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Resumo

Este trabalho de investigacdo tem como objetivo analisar os determinantes do corporate
tax avoidance e da utilizacdo de tax havens, isto é, em que medida certas caracteristicas
da empresa poderdo afetar a sua pratica de tax avoidance e influenciar a sua escolha na
utilizacdo de subsidiarias localizadas em tax havens. Para uma amostra de 321 empresas
Europeias constatou-se que a dimensdo da empresa, a sua rentabilidade e o grau de
utilizacdo de tax havens, determinam de forma positiva o nivel de tax avoidance,
enquanto que o facto de estarmos perante uma empresa familiar, afeta negativamente o
nivel praticado. Verificou-se também que a dimensdo da empresa influencia

negativamente a sua escolha na localizacdo de subsidiarias em tax havens.

JEL: H26; D23; H24

Palavras-chave: Planeamento fiscal; Estrutura organizacional; Taxa efetiva de imposto



Abstract

This research aims to analyse the determinants of corporate tax avoidance and the use of
tax havens, to what extent certain aspects of the company may affect its practice of tax
avoidance and influence its choice in the use of subsidiaries located in tax havens. In a
selection of 321 European companies, it was found that the size of the company, its
profitability, and its degree of use of tax havens, positively determine the level of tax
avoidance, while when a family business is endangered, it affects the level practiced in a
negative way. It was also found that the size of the company negatively influenced in its

choice in the location of subsidiaries in tax havens.

JEL: H26; D23; H24

Keywords: Tax planning; Organizational structure; Effective tax rate
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1. Introducéao

O principal objetivo da generalidade das empresas é a maximizagdo de lucros, que €
conexa com a maximizacgdo de valor para o acionista. Para além dos objetivos inerentes,
tais como a rentabilidade, o que levard ao seu crescimento, a eficiéncia operacional, entre
outros, todas as empresas tém obrigagdes, estando ai incluidas as obrigagdes fiscais, sendo
que o pagamento de impostos € uma obrigacdo que as empresas ndo se podem recusar a
cumprir, por esta consistir numa prestacdo coativa. Desta forma, para a maximizagao de
valor, um dos focos da empresa € a gestao fiscal, com vista a tentar reduzir o imposto a
pagar, podendo assim atenuar a carga fiscal. Assim, nasce a motivagdo para este estudo,
em que s&o analisados quais o0s principais fatores que levam uma empresa a envolver-se
em praticas de gestdo do pagamento dos seus impostos, para além do fator principal que
se prende com a maximizacdo de valor. Na literatura, corporate tax avoidance € definido
como qualquer transacdo ou evento que leva a uma reducdo do montante pago pelas
empresas em imposto efetivo (Dyreng et al., 2008), sendo neste termo que se irad focar a
nossa investigacao. A analise concentrar-se-a na relacdo entre a pratica de tax avoidance
e diversas caracteristicas da empresa, como a dimensdo e a rentabilidade. Alguns autores,
como Gupta and Newberry (1997) e Dyreng and Lindsey (2009), ja estudaram a relacédo
entre a taxa de imposto efetiva (ETR) e algumas caracteristicas da empresa para uma
amostra de empresas Norte Americanas, sendo, assim, a nossa investigacdo
complementar, uma vez que iremos adicionar caracteristicas da empresa a analise e sera
realizada para uma amostra de empresas Europeias, mas de grande dimensao.

O tema paraiso fiscal tem sido imensamente falado nos media, devido a magnitude
alcancada por estes territdrios e as consequéncias que derivam da utilizacdo destes. Entre
as inimeras noticias que abordam este tema na atualidade, foi afirmado no Expresso

(2017), que “Entre 2011 e 2014, a Autoridade Tributaria Portuguesa permitiu a saida de



Portugal de quase 10 mil milhdes de euros para paraisos fiscais (offshores).”, sendo assim
evidente o efeito que os paraisos fiscais tém na receita fiscal. Foi também referido que
“Portugal tem a maior lista de paraisos fiscais da Europa.” (Diario de Noticias, 2017),
sendo desta forma reconhecida a amplitude destes territorios em Portugal.

Tax haven! é definido como sendo um pais ou apenas uma parte de um pais que oferece
taxas de impostos mais baixas ou nulas para investidores estrangeiros (Otto et al., 2015),
n3o se limitando a paraisos fiscais. E assim visivel a grande importancia da existéncia de
tax havens para Portugal atualmente, sendo relevante o uso por parte das empresas
Europeias, especificamente Portuguesas, de subsidiarias tax haven.

Em 2010, as 98 maiores empresas do Reino Unido tinham afiliadas em jurisdi¢Ges tax
haven (Grice, 2011), e, 83 das 100 maiores empresas cotadas dos Estados Unidos da
Ameérica reportaram que detinham subsidiarias em jurisdi¢@es listadas como sendo tax
havens ou jurisdi¢Bes financeiras privadas (GAO, 2008). A Comissdo Europeia estimou
que cerca de 1 milhdo de milhGes de euros € perdido anualmente em todos os Estados
Membros da Unido Europeia, como resultado da exploracdo de tax havens (Murphy,
2012). Em 2014, 358 das 500 Fortune Companies divulgaram subsidiarias em tax havens.
Estas 358 empresas mantinham pelo menos 7622 subsidiarias em tax havens, evitando
um pagamento de impostos de aproximadamente 90 mil milhdes de ddlares (CTJ, 2015).
Constata-se assim o destaque que os tax havens tém a nivel mundial, sendo observavel o
efeito que estes tém na poupanca em impostos das empresas, 0 que desperta a atengdo dos
governos onde estas empresas se situam. A posse de subsidiarias em tax havens por parte
das empresas € justificada pelo facto de estes atrairem investimento estrangeiro, o que se
deve ndo apenas ao facto de o rendimento ser sujeito a uma taxa mais favoravel, mas

também porque as atividades desenvolvidas no tax haven facilitam a ocultacdo das

1 Tax haven — Paraiso fiscal



obrigac0es fiscais, que de outra forma teriam que ser suportadas nos outros paises (Hines
Jr., 2006).

