de IRC e da criacido, reformulacio ou eliminacio de beneficios, deducdes e isencdes fiscais.
Estas mudangas ndo permitem, por si s, concluir que existe um nivel elevado de incerteza
fiscal, mas reforcam a dificuldade das empresas em antecipar as condi¢oes aplicaveis ao longo
da execugao dos seus projetos. Esta previsibilidade é especialmente importante nos
investimentos de longo prazo, cuja rentabilidade depende nao apenas das regras em vigor no

momento da decisdo, mas também da forma como estas poderao evoluir (OCDE, 2020).

Portugal retne caracteristicas que tornam pertinente analisar a complexidade e a
incerteza fiscal como possiveis fatores de atragao de IDE. O peso do investimento
estrangeiro na economia portuguesa, aliado as particularidades do sistema fiscal nacional,
justifica uma analise que va além do nivel das taxas de imposto. A inclusiao de Portugal num
painel de paises europeus permite comparar a sua evolugdo com a de economias que
partilham um enquadramento institucional semelhante, mas apresentam diferentes niveis de

complexidade e incerteza fiscal.
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3. Hipéteses, Dados e Metodologia

Neste capitulo apresenta-se a abordagem empirica adotada para analisar a relacao entre
a incerteza fiscal, a complexidade fiscal e a atra¢ao de IDE nos Estados-Membros da Uniao
Europeia. Inicialmente, sio formuladas as hipoteses de investigagdo com base na literatura
analisada. Em seguida, apresentam-se os dados e as variaveis, bem como a amostra utilizada
no estudo. Por fim, é definida a metodologia econométrica que servira de base a estimagao

dos modelos e a analise dos resultados.

3.1. Obijetivos e Hipoteses de Investigagao

A presente investigacdo tem como principal objetivo analisar o impacto da incerteza e
da complexidade fiscal na atra¢ao de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) nos paises da
Unido Europeia. Ao longo deste estudo pretende-se avaliar se, para além da carga fiscal,
outras caracteristicas do sistema fiscal podem influenciar as decisdes de localizagao do
investimento estrangeiro. Como segundo objetivo, pretende-se realizar uma andlise

comparativa e descritiva da posi¢ao de Portugal face aos restantes paises da amostra.

Embora relacionadas, a incerteza e a complexidade fiscal representam duas dimensoes
distintas do sistema fiscal. A primeira dimensao esta associada a dificuldade dos agentes
econémicos em antecipar a evolucao futura da politica e das regras fiscais, enquanto a
segunda se relaciona com os custos e dificuldades associados a compreensio, interpretagao
e cumprimento das obrigacoes tributarias. Para uma melhor analise, pretende-se avaliar

separadamente o efeito de cada uma destas variaveis sobre o IDE.

A literatura analisada sugere que determinadas caracteristicas do sistema fiscal podem
influenciar as decisdes de investimento. Por um lado, uma maior incerteza quanto a evolugao
das regras e politicas fiscais pode dificultar a avaliagao da rentabilidade futura dos projetos e
contribuir para o adiamento de decisGes de investimento. Por outro lado, a complexidade
fiscal pode aumentar os custos associados ao cumprimento das obrigagdes tributarias e
constituir um fator relevante na escolha da localizagao do investimento estrangeiro. Com

base nestes argumentos, formulam-se as seguintes hipoteses de investigagao:

HI1: A incerteza fiscal exerce um efeito negativo sobre a atragdo de Investimento
Direto Estrangeiro.
H2: A complexidade fiscal exerce um efeito negativo sobre a atragao de Investimento

Direto Estrangeiro.

18



Contudo, conforme evidenciado na revisao da literatura, a complexidade fiscal nao
constitui uma realidade unidimensional. A abordagem desenvolvida por Hoppe et al. (2023)
permite distinguir entre a complexidade associada ao proprio codigo fiscal e aquela que
resulta do enquadramento administrativo e procedimental do sistema tributario. Neste
sentido, tendo em conta esta natureza multidimensional, pretende-se aprofundar a analise da
complexidade fiscal, avaliando separadamente o efeito de cada uma destas componentes

sobre a atracdo de IDE.

H3: A complexidade do codigo fiscal influencia a atracao de Investimento Direto

Estrangeiro.

H4: A complexidade do enquadramento fiscal influencia a atracio de Investimento

Direto Estrangeiro.

3.2. Dados, Variaveis e Amostra

Para testar empiricamente as hipoteses formuladas, sera construida uma base de dados
relativa aos Estados-Membros da Uniao Europeia. A analise incidira sobre os anos de 2016,
2018, 2020, 2022 e 2024, em fungdo da periodicidade bienal dos dados disponiveis para a
complexidade fiscal. A amostra procurava incluir os 27 Estados-Membros, no entanto, serao
excluidos os dados relativos a Chipre, Luxemburgo e Malta, por apresentarem valores
particularmente atipicos do stock de IDE em percentagem do PIB face aos restantes
Estados-Membros, suscetiveis de afetar a comparabilidade da analise. A amostra passara,
assim, a integrar 24 paises e um maximo de 120 observagdes. A indisponibilidade de
informacao relativa as medidas de complexidade fiscal em alguns paises e periodos resultara,
contudo, num painel ligeiramente desequilibrado (wnbalanced), com 114 observacdes nas

estimacoes econométricas.

Com o objetivo de analisar a capacidade de atragdo de IDE pelos Estados-Membros,
a variavel dependente definida neste modelo sera medida através do stock de Investimento
Direto Estrangeiro recebido, em percentagem do Produto Interno Bruto (PIB). A utilizagao
do stock permite captar a posi¢ao acumulada de investimento estrangeiro existente em cada
economia e a sua evolugdao ao longo do tempo, em vez de considerar apenas as variagoes
registadas em cada periodo. Esta abordagem mostra-se adequada a natureza dinamica do
IDE, na medida em que o ajustamento do stock de investimento ocorre de forma gradual

(Egger & Merlo, 2007), sendo igualmente utilizada em estudos que analisam a relagao entre

19



fiscalidade, incerteza e investimento estrangeiro (Zagler, 2023). A expressao da variavel em
percentagem do PIB permite ainda considerar as diferencas de dimensao existentes entre as

economias analisadas. Os dados serdo obtidos através da UNCTAD (2026).

No que respeita as variaveis explicativas, o modelo incluira duas variaveis
independentes principais, representativas da incerteza e da complexidade fiscal, bem como
um conjunto de variaveis de controlo destinadas a captar outros fatores suscetiveis de
influenciar a atracio de IDE. A complexidade fiscal sera ainda analisada nas suas duas

componentes, associadas ao c6digo fiscal e ao enquadramento fiscal.

A incerteza fiscal serd medida tendo por base a abordagem de Edmiston (2004), através
da volatilidade da Effective Average Tax Rate (EATR). A opcao pela EATR permite considerar
nao apenas alteracGes na taxa nominal de imposto, mas também elementos que influenciam
a base tributavel (Devereux & Griffith, 2003). A proxy utilizada para medir a volatilidade sera
calculada, para cada Estado-Membro, através do desvio-padrao da EATR do ano corrente e
dos quatro anos anteriores, seguindo a janela temporal utilizada por Jacob et al. (2022). A
maior variabilidade das taxas efetivas de tributacdo ¢ associada a uma maior incerteza quanto
a carga fiscal. Os dados relativos a esta variavel serdo obtidos através da base de dados Effective

Tax Rates da Comissao Europeia (2025).

A complexidade fiscal sera medida através do Tax Complexity Index (TCI), apresentado
por Hoppe et al. (2023). O indice procura medir a complexidade dos sistemas de tributagiao
das empresas, variando entre O e 1, sendo que valores mais elevados correspondem a uma
maior complexidade fiscal. O TCI ¢ construido com base em inquéritos realizados a
consultores fiscais e permite distinguir duas dimensoes da complexidade fiscal: a
complexidade associada ao codigo fiscal e a complexidade decorrente do enquadramento
fiscal. Assim, para testar as hipoteses H3 e H4, para além do indice agregado, serdo
consideradas separadamente estas duas componentes, de forma a avaliar se apresentam
efeitos distintos sobre a atra¢ao de IDE. Os dados serdo recolhidos para os anos de 2016,

2018, 2020, 2022 e 2024, sendo os inquéritos disponibilizados pelo projeto.

De forma a isolar os efeitos associados a incerteza e a complexidade fiscal na
capacidade de atragao de IDE, o modelo incluira um conjunto de variaveis de controlo. Neste
sentido, serdo consideradas a carga fiscal sobre as empresas, a dimensdo do mercado, o grau

de abertura da economia, os custos do trabalho e o nivel de capital humano. A selegao destas
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variaveis teve em conta as caracteristicas economicas dos paises de destino identificadas na

literatura como relevantes para as decisoes de localizagao do investimento estrangeiro.

A carga fiscal sobre as empresas ¢ destacada por Devereux e Griffith (2003) como um
fator relevante na comparagao entre localizagdes alternativas de investimento. Esta dimensao
sera medida através da Effective Average Tax Rate (EATR), permitindo controlar o nivel de
tributagao efetiva suportado pelas empresas, independentemente da sua volatilidade. Os
dados relativos a esta variavel serdo obtidos através da base de dados Effective Tax Rates da

Comissao Europeia (2025).

A dimensao do mercado assume particular relevancia, na medida em que mercados de
maior dimensdo tendem a oferecer maiores oportunidades as empresas estrangeiras (Bevan
& Estrin, 2004). Na analise empirica, esta dimensao sera representada pelo Produto Interno
Bruto (PIB), considerado em logaritmo de forma a reduzir as diferencas de escala entre os
Estados-Membros. Os dados relativos a esta variavel serao obtidos através da base de dados

World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial (2026).

O grau de abertura da economia constitui igualmente um fator relevante na atragao de
IDE, na medida em que reflete o nivel de integracio do pais nos mercados (Faeth, 2009).
Esta variavel serda medida através do peso conjunto das exportagoes e importagdes no PIB,
sendo que valores mais elevados traduzem uma maior abertura da economia a0 comércio
internacional. Os dados relativos a esta variavel serdo também obtidos através da base de

dados World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial (2026).

As diferencas nos custos laborais entre pafses podem influenciar a escolha da
localizacdo do investimento, na medida em que afetam os custos de produgdo suportados
pelas empresas (Bevan & Estrin, 2004). Para captar esta dimensao, sera utilizado o custo
horario médio do trabalho, expresso em euros, considerado em logaritmo de forma a reduzir
as diferencas de escala entre os Estados-Membros. Os dados relativos a esta variavel serdo

obtidos através da base de dados Labour cost levels by NACE Rew. 2 activity do Eurostat (2020).

Por fim, o nivel de capital humano é também um fator relevante na atragao de IDE,
sendo o nivel de qualificagdes da populagao considerado por Lawless (2013) entre os
determinantes analisados nas decisGes de investimento estrangeiro. No presente estudo, esta

dimensao sera medida através da percentagem da populacdo entre os 25 e os 64 anos com
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ensino superior. Os dados relativos a esta variavel serdo obtidos através da base de dados

Population by educational attainment level, sex and age do Eurostat (2020).

De forma a sintetizar as variaveis utilizadas na analise empirica, a Tabela 1 apresenta a
respetiva definicao, forma de mensuragao, fonte dos dados e sinal esperado da relagao com

a variavel dependente.

Tabela 1 - Caracterizagdao das variaveis utilizadas na analise empirica

Efeito
Variavel Sigla Medida Fonte de Dados
esperado
IDE STOCK_IDE | Stock IDE recebido (% PIB) UNCTAD (2026) N/A
Incertera Fiscal INCERT Desvio Padrio da EATR | ETR Databq:e, Comissao .
numa janela de 5 anos Europeia (2025)
Complexidade . Global MNC Tax
Fiscal TCI Tax Complexity Index (0-1) Complesity Project -
Complexidade do . Global MINC Tax
- +
cédigo Fiscal Tee Tax Code Complexity (0-1) Complexity Project -
Complexidade do :
enquadramento TFC Tax Framework Complexity (0-1) GZObd/MNC) Tax *
Fiscal Complexity Project
. ETR Database, Comissao
Carga fiscal EATR Effective Average Tax Rate Furopeia (2025) -
Dimensao do Logaritmo do PIB, a precos WDI, Banco Mundial
DIM +
mercado constantes (2026)
Grau Abertura GAE Récio das exportacoes e WDI, Banco Mundial n
Economia importacoes sobre o PIB (2026)
Custos do trabalho | CUST_TRAB | -ogaritmo do custo hordrio Eurostat (2026
ustos do trabatho - médio do trabalho (€) urostat ( ) )
Nivel capital CAP_HUM Popula?ao 25—64' anc;s com Furostat (2026) n
humano ensino supetior (%)

Fonte: Elaboragao pripria.

3.3. Metodologia — Modelo econométrico

Definidas as variaveis, estruturado o painel de dados e delimitada a amostra a utilizar,
segue-se a definicao do modelo econométrico que servira de base a analise empirica. A analise
sera desenvolvida com recurso a modelos de regressio linear com dados em painel,
permitindo considerar as diferengas entre os Estados-Membros e a evolu¢ao das variaveis ao
longo dos periodos considerados. A opgao por esta abordagem esta em linha com a literatura
empirica sobre os determinantes do IDE, na qual é frequente o recurso a modelos

econométricos de regressao para analisar os fatores associados as decisdes de investimento.
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A estimacdo econométrica serd realizada para o conjunto dos Estados-Membros
incluidos na amostra, posteriormente a posi¢ao de Portugal sera analisada no contexto da
amostra, relacionando as suas caracteristicas com os restantes paises. Os erros-padrao das
estimagoes finais sao clusterizados ao nfvel do paifs, de forma a permitir a existéncia de

correlagao dos erros entre observagoes do mesmo Estado-Membro ao longo do tempo.

Com base nas hipoteses formuladas, sera definido um primeiro modelo destinado a
analisar a relagdo entre a incerteza e a complexidade fiscal e a capacidade de atragao de IDE.
Para esse efeito, o modelo incluird como principais variaveis explicativas a incerteza fiscal e
o Tax Complexity Index (TCI), bem como o conjunto de variaveis de controlo anteriormente

apresentadas. Esta equacao permitira testar as hipéteses H1 e H2.

(1) Stock_IDE;;
= Bo + BLINCERT;; + [,TCIl;; + B3EATR;; + B4DIM;; + BsGAE;;
+ f¢Cust_Trab; + f,Cap_Hum; + p; + &;¢

Em que Stock_IDE; representa o stock de IDE recebido, em percentagem do PIB,
no pafs i e no periodo t, INCERT; corresponde a medida de incerteza fiscal, TCI;
representa o indice agregado de complexidade fiscal, EATR; corresponde a taxa média
efetiva de imposto sobre as empresas, DIM;, representa a dimensiao do mercado, GAE; o
grau de abertura da economia, Cust_Trab; os custos do trabalho e Cap_Hum;, o nivel de
capital humano. O termo pi representa o efeito especifico de cada Estado-Membro, enquanto
gic corresponde ao termo de erro. Este efeito especifico sera considerado nas estimagées em

painel através dos modelos de efeitos fixos ou de efeitos aleatérios.

Numa segunda formulagio, a complexidade fiscal sera analisada de forma desagregada,
substituindo o indice inicial pelas suas duas componentes: a complexidade do cédigo fiscal
(Tax Code Complexity) e a complexidade do enquadramento fiscal (Tax Framework Complexity).
Esta especificacdo permitira avaliar separadamente a relagdo de cada uma destas dimensdes

com a atra¢ao de IDE e testar as hipéteses H3 e H4.