Como é possivel observar com a literatura existente, nos Ultimos anos tem-se assistido ao
crescimento da importancia dos tax havens na sociedade, tendo sido revelados cada vez
mais casos de transferéncias de rendimentos para estes paises ou partes de paises de baixa
tributacdo, com alguma finalidade subjacente. Estes casos de utilizacdo de tax havens sdo
algumas vezes legais e outras vezes ilicitos, sendo por isso de especial importancia para
0s governos dos paises onde estao situadas as sedes das empresas que utilizam tax havens.
Pelo que é assumido pela literatura, a utilizacdo destes tax havens tem como principal
finalidade a diminuicdo dos impostos a pagar, pelo que € do interesse da nossa
investigacdo analisar se a uma maior utilizacdo de subsidiarias tax havens, esta associada
uma diminuicdo do imposto a pagar por estas empresas. E também do interesse deste
estudo analisar a relacdo entre a utilizacao dos tax havens e caracteristicas das empresas,
tais como a dimens&o, uma vez que, segundo Desai et al., (2006), grandes multinacionais?
e as que sdo mais intensas em investimento direto estrangeiro (IDE), sdo as mais
propensas a operar em tax havens.

Assim, neste estudo é analisado de que forma diversos determinantes, tais como as
caracteristicas de uma empresa e a sua utilizacdo de subsidiarias tax haven, afetam o nivel
de tax avoidance praticado por empresas Europeias de grande dimensdo. Adicionalmente,
sera também analisado se certas caracteristicas das empresas, tais como a dimensao, estdo
relacionadas com o grau de utilizagéo de tax havens®.

Verificou-se que as empresas de maior dimensdo, as mais rentaveis e as que tém um maior

grau de utilizagdo de tax havens apresentam ETR mais baixas, consistente com uma maior

2 Empresas multinacionais — Empresas que, tendo a sua sede num pais, atuam economicamente em diversos
paises, isto é, tém filiais por todo o mundo

oy o Subsidiarias 1 lizad tax h
3 Grau de utilizacéo de tax havens (%) = Z——1 28 0ca7#acas o7 47 24V * 100

Subsidiarias detidas
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pratica de tax avoidance, sendo que o facto de as empresas serem familiares afeta
negativamente o nivel de tax avoidance praticado. Conclui-se também que as empresas
de maior dimensdo tendem a ter um menor desenvolvimento em tax havens,
contrariamente ao que € previsto pela literatura existente.

O trabalho de investigacdo desenvolve uma reviséo de literatura relevante e as hipoteses
construidas no Capitulo 2, seguindo-se o Capitulo 3 com a Investigacdo Empirica,
incluindo uma descri¢do da amostra, da metodologia e da abordagem empirica seguida.
O Capitulo 4 analisa os Resultados alcancados e, por fim, o capitulo seguinte explora as

Conclusdes do trabalho.

2. Revisdo da Literatura e Hipoteses desenvolvidas

2.1. Corporate tax avoidance

Tax avoidance, definida na literatura Portuguesa como sendo “evasdo fiscal”, trata-se da
pratica de atos ou negdcios licitos que ndo estdo conformes com a substancia da realidade
econdmica que lhes esta subjacente, ou que sdo andmalos, anormais ou abusivos, tendo
como principal objetivo a diminui¢do dos impostos a pagar (Pereira, 2017).

Corporate tax avoidance é definido como qualquer transacao ou evento que leva a uma
reducdo do montante pago pelas empresas em imposto efetivo (Dyreng et al., 2008). E
adotada a versdo inglesa, “corporate tax avoidance”, uma vez que esta tem uma amplitude
superior as defini¢des tipificadas na literatura Portuguesa. Esta denotacdo abrange formas
licitas e ilicitas de reducdo de impostos a pagar, pois ndo é possivel um investigador
conseguir identifica-las em separado. Quando estamos perante um maior nivel de
corporate tax avoidance, isso sera equivalente a que haja uma menor taxa efetiva de

imposto (ETR) suportada pela empresa.



A localizacdo de atividades em territdrios de baixa tributagdo € um caso que a lei
Portuguesa qualifica como abusivo, e que por isso ndo € uma pratica de gestdo fiscal, mas
sim de evasdo fiscal (Pereira, 2017).

A internacionalizacdo das empresas, a liberdade de circulacdo de pessoas e de capitais e
0s avancos tecnologicos tém assumido especial importancia, dando origem a uma nova
forma de evasdo, a evasao fiscal internacional. Este tipo de evasdo é facilitado pela
existéncia de territorios de baixa ou nula tributagdo, os denominados “tax havens”. Muitos
destes tax havens associam a baixa ou nula tributacdo confidencialidade comercial e
bancéria e estabilidade politica e cambial, sendo esta uma caracteristica que os torna
especialmente atrativos (Pereira, 2017).

2.2. Tax Haven

Tax haven € um pais ou apenas uma parte de um pais que oferece taxas de impostos mais
baixas ou nulas para investidores estrangeiros (Otto et al., 2015). Os tax havens
representam multiplas jurisdices dispersas geograficamente que sdo caracterizadas por
taxas de imposto efetivas nulas ou de montantes marginais, e que tém leis ou préaticas
administrativas que impedem a troca efetiva de informacao sobre disposi¢oes financeiras
e fiscais (Wilson, 2009).

Os tax havens atraem investimento estrangeiro ndo apenas devido ao facto de o
rendimento ser sujeito a uma taxa mais favoravel, mas também porque as atividades no
tax haven facilitam a ocultagéo das obrigag0es fiscais, tais como 0 pagamento do imposto
sobre os rendimentos obtidos no tax haven a uma taxa inferior, entre outras, que de outra
forma teriam que ser suportadas nos outros paises (Hines Jr., 2006).