(2) Stock_IDE;;
= Lo + P1INCERT;; + B,TCCyp + B3TFCyp + BLEATR; + BsDIM;
+ B¢ GAE;; + B,Cust_Trab; + fgCap_Hum;; + p; + &;¢
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Em que TCC; corresponde a complexidade do cédigo fiscal e TFCi; a complexidade
do enquadramento fiscal. As restantes variaveis mantém a definicao apresentada na primeira

formulagio, permitindo comparar os resultados obtidos nos dois modelos.

Anteriormente a estimacdo dos modelos, sera realizada uma andlise descritiva das
variaveis e da respetiva matriz de correlagOes. Esta andlise permitira caracterizar a amostra e
identificar eventuais correlagoes elevadas entre as variaveis explicativas, suscetiveis de indicar

problemas de multicolinearidade.

Atendendo a estrutura em painel dos dados, serd realizada, numa primeira fase, uma
estimagao pelo método dos minimos quadrados (Ordinary Least Squares — OLS), cuja utilizacao
encontra precedente na literatura empirica sobre a relagdo entre fiscalidade e IDE,
nomeadamente em Lawless (2013). Esta estimacao servira de referéncia para a analise
considerando conjuntamente as observagoes disponiveis sem controlar a heterogeneidade

nao observada entre os Estados-Membros.

Posteriormente, serdo estimados modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios,
permitindo considerar a heterogeneidade nao observada entre os Estados-Membros. A
utilizaciao deste tipo de abordagem encontra precedente na literatura sobre os determinantes
do IDE, nomeadamente em Bevan e Estrin (2004), que recorrem a dados em painel e ao
teste de Hausman para definir a estimacdo mais adequada. No modelo de efeitos fixos,
admite-se que as caracteristicas especificas nao observaveis de cada pais possam estar
correlacionadas com as variaveis explicativas, enquanto o modelo de efeitos aleatérios

pressupOe a auséncia dessa correlagao.

A escolha entre os efeitos considerados sera efetuada pelo teste de Hausman, que
permite determinar qual dos estimadores se mostra mais adequado as caracteristicas dos
dados. A hipotese nula assume que os efeitos especificos de cada pafs nido estio
correlacionados com as variaveis explicativas. Assim, a sua rejei¢ao favorecera a utilizagao do
modelo de efeitos fixos, enquanto a sua nao rejeicao permitira considerar o modelo de efeitos
aleatorios. Caso os resultados indiquem a utilizagdo de efeitos fixos, sera ainda avaliada a

relevancia da inclusio de efeitos especificos de pais e de periodo na estima¢ao do modelo.

A analise estatistica e econométrica sera realizada com recurso ao EViews. Na
interpretagdo dos resultados, serdo considerados o sinal, a magnitude e a significancia

estatistica dos coeficientes estimados, permitindo avaliar as hipoteses formuladas.
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4. Resultados

Neste capitulo sao apresentados e discutidos os resultados obtidos na analise empirica.
Inicialmente realiza-se uma analise descritiva das varidveis e da respetiva matriz de
correlagdes. De seguida, sdo apresentados os resultados relativos a estimagao das duas
equagdes definidas, incluindo a selecio do modelo econométrico e a interpretagao das
estimagoes realizadas. Por ultimo, avalia-se a robustez dos resultados e enquadra-se a posi¢ao

de Portugal face aos restantes paises da amostra.

4.1. Analise descritiva e matriz de correlagao

A andlise descritiva permite caracterizar as principais variaveis incluidas no estudo e
observar a respetiva distribuicao na amostra. A Tabela 2 apresenta o numero de observagoes,

a média, a mediana, o valor minimo, o valor maximo e o desvio-padrio de cada variavel.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na analise empirica

Variavel Observacoes Média Mediana | Minimo | Maximo | Desvio-padrao
Stock_IDE 120 68,18 52,13 12,75 | 32603 66,76
INCERT 120 0,73 0,28 0,00 4,95 1,10
TCI 114 0,37 0,38 0,17 0,50 0,06
TCC 114 0,47 0,49 0,13 0,61 0,09
TFC 114 0,28 0,27 0,16 0,45 0,07
EATR 120 19,76 19,40 9,40 41,10 5,98
DIM 120 26,28 26,21 23,90 28,95 1,36
GAE 120 120,87 10953 | 53,94 | 258,78 4522
CUST_TRAB 120 2,99 2,92 1,61 3,91 0,61
CAP_HUM 120 34,62 34,60 17,40 56,60 8,66

Fonte: Elaboragao pripria.

O Stock de IDE apresenta uma média de 68,18% do PIB, superior a mediana de
52,13%, o que sugere uma distribuicao assimétrica e uma dispersao consideravel entre os
paises e periodos analisados. O valor minimo, de 12,75% do PIB, ¢ observado na Grécia em
2016, enquanto o valor maximo, de 326,03%, corresponde a Irlanda em 2020. Ainda assim,
esta amplitude foi significativamente reduzida com a exclusio de Chipre, Luxemburgo e

Malta, devido aos valores particularmente atipicos apresentados por estes paises.

No que respeita a incerteza fiscal, a média situa-se em 0,73, enquanto a mediana é de

0,28, revelando também uma distribuicdo assimétrica. Os valores variam entre 0 ¢ 4,95, sendo
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o valor maximo observado em Francga, em 2022. O valor minimo, igual a zero, é registado
em varios paises e periodos, destacando-se a Bulgaria, que apresenta este valor em todos os
anos considerados. A existéncia de observagdes nulas nao deve ser interpretada como
auséncia de incerteza fiscal, mas antes como auséncia de variacao da EATR na janela de cinco
anos considerada na constru¢io da variavel. Por outro lado, os valotes mais elevados
correspondem a periodos de maior instabilidade da tributagao efetiva das empresas, sendo

esta precisamente a dimensao da incerteza fiscal captada pela proxy utilizada no estudo.

Relativamente a complexidade fiscal agregada, medida através do TCI, apresenta uma
média de 0,37 ¢ uma mediana de 0,38, valores bastante préximos que indicam uma
distribuicdo relativamente concentrada em torno do valor médio. O indice varia entre 0,17,
registado na Estonia em 2024, e 0,50, observado na Roménia em 2018. A analise desagregada
das duas componentes da complexidade fiscal revela, de forma geral, um padrao semelhante
em termos de concentracao dos valores. Quanto aos valores extremos, o TCC apresenta o
valor minimo na Esténia, em 2024, e o maximo na Polénia, em 2022, enquanto o TFC regista

o valor minimo nos Paises Baixos, em 2016, e o0 maximo na Roménia, em 2018.

Por fim, as variaveis de controlo apresentam comportamentos distintos ao longo da
amostra. A EATR regista uma média de 19,76%, variando entre 9,40%, valor observado na
Bulgaria em todos os periodos considerados, e 41,10%, registado em Franga em 2016. O
grau de abertura da economia ¢ a variavel de controlo que apresenta maior dispersao,
atingindo um minimo de 53,94% em Italia, em 2020, e um maximo de 258,78% na Irlanda,
no mesmo ano. Neste caso, valores superiores a 100% nio constituem uma anomalia, apenas
indicam que o total do comércio externo ¢é superior ao PIB do pais. A dimensiao do mercado
e os custos do trabalho, apesar da menor amplitude na forma logaritmica, continuam a
apresentar diferencas relevantes entre os Estados-Membros, refletindo as distintas
caracteristicas econémicas dos paises analisados. Por dltimo, a proxy do capital humano,
apesar de uma média préoxima da mediana, apresenta diferencas relevantes entre os Estados-

Membros, variando entre 17,40% na Roménia, em 2016, e 56,60% na Irlanda, em 2024.

Apbs a analise descritiva das variaveis, importa analisar as correlagdes existentes entre
as variaveis explicativas incluidas no estudo. A matriz de correlagao de Pearson apresentada
na Tabela 3 permite identificar a intensidade e o sentido das relagoes lineares entre as
variaveis, bem como avaliar preliminarmente a existéncia de potenciais problemas de

multicolinearidade.
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Tabela 3 - Matriz de correlagdes entre as variaveis utilizadas na analise empirica

CUST_ | CAP_

Correlagao | INCERT | TCI TCC TFC | EATR | DIM GAE
_TRAB | _HUM

INCERT 1,000

TCI 0,198 | 1,000

TCC 0,260 | 0,853 | 1,000

TFC 0,025 | 0731 | 0267 | 1,000

EATR 0,302 | 0,199 | 0388 | -0,141 | 1,000

DIM 0,175 | 0272 | 0515 | 0,170 | 0,675 | 1,000

GAE 0211 | 0266 | -0277 | -0,128 | 0,473 | -0,405 | 1,000

CUST_TRAB| 0,094 -0,114 | 0,215 -0,492 0,552 0,644 -0,035 1,000
CAP_HUM 0,030 -0,483 | -0,239 | -0,579 | -0,036 0,064 0,349 0,554 1,000

Fonte: Elaboragio pripria.

A analise da matriz de correlacio nao identifica correlacdes suscetiveis de
comprometer as estimacoes realizadas®. As correlacdes mais elevadas dizem respeito aos
indices utilizados para medir a complexidade fiscal, com os coeficientes de 0,853 e 0,731
observados entre o TCI e o TCC e entre o TCI e o TFC, respetivamente. No entanto, estes
valores sao expectaveis, uma vez que o TCC e o TFC constituem as duas componentes
utilizadas na constru¢ao do indice agregado e nao sao incluidos simultaneamente com o TCI
na mesma equag¢ao. Quanto a proxy da incerteza fiscal, importa destacar a sua relagdo com a
EATR, uma vez que resulta da volatilidade desta taxa e ambas sdo incluidas na estimagao. A
correlagdo entre as duas variaveis ¢ de 0,302, o que sugere que o nivel da tributagao efetiva e

a respetiva volatilidade captam dimensoes distintas do sistema fiscal.

Entre as variaveis incluidas nas estimagdes, destaca-se a correlagao positiva entre a
EATR e a dimensao do mercado (0,675), sugerindo que os pafses de maior dimensio
econémica tendem também a apresentar niveis mais elevados de tributagao efetiva. Observa-
se igualmente uma correlagdo positiva, ainda que de magnitude moderada, entre a dimensao
do mercado e os custos do trabalho (0,644), o que podera refletir o facto de economias de
maior dimensdo apresentarem, em geral, custos laborais mais elevados. A relacio positiva
entre os custos do trabalho e o capital humano (0,554) podera estar associada ao facto de

niveis mais elevados de qualificagao serem acompanhados por custos laborais superiores.

2 Foi igualmente realizado o teste Variance Inflation Factors (VIF) para as variaveis explicativas incluidas nas
duas especificagdes. Em ambos os modelos, todos os valores do VIF centrado sio inferiores a 5, ndo se
identificando problemas relevantes de multicolinearidade.
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Em sentido contrario, a relagdo negativa mais acentuada verifica-se entre o TFC e o
capital humano (-0,579). Esta relacao nao apresenta uma interpretagao 6bvia, mas encontra
paralelo em Hoppe et al. (2023), que identificam uma relacdo negativa entre a complexidade
do enquadramento fiscal e o nivel de desenvolvimento dos paises. Embora nao utilizem a

mesma proxy, o indicador utilizado inclui uma dimensao de conhecimento e educagao.
4.2. Selegao do modelo econométrico

A selecao do modelo econométrico inicia-se com a estimac¢ao por OLS, utilizada como
referéncia para comparagdo com os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios, os quais
permitem considerar a heterogeneidade nao observada entre os Estados-Membros. Esta
analise ¢ aplicada as duas equagoes definidas, uma com o indice agregado de complexidade

fiscal (TCI) e outra com as suas duas componentes, TCC e TFC.

Tabela 4 - Estimacao OLS, efeitos Fixos e efeitos aleatérios

Equacio 1: TCI Equacio 2: TCC + TFC
Variaveis OLS | FE (pais) | RE (pais) Variaveis OLS | FE (pais) | RE (pais)
-5,501 -1,407 -0,709 -0,430 -1,624 -1,087
INCERT INCERT
0,215) | (0,449) (0,692) (0,143) (0,384) (0,540)
65,982 27,869 24,372
TCC
I -86,197 | 17,089 -10,214 (0,335) (0,274) (0,332)
0,351) | (0,652) (0,782) TEC -208,362 | -31,718 -63,974
(0,022) (0,428) (0,103)
-0,532 -0,719 -0,509 -0,616 -0,694 -0,499
EATR EATR
0,661) | (0,361) (0,486) (0,600) (0,377) (0,495)
23,845 | -116,314 -3,110 20,820 | -115,238 -4,115
DIM DIM
(0,000) | (0,000) (0,709) (0,001) (0,000) (0,620)
1,032 0,347 0,280 1,024 0,351 0,285
GAE GAE
(0,000) | (0,011) (0,013) (0,000) (0,010) (0,011)
-10,899 | 24,113 2,934 -16,692 23,133 1,798
CUST_TRAB CUST_TRAB
0,452) | (0,077) (0,793) (0,251) (0,090) (0,873)
1,061 -0,051 -0,999 0,862 -0,074 -1,026
CAP_HUM CAP_HUM
(0,205) | (0,954) (0,179) (0,297) (0,933) (0,168)
Estatistica-F 17,233 | 103,100 1,038 Estatistica-F 16,163 100,200 1,213
statistica- statistica-
(0,000) | (0,000) (0,409) (0,000) | (0,000) (0,299)
Observacoes | 114 114 114 Observagoes 114 114 114
R? 0,532 0,974 0,064 R? 0,552 0,974 0,085
R? ajustado | 0,501 0,964 0,002 R? ajustado | 0,518 0,965 0,015

Fonte: Elaboragio pripria com recurso ao E1 Gews.
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Os resultados apresentados evidenciam diferengas na magnitude e na significancia dos
coeficientes entre os trés modelos estimados. Contudo, a comparac¢ao destes resultados nao
¢ suficiente para determinar qual dos modelos ¢ mais adequado, pelo que se recorre ao teste

de Hausman para escolher entre os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios.

Tabela 5 — Resultados do teste de Hausman

Equagdo | Estatistica X? | Graus de liberdade | p-value | Resultado
TCI 36,282 7 0,000 | Efeitos Fixos
TCC + TFC 34,670 8 0,000 | Efeitos Fixos

Fonte: Elaboragio pripria com recurso ao E1 Gews.

Com base no teste de Hausman, apresentado na Tabela 5, rejeita-se a hipotese nula,
em ambas as equagoes, indicando que o modelo de efeitos fixos ¢ mais adequado do que o
modelo de efeitos aleatorios. Deste modo, torna-se util perceber a relevancia da inclusao de

efeitos especificos de pais e de periodo face a estimaciao OLS.

Tabela 6 — Testes de redundancia dos efeitos fixos por pais e periodo

Equagio 1-TCI Equagio 2 - TCC + TFC
Efeitos testados | Estatistica F | p-value Estatistica F p-value Conclusio
Pais 69,658 0,0000 00,777 0,0000 Relevantes
Perfodo 6,548 0,0001 0,179 0,0002 Relevantes
Pais + Petiodo 66,801 0,0000 03,397 0,0000 Relevantes

Fonte: Elaboragio pripria com recurso ao E1 iews.