Embora os tax havens possam ser utilizados pelas empresas para fins legitimos e com
racional econémico valido, tais como facilitar o fluxo de fundos entre os membros do

grupo corporativo e baixar o custo do capital para 0s grupos econémicos (Dyreng and



Lindsey, 2009), uma grande preocupacdo foi expressa pela Administracdo Fiscal
Americana, denominada de Internal Revenue Service (IRS), pelo Government
Accountability Office (GAO) e por outras Agéncias governamentais, tais como a
Homeland Security and Governamental Affairs (HSGA), de que os tax havens
desempenham um papel importante na reducéo significativa das responsabilidades fiscais
das empresas. Estas empresas podem estruturar uma variedade de transacdes — divida
dentro da empresa, pagamento de royalties, repatriacdo de dividendos e comércio entre a
empresa — de forma a que seja propicio a pratica de tax avoidance.

2.3. Localizagdo tax haven

Markle and Shackelford (2012) num estudo desenvolvido a empresas de 86 paises entre
1988 e 2007 relacionado com as taxas médias efetivas de imposto, verificaram que as
taxas efetivas de imposto sdo afetadas de forma diferente dependendo dos paises onde a
empresa tem as suas subsidiarias.

A literatura subdivide os territdrios de baixa tributacdo em trés zonas principais. Segundo
Palan et al., (2011) e Shaxson (2011), existe uma primeira zona, a Europa, com 0s
importantes tax havens da Suica, Luxemburgo e Paises Baixos, especializados na atracdo
das sedes das empresas, em financiar casas e na banca. Uma segunda area trata-se da zona
Britanica, baseada na Cidade de Londres com as suas dependéncias associadas a coroa e
com os territorios ultramarinos, e em Singapura e Hong Kong. A terceira e Gltima zona
localiza-se nos Estados Unidos.

2.4. Determinantes do corporate tax avoidance

Na literatura, existem diversas formas de medir os niveis de corporate tax avoidance,

sendo que o mais usado ¢ através do pagamento da taxa efetiva de imposto.*

4 Pagamento da taxa efetiva de imposto — definido na versio inglesa como Effective Tax Rate (ETR).
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Lee and Swenson (2016) concluiram que as taxas efetivas de imposto das empresas sao
funcdo da variacdo das taxas de impostos legais que enfrentam, do nimero de subsidiarias
detidas e do numero de subsidiarias localizadas em tax havens. Os niveis das taxas de
imposto legais que a empresa enfrenta no pais da sua empresa mée explicam apenas cerca
de 38% das ETR. Dyreng and Lindsey (2009) verificaram ainda que empresas
Americanas que divulgaram operaces materiais em pelo menos um pais tax haven, tém
uma taxa de imposto efetiva média de aproximadamente 1,5 pontos percentuais inferior
as empresas que ndo tém operagdes em pelo menos um pais tax haven.

Stickney and McGee (1982), através da inclusdo de variaveis de controlo num estudo
relacionado com a ETR, concluiram que existe uma relacdo negativamente significativa

entre a intensidade de capital e a ETR. Isto porque, em empresas intensivas em capital

(com elevados niveis de PP&E®) é geralmente expetavel que tenham mais oportunidades
de estarem envolvidas em praticas de diminuicdo da carga fiscal (Dyreng et al., 2008).

Quanto a empresas alavancadas, isto €, que recorrem a muito endividamento externo para
financiarem os seus ativos, que beneficiem de um “abrigo” fiscal, podem deparar-se com

0 aumento do seu valor com a alavancagem financeira (Wrightsman, 1978). Isto deve-se

ao facto de estas empresas utilizarem debt capital para financiarem as suas atividades,
incluindo as despesas de juros, que sdo em oposicdo ao pagamento de dividendos,
dedutiveis nos rendimentos tributaveis (Wrightsman, 1978). E, dado que, a alavancagem
mede a complexidade das transacOes financeiras das empresas, leva a que empresas com
grandes niveis de endividamento externo tenham mais oportunidades para reduzir
impostos através de transagdes financeiras. Desta forma, empresas alavancadas poderdo
ter um incentivo relativamente forte para evitarem impostos, de modo a pouparem o

dinheiro para o pagamento da divida, ou uma motivacao relativamente fraca a pratica de

5 PP&E — Property, Plant and Equipment: ativos de uma empresa vitais para o negdcio, mas que nio podem
ser facilmente liquidados e que dependem da natureza do negdcio da empresa.
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tax avoidance, devido aos beneficios da protecéo fiscal associada a divida (Badertscher
etal., 2011).

Em estudos anteriores, averiguou-se que as restricdes financeiras, tanto a nivel

macroeconomico como para uma empresa especifica, estao significativamente associadas
com as poupangas de caixa geradas através da pratica de tax avoidance (Edwards et al.,
2013).

Foi realizado um estudo da relacdo entre a dimensdo da empresa e a ETR suportada

anualmente, sendo que os resultados foram mistos. Zimmerman (1983), Omer et al.,
(1993), Rego (2003), Wilson (2009) e Minnick and Noga (2010), verificaram uma
associacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a ETR, 0 que € consistente com a teoria
do poder politico ou da influéncia, de que maiores empresas sdo caracterizadas por uma
maior visibilidade, logo estdo sujeitas a uma maior regulacdo da sua atividade (Watts and
Zimmerman, 1978), praticando estas um menor nivel de tax avoidance. No entanto,
outros estudos identificaram esta relagdo como sendo negativa, indo assim contra a teoria
do poder politico ou da influéncia, assumindo que as maiores empresas tém mais recursos
para influenciarem um planeamento de atividades fiscais mais sofisticado, conseguindo
assim uma menor ETR (Siegfried, 1974; Stickney and McGee, 1982; Porcano, 1986). Ja
outros autores, verificaram que ndo existe associa¢do entre a dimensdo da empresa e a
ETR (Gupta and Newberry, 1997; Mills et al., 1998).

Richardson and Lanis (2007), também testaram a relacéo entre a dimensdo da empresa,
medida pelo valor dos seus ativos, e a ETR suportada, para uma amostra de empresas
publicas Australianas no periodo de 1997-2003. Os resultados sdo contrarios a teoria do
poder politico ou da influéncia, isto é, verificaram que existe uma relagdo
significativamente negativa entre a dimensdo da empresa e a ETR, estando assim a

dimensdo da empresa positivamente associada com o nivel de tax avoidance desta.



Desta forma, dada a inconsistente literatura, em que alguns autores verificaram que existe
uma relacéo positiva entre a dimensdo da empresa e o0 nivel de tax avoidance praticado
por esta, outros uma relacdo negativa, e outros até uma inexistente relacdo, surge a
primeira hipdtese de investigacdo deste estudo, em que € analisado se a dimensdo da
empresa afeta a pratica de tax avoidance. Assim, a nossa hipotese centrar-se-a no estudo
de uma relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e o0 nivel de corporate tax avoidance
da mesma, afetando assim negativamente a ETR.

H1: A dimensdo da empresa esta positivamente associada com o nivel de corporate tax
avoidance.

Gupta and Newberry (1997) estudaram a relacéo entre a ETR e multiplas caracteristicas
ao nivel da empresa, tendo verificado que a rentabilidade da empresa esta
significativamente associada de uma forma negativa com a ETR, tendo sido medida a
rentabilidade através do retorno dos ativos ou do cash flow operacional. Esta associacédo
podera ser explicada pelo facto de empresas mais lucrativas terem, geralmente, um maior
incentivo para reduzir a sua carga tributaria, do que empresas menos lucrativas (Dunbar
et al., 2010). Rice (1992), defende que o incentivo para a reducdo da carga fiscal das
empresas mais lucrativas podera ser explicado por dois fatores. Por um lado, os gestores
das empresas lucrativas que ficam proximos de atingir os resultados expetaveis, procuram
recorrer a praticas de tax avoidance para cortarem custos e, por outro, 0s gestores que
atingiram os resultados esperados, podem utilizar estas praticas, com vista a conseguirem
manter os objetivos alcancados ou até melhora-los.

Assim, surge a nossa segunda hipotese, em que vamos testar se a rentabilidade das
empresas esta negativamente associada com a ETR, ou seja, se empresas mais lucrativas
praticam um maior nivel de corporate tax avoidance quando comparadas com empresas

menos lucrativas.



H2: A rentabilidade da empresa estd positivamente associada com um maior nivel de
corporate tax avoidance.

As empresas familiares sdo caracterizadas pela coexisténcia de poucos e dominantes
proprietarios, em que, por um lado, tendem a exibir um incentivo mais alinhado entre o
proprietario e o gestor, e, a0 mesmo tempo, tém maiores conflitos de agéncia entre 0s
shareholders dominantes e 0s mais pequenos, quando comparadas com empresas ndo
familiares. Estas caracteristicas sugerem que tanto os custos como os beneficios do tax
avoidance sdo superiores para as empresas familiares (Chen et al., 2010). Estes autores
descobriram que as empresas familiares, em comparacdo com as empresas nao familiares,
exibem um nivel de tax avoidance inferior e significativo, o que sugere que os elevados
custos de agéncia superam os potenciais beneficios do planeamento fiscal.

Assim, surge a terceira hipotese de investigacdo, que analisa se o facto de estarmos
perante uma empresa familiar vai influenciar de forma negativa o nivel de corporate tax
avoidance desta, afetando de forma positiva a ETR.

H3: As empresas familiares determinam negativamente o nivel de corporate tax
avoidance.

Em 2010, as 98 maiores empresas do Reino Unido tinham afiliadas em jurisdi¢Ges tax
haven (Grice, 2011), e 83 das 100 maiores empresas cotadas dos Estados Unidos da
Ameérica reportaram que detinham subsidiarias em jurisdic@es listadas como sendo tax
havens ou jurisdi¢Oes financeiras privadas (GAO, 2008). A Comissdo Europeia estimou
que cerca de 1 milhdo de milhdes de euros é perdido anualmente em todos os estados
membros da Unido Europeia, como resultado da exploracdo de tax havens (Murphy,

2012).
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Em 2014, 358 das 500 Fortune Companies divulgaram subsidiarias em tax havens. Estas
358 empresas mantinham pelo menos 7622 subsidiarias em tax havens, evitando um
pagamento de impostos de aproximadamente 90 mil milhdes de dolares (CTJ, 2015).

As multinacionais minimizam as suas obrigacdes fiscais transferindo os lucros das
jurisdicbes com taxas de impostos altas para as que tém baixas taxas (Heckemeyer and
Overesch, 2013). Desai et al. (2004) encontraram evidéncia de que as multinacionais
transferem os seus rendimentos para paises tax haven, em parte para diferir o
repatriamento do rendimento na empresa mae, pais de elevada tributacéo.

Empresas com afiliadas em tax havens poderao ter ETR mais baixas do que as empresas
que ndo detém essas afiliadas, 0 que se deve as oportunidades de transferéncia de lucros
intraempresas de jurisdicbes com impostos altos para jurisdicdes com menores taxas de
impostos (Desai et al., 2006).

Rego (2003), baseando-se no pressuposto de que as empresas multinacionais sdo providas
de uma maior oportunidade para praticarem planeamento fiscal mais ativamente, analisou
quando é que existem economias de escala no planeamento fiscal e verificou que a
presenca e a extensdo das operagdes no estrangeiro estdo associadas a uma menor ETR.
De uma forma similar, empresas identificadas como sendo ativas em tax sheltering® e que
mostraram maiores niveis de opera¢fes no estrangeiro, tém frequentemente subsidiarias
em tax havens, e exibiram um tratamento contabilistico dos impostos inconsistente
(Wilson, 2009; Lisowsky, 2010).