Os resultados apresentados na Tabela 6 permitem rejeitar a hipdtese de que os efeitos
fixos de pais e de periodo sejam redundantes. Assim, as estimagdes finais devem considerar
simultaneamente os dois efeitos, permitindo controlar diferencas persistentes entre os

Estados-Membros e fatores comuns aos varios anos analisados.

4.3. Resultados e discussdo - Complexidade fiscal agregada

Apbs a selegao do modelo econométrico, apresentam-se os resultados da equagao que
inclui a incerteza fiscal e o indice agregado de complexidade fiscal (T'CI) como variaveis
principais. A estimagao ¢ realizada com efeitos fixos de pais e de periodo, de acordo com os

resultados dos testes anteriormente apresentados.
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Tabela 7 — Resultados da estimacio do modelo principal °

Variaveis Coeficiente p-value
Constante 1625,160 0,042
INCERT -2,212 0,196
TCI 26,819 0,430
EATR -0,967 0,189
DIM -62,540 0,046
GAE 0,704 0,000
CUST_TRAB 28,111 0,055
CAP_HUM -1,919 0,057
Estatistica-F 116,065 0,000
Observagdes 114
R? 0,980
R? ajustado 0,972

Fonte: Elaboragdo pripria com recurso ao E1 Gews.

A estimagao final apresenta um R? de 0,980 e um R? ajustado de 0,972, indicando uma
elevada capacidade explicativa do modelo. Este resultado deve ser interpretado tendo em
conta a inclusao de efeitos fixos de pais e de periodo, que permitem controlar as diferencas

entre os Estados-Membros e os efeitos comuns aos varios anos analisados.

A incerteza fiscal apresenta um coeficiente negativo de -2,212, em linha com a relagao
prevista na hipétese H1. Este resultado é consistente com a literatura analisada, que associa
uma maior incerteza fiscal a0 aumento do risco associado as decisdes de investimento.
Edmiston et al. (2003) identificam um efeito negativo significativo da incerteza fiscal sobre
o IDE recebido, enquanto Jacob et al. (2022) mostram que a incerteza quanto ao tratamento
fiscal pode levar ao adiamento de decisdes de investimento. No presente estudo, o
coeficiente nao apresenta significancia estatistica (p-value = 0,196), pelo que nao existe

evidéncia suficiente para confirmar a hipétese H1.

A auséncia de significancia estatistica podera estar relacionada, entre outros fatores,
com a forma de medigao da incerteza fiscal. A literatura tem recorrido a diferentes proxies
para captar esta dimensao. Edmiston et al. (2003) consideram como indicador da incerteza

fiscal as alteracGes inconsistentes na legislacdo, enquanto Edmiston (2004) recorre a

3 Estimagdo por Efeitos fixos, com efeitos fixos ao nivel do pais e de perfodo. Erros padrio clusterizados ao
nivel do pafs.
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volatilidade histérica de taxas efetivas de tributacio. Embora esta ultima abordagem se
aproxime da logica seguida no presente estudo, a medida utilizada e a forma de calculo da
volatilidade nao sio coincidentes. A baixa significancia estatistica pode dever-se também 2
utiliza¢ao do stock de IDE, como variavel dependente, por refletir uma posi¢ao acumulada

de investimento e responder de forma mais gradual as alteragoes nas condi¢oes fiscais.

Quanto a complexidade fiscal agregada, o TCI apresenta um coeficiente positivo de
26,819, contrario ao sinal esperado na hipotese H2. No entanto, o resultado nao ¢
estatisticamente significativo (p-value = 0,430), ndo permitindo concluir que a complexidade
fiscal influencia a atracao de IDE. Edmiston et al. (2003) identificam um efeito negativo da
complexidade das normas fiscais sobre a entrada de IDE, enquanto Esteller-Moré et al.
(2021) concluem que os fluxos de investimento tendem a ser superiores quando o sistema
fiscal do pais de destino é menos complexo. Esta divergéncia nao ¢ inesperada, uma vez que

os resultados dependem da forma como a complexidade ¢ medida e dos paises analisados.

Lawless (2013) e Esteller-Mor¢ et al. (2021) recorrem a medidas associadas aos custos
administrativos do cumprimento fiscal, como o tempo necessario para cumprir as obrigacoes
fiscais e o numero de pagamentos, enquanto o TCI procura captar uma dimensao mais
abrangente, integrando a complexidade do cédigo e do enquadramento fiscal. A auséncia de
significancia estatistica nao permite confirmar H2, nao existindo evidéncia suficiente, na

amostra analisada, para concluir que a complexidade fiscal influencia a atragao de IDE.

No que respeita as variaveis de controlo, a EATR apresenta um coeficiente negativo
(-0,967), em linha com a relagdo esperada entre a carga fiscal e a atragdo de IDE, embora
sem significancia estatistica (p-value = 0,189). Este resultado nao é totalmente distinto da
evidéncia encontrada na literatura. Varios estudos apontam para uma relacio negativa entre
tributacao e IDE, enquanto Wheeler e Mody (1992) nido encontram um efeito
estatisticamente significativo. Feld e Heckemeyer (2011) mostram ainda que a magnitude e a

significancia do efeito variam consoante a metodologia, a medida fiscal e os dados utilizados.

A dimensio do mercado apresenta um coeficiente negativo de -62,540,
estatisticamente significativo a 5% (p-value = 0,046), contrariando a relagio esperada na
literatura, segundo a qual mercados de maior dimensao tendem a ser mais atrativos para o
investimento estrangeiro (Bevan & Estrin, 2004). Previamente na estimagao OLS, a variavel

apresentava sinal positivo, passando a negativo com a introduc¢ao dos efeitos fixos de pais,
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sugerindo que a relagao entre dimensao do mercado e IDE se altera quando sao controladas

as caracteristicas especificas de cada Estado-Membro.

Relativamente ao grau de abertura da economia, apresenta um coeficiente positivo de
0,704 e elevada significancia estatistica (p-value < 0,001), sendo a variavel de controlo com
evidéncia mais clara no modelo. O resultado esta de acordo com a relagao esperada, uma vez
que economias mais integradas nos mercados internacionais podem proporcionar as
empresas estrangeiras maior acesso a mercados externos e facilitar a sua participa¢ao em

atividades desenvolvidas a escala internacional (Faeth, 2009).

Os custos do trabalho apresentam um coeficiente positivo de 28,111, com significancia
estatistica apenas a 10% (p-value = 0,055). O sinal contraria a rela¢do inicialmente esperada,
na medida em que custos laborais mais elevados tendem a aumentar os custos de producao
e podem reduzir a atratividade de uma localizacao (Bevan & Estrin, 2004). Contudo, os
custos laborais podem também refletir outras caracteristicas das economias, como diferengas

de produtividade, qualificacao ou nivel de desenvolvimento.

Por ultimo, o capital humano apresenta um coeficiente negativo de -1,919, igualmente
significativo apenas a 10% (p-value = 0,057). Este sinal ¢ contrario ao esperado, uma vez que
a disponibilidade de trabalhadores qualificados é geralmente apontada como um fator
relevante para a atragao de IDE, sobretudo em atividades de maior qualificagdo (Lawless,
2013). Contudo, a relevancia da qualificagdo da mao de obra podera variar consoante o tipo
de investimento, existindo atividades em que outros fatores, como os custos laborais,
assumem maior importancia na escolha da localizagdo. Atendendo ao nivel de significancia

estatistica observado, o resultado deve ser interpretado com cautela.