Markle and Shackelford (2012) investigaram as taxas efetivas de impostos de 11602
empresas e o nivel da taxa efetiva de imposto de cada pais para uma amostra de 80 paises,
no periodo entre 1988 e 2009, e verificaram que a localizacdo da sede das empresas

multinacionais e das suas subsidiarias afeta significativamente a taxa efetiva de imposto

® Tax sheltering: “Abrigo” fiscal
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total (empresa-mde e das operacBes no estrangeiro). Apuraram que empresas
multinacionais localizadas em jurisdi¢6es de baixa tributacdo tém a menor taxa efetiva de
imposto (14%), enquanto que multinacionais domiciliadas nos EUA se deparam com
taxas efetivas de impostos de cerca de 30%.

Assim, surge a quarta hipotese de investigacdo, que analisa se uma maior utilizacdo de
tax havens por parte de uma empresa, aumenta o nivel de corporate tax avoidance, ou
seja, se 0 aumento da utilizacdo de tax havens ira levar a diminuicdo da ETR, tratando-se
assim de uma associagao negativa.

H4: O grau de utilizacdo de tax havens de uma empresa esta positivamente associado com
o0 nivel de corporate tax avoidance.

2.5. Dimensdo da empresa

Grandes multinacionais e as que sdo mais intensas em investimento direto estrangeiro
(IDE), sdo as mais propensas a operar em tax havens, sugerindo que existem economias
de escala ao usarem havens para evitar o pagamento de impostos. Desai et al., (2006)
concluiram que o tamanho da empresa que pratica operacfes no estrangeiro e o uso dos
tax havens sdo, em conjunto, determinantes. Estes autores verificaram ainda que as
grandes empresas com grandes participacbes em atividades internacionais sdo mais
propensas a ter afiliadas em tax havens.

Desta forma, surge a nossa quinta hipotese de investigacdo, em que iremos estudar se a
dimensao da empresa podera afeta-la na sua escolha ao instalar mais subsidiarias em tax
havens, ou seja, se o facto de estarmos perante uma empresa de grande dimensdo levara
a que esta tenha um maior grau de utilizacdo de tax havens.

H5: A dimensdo da empresa esta positivamente associada com o grau de utilizagdo de tax

havens.
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A industria em que a empresa esta inserida é provavel que seja outro fator determinante
da tax avoidance, devido aos diferentes impactos das deducdes das depreciacGes nas
varias industrias (Jacob, 1996). Dyreng et al. (2008) analisaram uma larga amostra de
empresas americanas num periodo de 10 anos, e descobriram alguma evidéncia de efeitos
da industria, embora uma grande parte da variacdo da ETR permaneca ndo explicada pela
industria. Desai et al., (2005) verificaram que multinacionais em indudstrias em que as
empresas normalmente enfrentam taxas de impostos estrangeiros mais baixas, aquelas
que sdo intensivas em tecnologia, e as que operam em inddstrias caracterizadas pelo
comeércio vasto intraempresas, ttm uma maior probabilidade de operarem em tax havens,
do que as restantes. Estes autores concluiram ainda que empresas em inddstrias
caracterizadas por serem fortes em investigacdo e desenvolvimento (R&D), exibem,

similarmente, uma grande procura por operacGes em tax havens.

3. Investigacdo Empirica

3.1. Dados

Para proceder a investigacdo empirica foram identificadas as 500 maiores empresas
Europeias em 2015 segundo o jornal Financial Times, uma vez que se pretende analisar
o0 tema de investigacdo na Europa e as multinacionais sdo, segundo a literatura, as mais
propensas a transferir os seus lucros para jurisdi¢fes de baixa tributacdo. Posteriormente,
foram recolhidos dados financeiros na base de dados Thomson Reuters Eikon, relativos
ao ano de 2015, estando apenas disponiveis dados relativos a 321 empresas. Esta perda
de observacOes deve-se em parte ao facto da Thomson Reuters Eikon apenas
disponibilizar dados referentes a empresas cotadas. Por fim, foram recolhidos dados na
Offshore Leaks Database relativos aos tax havens utilizados pelas empresas da amostra.

Também foi utilizada a OECD database para a disponibilizacdo de dados relativos a taxa
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efetiva média de imposto de cada pais em que esta situada a sede de cada empresa da
amostra.’
3.2. Metodologia

3.1.1. Medicao de corporate tax avoidance

Para testar as hipoteses de investigacdo, numa andlise semelhante a realizada no estudo
de Chen et al. (2010), foram analisadas duas medidas diferentes para corporate tax
avoidance, Book ETR e Cash ETR, sendo que estas resultam de racios entre elementos da
demonstracdo de resultados e/ou da demonstracdo de fluxos de caixa das empresas da
amostra. Uma primeira abordagem prende-se com o uso da variavel BookETR®, em que
vao estar refletidos exemplos de planeamentos fiscais, como 0s investimentos em tax
havens e investimentos isentos de impostos (Chen et al., 2010), tratando-se assim de uma
varidvel indicadora de corporate tax avoidance, uma vez que mede o nivel de tax
avoidance relativo aos resultados contabilisticos (Salihu et al., 2013). Esta abordagem
tem limitacGes, tais como apenas capturar aspetos de tax avoidance ndo conformes e nao
refletir estratégias de diferimento (Salihu et al., 2013). Quando este racio foi calculado,
perderam-se 32 observagdes, uma vez que foram retiradas as observacdes em que o racio
Book ETR é negativo, dado que dessa forma a empresa ndo paga imposto porque ndo esta
a ter lucro (se earnings before tax for negativo) ou esta a ter lucro, mas devido a ter pago
mais imposto do que devia em periodos anteriores, no periodo atual ndo esta a pagar
imposto (se income tax payable for negativo); e em que o racio Book ETR é superior a
unidade, visto que nesse caso a empresa esta a pagar mais de impostos do que o lucro
gerado no periodo (se income tax payable > earnings before tax)®; e em que o earnings

before tax € nulo, dado que nédo seré possivel calcular o racio nesta situacdo, ndo tendo

7 O processo de construcdo da amostra esta presente em Anexo na Tabela 2
8 Book ETR = Incor'ne tax payable
Earnings before tax
° Pode dever-se a dividas fiscais de periodos anteriores cobradas no periodo atual, por exemplo.
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assim interesse na nossa investigacdo qualquer dos casos, mas sim quando a empresa esta
a ter lucro e a pagar o imposto associado a esse lucro, tendo-se ficado com uma amostra
de 289 empresas.

Uma segunda abordagem relaciona-se com a variavel CashETR, em que, contrariamente
a medida anterior, reflete de forma mais transparente estratégias associadas a impostos
diferidos (Hanlon and Heitzman, 2010). Esta medida distingue-se da medida anterior pelo
facto de se focar no pagamento em caixa e ndo no gasto com impostos seguindo a
perspetiva do acréscimo, sendo esse 0 caso do Book ETR. Esta medida resolve a limitacdo
apontada pela primeira abordagem, relacionada com as estratégias de diferimento, no
entanto, ndo soluciona a primeira limitacdo. Para além disso, ainda tem o problema de
ndo refletir o impacto do tax avoidance nos resultados contabilisticos, isto é, uma vez que
o numerador (Cash Tax Paid) inclui o dinheiro pago em impostos sobre ganhos de varios
periodos, enquanto que o denominador (Earnings before tax) compreende apenas 0s
ganhos do periodo atual, tal podera levar a um desajustamento deste racio (Hanlon and
Heitzman, 2010). No calculo desta medida de tax avoidance sdo perdidas 40 observacoes,
visto que foram retiradas as observacGes em que o racio Cash ETR é negativo, em que
este racio é superior a unidade e em que o earnings before tax € nulo, pelas mesmas razdes
que foram explicadas na medida anterior, tendo-se ficado com uma amostra de 281
observacdes.

As duas medidas enunciadas tém como principal diferenca o facto do Book ETR dizer
respeito a uma estimativa do imposto a pagar (Income Tax Payable), enquanto que o Cash
ETR incorpora o imposto efetivamente pago (Cash Tax Paid), referente a entregas

periddicas (pagamentos por conta) e ajustamentos de periodos anteriores.

Cash Tax Paid
10 Cash ETR =

Earnings before tax
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3.1.2. Medicao de tax havens

Para testar as hipoteses de investigacdo dos modelos em que utilizamos a variavel
associada a tax havens, foram identificadas as subsidiarias situadas em tax havens detidas
por cada empresa da amostra, tendo sido estes dados retirados da base de dados Offshore
Leaks. Posteriormente, foi calculado o racio entre estas subsidiarias situadas em tax
havens e o nimero de subsidiarias que cada empresa detém, de modo a ser possivel
capturar a relacdo existente entre os fatores em estudo e a utilizacdo de subsidiarias tax
havens. Foram retiradas da amostra as empresas que ndo detinham tax havens, tendo-se

perdido 37 observacdes.

3.2. Abordagem econométrica

O primeiro modelo pretende explicar a variabilidade do corporate tax avoidance em
funcdo das caracteristicas da empresa, da taxa de imposto do pais onde se situa a sede da
mesma e da utilizacdo de tax havens por parte desta. Para tal, de modo a ser possivel testar

a primeira, segunda, terceira e quarta hipoteses, foi criado o seguinte modelo:

TAXAVOIDANCE; = By + By * Pct_taxhavens; + [, * Jurisdicoes; + [3 *
Country_ETR; + 4 * Country_ETR X Jurisdi; + s * ROA; + B¢ * Size; + B *

Companies; + Bg * Fami; + 2}1'51(ﬁj+8 * Indl-]-) + &; (Modelo 1)

onde TAXAVOIDANCE é uma medida de corporate tax avoidance representada pelas
duas medidas referidas anteriormente, BookETR, CashETR.!!

Como variaveis de controlo das caracteristicas da empresa temos ROA, sendo o retorno
dos ativos da empresa, medido pelo quociente entre o resultado liquido apds impostos e

o total de ativos, retratando assim a rentabilidade da empresa; Size que representa a

11 As variaveis utilizadas nos modelos estdo definidas na Tabela 3 em Anexo
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dimensdo da empresa, medida através do logaritmo do total dos ativos; e, Companies o
numero de empresas que fazem parte do grupo empresarial. Como variaveis relacionadas
com a utilizacdo de tax havens por parte de cada empresa, temos a Pct_taxhavens que
representa o grau de utilizacdo de tax havens por parte de cada empresa, tendo sido
calculada através do quociente entre o nimero de tax havens utilizados pela empresa e o
numero de subsidiarias detidas; Jurisdicoes, sendo o nimero de jurisdicbes em que se
encontram os tax havens que a empresa detém. Foi também incluida no modelo a variavel
Country_ETR, tratando-se da taxa efetiva média de imposto do pais onde se situa a sede
da empresa, podendo assim ser refletido o impacto que as taxas do pais tém no nivel de
corporate tax avoidance. Foi incluida uma interacéo entre o nimero de jurisdicdes onde
se encontram o0s tax havens e a taxa do pais onde se situa a sede da empresa, através da
criacdo da varidavel Country ETRxJurisdi, de forma a se conseguir analisar se o nivel de
tax avoidance da empresa podera ser explicado conjuntamente por estas duas variaveis,
isto €, se a ETR do pais onde se encontra a sede da empresa, em conjunto com o nimero
de jurisdicdes onde se encontram os tax havens detidos pela empresa, determinardo o
nivel de tax avoidance. Por fim, foram criadas as varidveis Fami, mostrando se estamos
perante uma empresa familiar ou ndo familiar; e Ind, representando a indUstria onde cada
empresa opera, tendo sido estas duas variaveis medidas atraves de dummies.