Em sintese, os resultados da primeira equagao nio permitem confirmar as duas
hipoteses principais. A incerteza fiscal apresenta o sinal negativo previsto em H1, mas sem
significancia estatistica, enquanto a complexidade fiscal agregada apresenta um sinal positivo
e igualmente nio significativo, nao permitindo confirmar H2. Os resultados sugerem que,
apos o controlo dos efeitos especificos de cada pafs e dos efeitos comuns aos periodos
analisados, nao é possivel identificar uma relagao estatisticamente robusta entre as dimensoes
fiscais e o stock de IDE. Entre as variaveis de controlo, destaca-se o grau de abertura da

economia, com uma relagiao positiva e estatisticamente significativa com o stock de IDE.
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4.4. Resultados e discussido - Complexidade fiscal desagregada

Neste subcapitulo apresentam-se os resultados da segunda equagdo, na qual a
complexidade fiscal é analisada de forma desagregada através do TCC e do TFC. Tendo por

base o modelo definido, a estimagao ¢ realizada com efeitos fixos de pais e de periodo.

Tabela 8 — Resultados da estimagio do modelo desagregado (TCC e TFC)*

Variaveis Coeficiente p-value
Constante 1624,743 0,043
INCERT -2,332 0,177
TCC 22914 0,321
TFC -6,497 0,859
EATR -0,972 0,188
DIM -62,559 0,047
GAE 0,715 0,000
CUST_TRAB 28,088 0,056
CAP_HUM -1,887 0,063
Estatistica-F 111,876 0,000
Observagdes 114
R? 0,980
R? ajustado 0,972

Fonte: Elaboragao pripria com recurso ao E1 iews.

A estimagao apresenta um R* de 0,980 e um R? ajustado de 0,972, valores idénticos
aos obtidos na equagdo anterior. De igual modo, os coeficientes das restantes variaveis
mantém, de forma geral, sinais, magnitudes e niveis de significancia muito préximos. Assim,
a desagregacdo da complexidade fiscal ndao altera substancialmente os resultados

anteriormente obtidos, pelo que a analise se concentra nas diferencas entre o TCC e o TFC.

Relativamente a complexidade do codigo fiscal, o TCC apresenta um coeficiente
positivo de 22,914, mas sem significancia estatistica (p-value = 0,321). Deste modo, nao
existe evidéncia suficiente para concluir que esta dimensao influencia a atragao de IDE, nio
sendo possivel confirmar a hipétese H3. Tal como anteriormente, o sinal positivo observado
contrasta com a relagdo negativa frequentemente associada a complexidade das normas

fiscais na literatura. Edmiston et al. (2003) concluem que caracteristicas associadas a

4 HEstimagdo por efeitos fixos, com efeitos fixos ao nivel do pais e de periodo. Erros padrio clusterizados ao
nivel do pafs.
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complexidade das préprias normas, como a existéncia de multiplas taxas e a utilizagao de
linguagem indeterminada, apresentam um efeito negativo significativo sobre a entrada de
IDE. Apesar de incidirem sobre a complexidade das normas fiscais, os indicadores
apresentam construcoes distintas. Os autores recorrem a caracteristicas especificas da
legislacdo, enquanto o TCC ¢ uma medida mais abrangente, baseada em inquéritos a

especialistas, destinada a captar a dificuldade de ler, compreender e cumprir as regras fiscais.

A complexidade do enquadramento fiscal apresenta, por sua vez, um coeficiente
negativo de -6,497, embora igualmente sem significancia estatistica (p-value = 0,859). O
sentido da relacdo aproxima-se da evidéncia predominante na literatura, segundo a qual
sistemas fiscais mais complexos podem reduzir a atratividade de uma economia através do
aumento dos custos de transacao e de cumprimento. Contudo, a auséncia de significancia
estatistica nao permite confirmar H4. Ainda assim, na estimagao OLS inicial, o TFC
apresentava um coeficiente negativo e estatisticamente significativo (p-value = 0,022). A
perda de significancia apds a introducao dos efeitos fixos sugere que a relagio observada na
estimagao OLS podera refletir sobretudo diferencas entre os paises, nao se mantendo quando

sao controladas as caracteristicas especificas de cada Estado-Membro.

A auséncia de significancia das duas componentes evidencia a dificuldade em
estabelecer uma relacio uniforme entre complexidade fiscal e atragdo de IDE. Esta
dificuldade podera estar relacionada com a periodicidade bienal dos indices e com a sua
reduzida variacdo ao longo do tempo em alguns dos paises analisados. Num modelo de
efeitos fixos, os coeficientes sdo identificados pelas alteragdes observadas dentro de cada
Estado-Membro ao longo do periodo considerado. Deste modo, uma reduzida variagao
temporal pode dificultar a identificagdo estatistica do efeito destas variaveis, mesmo que

existam diferengas relevantes nos niveis de complexidade entre paises.

Em sintese, a desagregacdo da complexidade fiscal nao altera de forma substancial as
conclusdes obtidas na primeira equagao. O TCC apresenta uma relagao positiva com o stock
de IDE e o TFC uma relagio negativa, mas nenhum dos coeficientes é estatisticamente
significativo. Assim, os resultados nao fornecem suporte estatistico a H3 e H4. A disting¢do
entre as duas dimensoes da complexidade permite, ainda assim, verificar que estas
apresentam sinais distintos, sugerindo a utilidade de analisar a complexidade fiscal de forma

desagregada, em vez de a considerar como uma dimensao necessariamente homogénea.
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4.5. Analise da robustez

Com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados obtidos, sao realizados dois testes
adicionais. Em primeiro lugar, utiliza-se uma medida alternativa da variavel dependente,
substituindo o stock de IDE em percentagem do PIB pelo logaritmo do stock de IDE. Em
segundo lugar, as estimag¢oes principais sao repetidas excluindo o ano de 2020, atendendo as
condi¢oes especificas deste perfodo. Estes testes permitem avaliar se as conclusdes

anteriormente obtidas se mantém quando sao consideradas estas duas alternativas.
4.5.1. Utilizagao do logaritmo do stock de IDE recebido

No primeiro teste de robustez, a analise é repetida utilizando como variavel
dependente o logaritmo do stock de IDE recebido, mantendo-se constantes as restantes
variaveis consideradas nas duas equagoes. Esta medida permite analisar o stock de IDE em
valor absoluto, em alternativa a mensuragdo em percentagem do PIB. A transformacao
logaritmica permite ainda reduzir as diferencas de escala entre os paises analisados. A
comparagao entre as duas medidas permite avaliar se os resultados obtidos sao sensfveis a

forma como a atracao de IDE é mensurada.

Tabela 9 — Resultados da estimacio com o logaritmo do stock de IDE’

Equacio 1: TCI Equagcido 2: TCC + TFC
Variaveis | Coeficiente | p-value Variaveis | Coeficiente | p-value
Constante 2,163 | 0,777 Constante 2,151 0,774
INCERT -0,019| 0,248 INCERT -0,023| 0,166
TCC 0,383 0,082
TCI 0,201 0,541
TFC -0,491| 0,159
EATR -0,003| 0,690 EATR -0,003| 0,669
DIM 0,319 0,290 DIM 0,318| 0,283
GAE 0,006 | 0,001 GAE 0,006 | 0,000
CUST_TRAB 0,321 0,024 CUST_TRAB 0,321 0,022
CAP_HUM -0,007| 0,461 CAP_HUM -0,006| 0,517
Estatistica-F 515,250 | 0,000 Estatistica-F 518,027 0,000
Observagdes 114 Observagdes 114
R? 0,996 R? 0,996
R? ajustado 0,994 R? ajustado 0,994

Fonte: Elaboragio pripria com recurso ao EV iews.

> Estimagio por Efeitos fixos, com efeitos fixos ao nivel do pais e de periodo. Erros padrio clusterizados ao
nivel do pafs.
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Os modelos estimados com o logaritmo do stock de IDE apresentam uma capacidade
explicativa elevada, com um R? de 0,996 ¢ um R? ajustado de 0,994 em ambas as equagdes.
Estes valores siao ligeiramente superiores aos observados nas estimagbes principais. A

estatistica I ¢ igualmente significativa em ambas as especifica¢oes.

Quanto as principais variaveis fiscais, a incerteza fiscal mantém o sinal negativo
observado nas estimagdes principais e continua sem significancia estatistica nas duas
equagoes. O TCI mantém igualmente o sinal positivo e permanece nao significativo. Na
analise desagregada, o TCC conserva o sinal positivo, passando, contudo, a apresentar
significancia estatistica a 10% (p-value = 0,082), enquanto o TFC mantém o sinal negativo e
continua sem significancia estatistica. Assim, embora os resultados permanecam proximos
dos obtidos nas estimagoes principais, a significancia do TCC nesta especificagao evidencia

alguma sensibilidade dos resultados a forma como o IDE ¢é mensurado.

Entre as variaveis de controlo, destaca-se a dimensao do mercado, por ser a tnica
variavel a alterar o sinal face as estimagdes principais. Quando o IDE ¢ medido em
percentagem do PIB, a relacio é negativa e estatisticamente significativa, enquanto na
especificacdo com o logaritmo do stock de IDE em valor absoluto passa a ser positiva,
embora ndo significativa. Esta alteracdo aproxima o resultado do sinal esperado na literatura
e mostra que a relacdo entre a dimensao do mercado e o IDE ¢ sensivel a forma como este
¢ mensurado. O grau de abertura da economia e os custos do trabalho mantém uma relacao
positiva e estatisticamente significativa, enquanto o capital humano permanece negativo e

nao significativo.

4.5.2. Exclusio do ano de 2020

No segundo teste de robustez, as estimagGes sao repetidas excluindo o ano de 2020.
Apesar de o modelo principal incluir efeitos fixos de periodo, que permitem controlar
choques comuns aos varios Estados-Membros, a pandemia de COVID-19 podera ter afetado
as economias e os fluxos de investimento de forma distinta. A exclusao deste ano permite,
assim, verificar se os resultados sdao sensiveis a presenca de um periodo particularmente

atipico na amostra.
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Tabela 10 — Resultados da estimacio com a exclusio do ano de 2020°

Equacio 1: TCI Equagao 2: TCC + TFC
Variaveis | Coeficiente | p-value Variaveis | Coeficiente | p-value
Constante 2151,731| 0,015 Constante 2266,630 | 0,010
INCERT -2,060 | 0,271 INCERT 2,271 0,217
TCI 10,608| 0,776 ree 26501 0,19
TFC -61,854| 0,138
EATR -0,649| 0,384 EATR -0,644| 0,378
DIM -81,470| 0,019 DIM -85,947| 0,012
GAE 0,393| 0,071 GAE 0,399 | 0,062
CUST_TRAB 23,063 | 0,128 CUST_TRAB 22,622 0,128
CAP_HUM -1,276 | 0,265 CAP_HUM -1,034| 0,360
Estatistica-F 88,744 0,000 Estatistica-F 89,722 0,000
Observagdes 91 Observagdes 91
R? 0,981 R? 0,982
R? ajustado 0,970 R? ajustado 0,971

Fonte: Elaboragio pripria com recurso ao EV iews.

Os resultados permanecem proximos dos obtidos na analise principal. A incerteza
fiscal mantém o sinal negativo nas duas equagdes e continua sem significancia estatistica. O
mesmo acontece com as medidas de complexidade fiscal, que conservam os sinais
anteriormente observados e permanecem nao significativas. Também os valores do R* e do
R? ajustado pouco se alteram, sugerindo que a exclusao de 2020 nio afeta de forma relevante

a capacidade explicativa dos modelos.

Em conjunto, os dois testes de robustez mantém, de forma geral, as principais
conclusdes da analise. A utilizagdo do logaritmo do stock de IDE mantém a auséncia de
significancia da incerteza fiscal e do TCI, embora o TCC passe a apresentar significancia a
10% e a dimensiao do mercado altere o sinal. Por sua vez, a exclusio de 2020 mantém
praticamente inalterados os resultados das estimag¢des principais. Assim, os resultados sao,

em geral, robustos, embora algumas relagoes sejam sensiveis a forma de mensuragao do IDE.

¢ Estimagdo por Efeitos fixos, com efeitos fixos ao nivel do pais e de periodo. Erros padrio clusterizados ao
nivel do pafs.
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4.6. Portugal no contexto dos resultados

Atendendo ao destaque atribuido a Portugal na presente investigacao, importa analisar
a sua posicao no contexto dos resultados obtidos para o conjunto dos pafses da amostra.
Esta analise ¢ essencialmente descritiva, nao sendo possivel retirar conclusdes econométricas
especificas para Portugal a partir dos coeficientes estimados para o painel. Pretende-se
perceber de que forma a evolugao portuguesa se enquadra nos padrdes identificados

relativamente ao IDE, a incerteza e a complexidade fiscal.

Tabela 11 — Portugal no contexto da amostra: compara¢io com a média da UE-24

Variavel Portugal UE -24
STOCK_IDE 67,00 68,18
INCERT 1,46 0,73
TCI 0,39 0,37
TCC 0,53 0,47
TFC 0,26 0,28
EATR 2490 19,76
DIM 26,11 26,28
GAE 86,76 120,87
CUST_TRAB 2,73 2,99
CAP_HUM 27,44 34,62

Fonte: Elaboragao pripria.

Na Tabela 11, Portugal apresenta um stock médio de IDE equivalente a cerca de 67%
do PIB, valor muito préximo dos 68,18% registados para o conjunto da amostra. Ao longo
do periodo, o indicador aumentou de 59,8% em 2016 para um maximo de 77,5% em 2020,

diminuindo posteriormente para 71,4% em 2022 e 65,1% em 2024.

As principais diferengas surgem na analise das variaveis fiscais analisadas. A incerteza
fiscal apresenta em Portugal um valor médio de 1,46, praticamente o dobro da média de 0,73
observada na amostra. Esta diferenca resulta sobretudo dos valores observados em 2018 e
2020, de 3,68 e 2,53, respetivamente. Atendendo a forma como a variavel foi construida,
estes valores traduzem uma maior volatilidade da EATR em Portugal nesses periodos. Este
resultado ¢ consistente com a existéncia de alteragoes frequentes no enquadramento fiscal
portugues, identificadas pela OCDE (2026), reforcando a importancia da estabilidade e

previsibilidade das condigdes fiscais aplicaveis as empresas.
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Relativamente a complexidade fiscal, Portugal apresenta também um TCI médio
ligeiramente superior ao valor registado na amostra. Esta diferenca resulta sobretudo do valor
mais elevado da componente associada ao codigo fiscal, enquanto a componente relativa ao
enquadramento fiscal ¢ ligeiramente inferior a média europeia. Estes resultados sao coerentes
com a caracterizagao efetuada pela OCDE (20206), que identifica a existéncia de varios niveis
de tributagao e de um numero elevado de incentivos fiscais como fatores que contribuem

para a complexidade do sistema portugues.

A comparac¢ao das variaveis de controlo permite completar esta analise. A EATR
média portuguesa, de 24,9%, encontra-se cerca de 5 pontos percentuais acima da média da
amostra, revelando uma carga fiscal efetiva relativamente elevada. Por outro lado, a dimensao
do mercado apresenta um valor proximo da média, enquanto o grau de abertura da economia
se situa abaixo do valor médio observado. Portugal apresenta igualmente valores médios

inferiores nas variaveis relativas aos custos do trabalho e ao capital humano.