Neste modelo, ao se testar a hipotese H1, é esperado que a varidvel Size apresente um
sinal negativo, de modo a se verificar que uma maior dimenséo da empresa esta associada
a uma ETR mais baixa, o que levara a um maior nivel de tax avoidance; para a hipotese
H2, é esperado que a variavel ROA apresente um sinal negativo, por forma a se verificar
gue um maior nivel de rentabilidade da empresa leva a uma ETR mais baixa, o que afetara
de forma positiva o nivel de tax avoidance; para a hipotese H3, é esperado que a variavel

Fami apresente um sinal positivo, para que o facto de estarmos perante uma empresa
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familiar esteja associado a uma ETR mais alta, o que levara a um menor nivel de tax
avoidance; e, para a hipotese H4, é esperado que a varidvel Pct_taxhavens apresente um
sinal negativo, com vista a que um maior grau de utilizacao de tax havens, resulte numa
ETR mais baixa, o que levara a um maior nivel de tax avoidance.

O segundo modelo pretende explicar o grau de utilizacao de tax havens de uma empresa
em funcdo das caracteristicas desta, da taxa de imposto do pais onde se situa a sede da
mesma e do local onde se situam esses tax havens. Para tal, de modo a ser possivel testar

a quinta hipotese, foi criado o seguinte modelo:

Pct_taxhavens; = By + f1 * Size; + [, * ROA; + B3 * Size * ROA; + [, x Fami; +
PBs * Subsidiaries; + ¢ * Companies; + ; x Country_ETR; + ij-zl(ﬂj” *

LOCCllij) + Z]lil(ﬁj+9 * Indl]) + &; (MOdEIO 2)

onde Pct_taxhavens representa o grau de utilizacdo de tax havens de uma empresa. As
variaveis Size, ROA, Fami, Companies, Country ETR e Ind ja foram definidas acima,
uma vez que também foram usadas no modelo anterior. Como variaveis de controlo das
caracteristicas da empresa, neste modelo, temos também Subsidiaries, sendo 0 nimero
de subsidiarias detidas pela empresa e foi efetuada uma interacdo entre a dimensdo da
empresa e a rentabilidade desta, através da criacdo da variavel SizexROA, de modo a se
observar o efeito conjunto destas duas caracteristicas da empresa na sua utilizacdo de tax
havens. Foi também incluida a variavel Local, que nos da a localizacdo predominante dos
tax havens utilizados pelas empresas.

Neste modelo, ao se testar a hipdtese H5, é esperado que a variavel Size apresente um
sinal positivo, de modo a se verificar que uma maior dimensdo da empresa leva a um

maior grau de utilizagdo de tax havens.
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3.3. Estatisticas descritivas

Em relacdo as medidas de corporate tax avoidance utilizadas, como é possivel observar
na Tabela 4, as médias de BookETR e de CashETR tém valores semelhantes, sendo de
24,9% e de 23,2%. Quanto aos desvios-padrao destas medidas, sdo sensivelmente baixos,
tendo o de CashETR registado um valor de cerca de 0,162, enquanto que o0 BookETR
registou um valor de 0,131. Se compararmos estes valores médios das medidas de
corporate tax avoidance, que dizem respeito a ETR, com as taxas efetivas médias de
imposto dos paises da amostra que apresentam os valores mais altos, verifica-se que tanto
0 BookETR como o CashETR, assumem valores inferiores as ETR médias desses paises
(Franca = 33,33%, Espanha = 28% e Italia = 27,5%). Quanto a variavel Pct_taxhavens,
esta tem uma média de 16,1%, nao tendo uma grande volatilidade nos seus dados, o que
é visivel no seu desvio-padrao de 0,231. No que diz respeito as varidveis de controlo, é
de destacar a maior volatilidade dos dados encontrada nas varidveis Subsidiaries e
Companies, uma vez que apresentam um desvio-padrdo de 345,654 e 484,997,
respetivamente, indicando que as empresas da amostra sdo muito distintas em termos de
subsididrias detidas e de empresas que fazem parte do seu grupo empresarial.

Quanto a matriz de correlacdes, como é possivel observar na Tabela 4, verifica-se que a
medida BookETR tem uma correlacdo positiva forte com a CashETR, o que seria
expetavel, uma vez que usam o earnings before tax em comum no calculo do racio, ndo
havendo mais correlagdes significativas entre as medidas de corporate tax avoidance e
as restantes variaveis. A varidvel Pct_taxhavens assume uma correlacdo positiva fraca
com Jurisdicoes, 0 que seria de suspeitar, visto que esta Ultima variavel diz respeito as
jurisdicdes onde estdo incluidos os tax havens, estando estes representados na variavel
Pct_taxhavens; e correlagbes negativas fracas com as variaveis Country ETR, Size,

Subsidiaries e com Companies. Verifica-se ainda que ndo existem correlagdes fortes entre
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as variaveis independentes da amostra, pelo que sera expetavel que as regressoes lineares

utilizadas ndo sofram de multicolinearidade.

4. Analise dos Resultados

De modo a serem testadas as hipdteses de investigacdo, foram realizados modelos
baseados em regress@es lineares multiplas. Uma vez que este modelo tem que satisfazer
quatro pressupostos, sendo estes a auséncia de multicolinearidade!? entre as variaveis
explicativas, homocedasticidade® dos erros, auséncia de autocorrelacdo dos erros e que
os erros tenham uma distribui¢do normal, foram realizados testes adicionais para garantir
0 cumprimento destes pressupostos e consequentemente a fiabilidade do modelo.