A analise econométrica permite enquadrar a posicio de Portugal com os principais
fatores analisados no modelo. Relativamente as varidveis fiscais, os coeficientes estimados
nio revelaram uma relagdo estatisticamente significativa com o stock de IDE. No caso
portugucs, este resultado é compativel com a evolugdo observada, uma vez que, apesar de
Portugal apresentar valores relativamente elevados em algumas dimensoes fiscais, o stock de
IDE aumentou durante parte do periodo analisado. Por sua vez, entre as variaveis de
controlo, a dimensio do mercado apresentou uma relagio negativa e estatisticamente
significativa com o stock de IDE, enquanto o grau de abertura apresentou uma relagdo
positiva e estatisticamente significativa. Portugal regista uma dimensio de mercado muito

proxima da média da amostra, mas um grau de abertura consideravelmente inferior.

Em sintese, Portugal apresenta um stock de IDE proximo da média dos paises
considerados, apesar de registar niveis superiores de incerteza fiscal, de complexidade
associada ao codigo fiscal e de tributagdo efetiva. Simultaneamente, apresenta um grau de
abertura e um nivel de capital humano inferiores a2 média da amostra. Estas caracteristicas
sao compativeis com os resultados da investigacdo, segundo os quais a atracao de IDE nio
pode ser explicada por um unico determinante. Ainda assim, estas diferengas nao impediram
o crescimento do stock de IDE em Portugal durante parte do periodo analisado, uma vez
que a sua evolugdo resulta da conjugacao de varios fatores e, por se encontrar expresso em

percentagem do PIB, pode também refletir alteracGes na propria dimensao da economia.
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5. Conclusoes

A presente dissertacao teve como objetivo analisar a relagdo entre a incerteza fiscal, a
complexidade fiscal e a atracao de Investimento Direto Estrangeiro nos Estados-Membros
da Uniao Europeia, complementando com uma analise comparativa e descritiva da posi¢ao
de Portugal face a amostra analisada. Pretendeu-se complementar a analise tradicional da
fiscalidade, normalmente centrada no nivel das taxas de imposto, através da consideragao de
outras caracteristicas do sistema fiscal suscetiveis de influenciar as decisées de localizacio do

investimento estrangeiro.

Para esse efeito, foi utilizada uma amostra de 24 Estados-Membros, considerando os
anos de 2016, 2018, 2020, 2022 e 2024, e recorreu-se a modelos econométricos com dados
em painel. Chipre, Luxemburgo e Malta foram excluidos da amostra por apresentarem
valores particularmente atipicos do stock de IDE em percentagem do PIB face aos restantes

Estados-Membros, ultrapassando, em alguns anos, 1 000% do PIB.

A atragao de IDE foi medida através do stock de IDE recebido em percentagem do
PIB, enquanto a incerteza fiscal foi aproximada pela volatilidade da Effective Average Tax
Rate e a complexidade fiscal foi medida através do Tax Complexity Index e das suas

componentes, Tax Code Complexity e Tax Framework Complexity.

Os resultados obtidos ndo permitem confirmar as hipoteses inicialmente formuladas
relativamente as principais variaveis fiscais. A incerteza fiscal apresentou uma relacdo
negativa com o stock de IDE, tal como previsto, mas o coeficiente niao revelou significancia
estatistica. Deste modo, nao foi encontrada evidéncia suficiente para confirmar que uma
maior incerteza fiscal reduz a atracio de IDE na amostra analisada. Relativamente a
complexidade fiscal agregada, o Tax Complexity Index apresentou um coeficiente positivo,
contrario ao sinal inicialmente esperado, mas igualmente sem significancia estatistica. Assim,
os resultados nao permitem confirmar a existéncia de uma relagdo estatisticamente

significativa entre o nivel global de complexidade do sistema fiscal e o stock de IDE recebido.

A analise desagregada conduziu a uma conclusao semelhante. A complexidade do
cédigo fiscal apresentou um coeficiente positivo, enquanto a complexidade do
enquadramento fiscal apresentou um coeficiente negativo, nao sendo nenhum dos efeitos
estatisticamente significativo. Assim, também as hipoteses relativas as duas componentes da

complexidade fiscal nao encontraram suporte estatistico.
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Entre as variaveis de controlo, o grau de abertura da economia destacou-se como a
variavel com evidéncia estatistica mais clara, apresentando uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa com o stock de IDE. A dimensao do mercado apresentou, por
sua vez, uma relacdo negativa e estatisticamente significativa nas especificagdes principais,
contrariando o sinal inicialmente esperado. Os custos do trabalho e o capital humano
apresentaram significancia reduzida, apenas a um nivel de 10%, pelo que os resultados devem

ser interpretados com prudéncia.

Os testes de robustez reforcam, de modo geral, as principais conclusGes relativas as
variaveis fiscais. Quando ¢ utilizado o logaritmo do stock de IDE como variavel dependente,
aincerteza fiscal e o TCI mantém os sinais observados nas estimagdes principais € continuam
sem significancia estatistica. Na analise desagregada, o TCC mantém o sinal positivo,
passando, contudo, a ser significativo a 10%, enquanto o TFC permanece negativo e nao
significativo. Entre as variaveis de controlo, destaca-se a dimensao do mercado, que passa de
uma relagao negativa e estatisticamente significativa para uma relagdo positiva, embora nao
significativa, aproximando-se do sinal esperado na literatura. Por sua vez, a exclusao do ano
de 2020 nao altera de forma substancial os resultados das estimagdes principais, mantendo-

se a auséncia de suporte estatistico para as hipéteses formuladas.

A andlise de Portugal permite complementar estes resultados através de uma
comparagao com a média da amostra. Portugal apresenta um stock médio de IDE préximo
do observado no conjunto dos 24 paises, apesar de registar uma incerteza fiscal média
substancialmente superior, um nivel de complexidade fiscal ligeiramente mais elevado e uma
EATR superior a média. Em contrapartida, apresenta um grau de abertura da economia e
um nivel de capital humano inferiores aos valores médios da amostra. Esta comparagdo
reforga a ideia de que a atra¢ao de IDE resulta da conjugacio de diferentes caracteristicas
econdmicas, institucionais e fiscais, ndo podendo ser explicada isoladamente por uma tnica

dimensao do sistema tributatio.

A presente dissertacdo e os seus resultados devem ser analisados tendo em conta
algumas limitagdes. Em primeiro lugar, os indicadores utilizados para medir a complexidade
fiscal tém apenas uma periodicidade bienal e uma variagdo temporal relativamente limitada
em varios paises, o que pode dificultar a identificagao dos seus efeitos em modelos de efeitos
fixos. Em segundo lugar, a incerteza fiscal constitui uma dimensao de dificil mensuragao,

tendo sido aproximada através da volatilidade histérica da EATR, nido permitindo captar
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todas as formas de incerteza que podem influenciar as decisdes das empresas.
Adicionalmente, embora a utilizacio do stock de IDE seja uma medida mais estavel da
posicao acumulada de investimento estrangeiro, podera refletir de forma mais gradual
alteragdes nas condicdes fiscais. Por fim, a analise de Portugal possui natureza essencialmente
descritiva, uma vez que os coeficientes econométricos foram estimados para o conjunto dos

paises e nao especificamente para a economia portuguesa.

InvestigacGes futuras poderao aprofundar esta analise através da utilizacao de periodos
temporais mais longos, de medidas alternativas de incerteza e complexidade fiscal e de dados
com maior frequéncia temporal. Podera igualmente ser relevante analisar de forma mais
pormenorizada a realidade portuguesa, recorrendo por exemplo a dados microeconémicos

das componentes da incerteza e complexidade fiscal.

Em suma, os resultados desta investigacao nao permitem concluir que a incerteza ou
a complexidade fiscal exer¢am um efeito estatisticamente significativo sobre a atracao de
IDE nos paises analisados durante o periodo considerado. Os resultados evidenciam,
contudo, a natureza multidimensional das decisdes de localizacio do investimento e a
dificuldade de isolar o contributo de cada caracteristica do sistema fiscal num fenémeno

influenciado por multiplos fatores.
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