Para testar a multicolinearidade, foi aplicado o teste VIF4 no Stata as 3 equagdes, sendo
que se a média do VIF for superior a 10, estamos perante a existéncia de
multicolinearidade na nossa equacéo. Para ser testada a homocedasticidade das equacdes,
foi realizado o teste de White!® no Stata. Quanto a autocorrelacdo, esse ndo sera um
problema para os modelos usados, visto que a amostra é referente apenas a um periodo
(um ano) e a autocorrelacao € um problema comum nos dados temporais, isto €, referentes
a varios periodos.

Para serem testadas a primeira, segunda, terceira e quarta hipdteses, foi criada a equacéo
presente no Modelo 1, tendo sido efetuada duas regressdes lineares com a mesma, em que

cada uma delas a variavel dependente corresponde a cada medida de corporate tax

12A equacdo 1, respeitante a coluna (1) da Tabela 5, apresentou um VIF médio de 11,01, a equagéo 2,
respeitante a coluna (2) da mesma tabela, apresentou um VIF médio de 10,77 e a equacao 3, respeitante a
coluna (1) da Tabela 6 apresentou um VIF médio de 44,46.

13 A equacdo 1, respeitante a coluna (1) da Tabela 5, a equacéo 2, respeitante a coluna (2) da mesma tabela
e a equacdo 3, respeitante a coluna (1) da Tabela 6, apresentam homocedasticidade nos seus erros, uma vez
que p-value da estatistica de teste de White é superior ao nivel de significancia de 5%, ndo rejeitando assim
a hipétese nula.

14 VIF — Variance Inflation Factor

BHipotese nula do teste de White (HO): Existéncia de homocedasticidade nos erros
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avoidance. Para ser testada a quinta hipétese, foi criada a equacdo presente no Modelo 2,
tendo sido efetuada uma regresséo linear com a mesma.
4.1. Resultados das hipoteses

4.1.1. Corporate tax avoidance e a dimensao da empresa

Através da observacao da Tabela 5 é possivel constatar que a variavel Size apresenta um
coeficiente negativo e € estatisticamente significativa, quando se trata da regressao que
tem como variavel dependente a medida BookETR, sendo o sinal desta variavel
consistente com a nossa hipotese (H1). Na outra regressdo, a variavel Size apresenta o
mesmo sinal, apesar de ndo ser significativa. No entanto, dado que o modelo com a
medida BookETR é o que tem o melhor poder explicativo'®, visto que tem um maior R?,
pode-se constatar que a variavel Size € estatisticamente significativa a um nivel de
confianca de 5% e 10%, validando assim a nossa primeira hipdtese. Analisando o
parametro associado a esta variavel, apura-se que, ceteris paribus, quando a dimenséao da
empresa aumenta 100 pontos base, a ETR diminui em cerca de 3,5 pontos base. Assim,
verifica-se que a dimensdo da empresa determina negativamente a ETR, pelo que
influencia positivamente o nivel de corporate tax avoidance, o que vai contra a teoria do
poder politico ou da influéncia, segundo a literatura, apurando-se desta forma que maiores
empresas tém mais recursos para praticarem um melhor tax avoidance (Siegfried, 1974;
Stickney and McGee, 1982; Porcano, 1986).

4.1.2. Corporate tax avoidance e a rentabilidade da empresa

Atraveés da observagdo da Tabela 5, é possivel constatar que a varidvel ROA apresenta um
coeficiente negativo e é estatisticamente significativa, para ambas as equacdes, sendo o

sinal desta variavel consistente com a nossa hipotese (H2). Analisando o parametro

18RZ ¢é o coeficiente de determinacéo, varia entre 0 e 1, e quanto maior for, mais explicativo é o modelo.
Equacéo 1, presente na coluna (1) da Tabela 5: R? = 0,252.
Equacéo 2, presente na coluna (2) da Tabela 5: R? = 0,206.
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associado a esta variavel, apura-se que, ceteris paribus, quando a rentabilidade da
empresa aumenta 100 pontos base, a ETR diminui em cerca de 62 pontos base, no caso
da medida BookETR e 77 pontos base no caso de CashETR. Desta forma, a nossa segunda
hipétese € validada, verificando-se que a rentabilidade da empresa determina
negativamente a ETR, pelo que influencia positivamente o nivel de corporate tax
avoidance. Tal resultado é consistente com a literatura, visto que defende que existe uma
associacdo significativamente negativa entre a rentabilidade da empresa e a ETR, 0 que é
explicado pelo facto de empresas mais lucrativas terem, geralmente, um maior incentivo
para reduzir a sua carga tributaria, do que empresas menos lucrativas (Gupta and
Newberry (1997).

4.1.3. Corporate tax avoidance e o tipo de propriedade da empresa

Através da observacdo da Tabela 5, € possivel constatar que a variavel Fami apresenta
um coeficiente positivo e é estatisticamente significativa quando se trata da regressao que
tem como varidvel dependente a medida BoOKETR, ndo sendo estatisticamente
significativa na outra regressdao. No entanto, dado que o modelo com a medida BookETR
¢ 0 que tem o melhor poder explicativo, pode-se constatar que a variavel Fami é
estatisticamente significativa, mesmo a niveis de significancia mais restritivos, validando
assim a nossa hipotese (H3). Desta forma, verifica-se que o facto de a empresa ser familiar
vai influenciar positivamente a ETR, pelo que afeta negativamente o nivel de corporate
tax avoidance. Tal resultado vai de encontro a literatura, uma vez que Chen et al., (2010)
constataram que as empresas familiares, em comparagdo com as empresas nao familiares,
exibem um nivel de tax avoidance inferior e significativo.

4.1.4. Corporate tax avoidance e a utilizacédo de tax havens

Através da observagdo da Tabela 5, € possivel constatar que a variavel Pct_taxhavens

apresenta um coeficiente negativo e é estatisticamente significativa em ambas as
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equac0es, sendo o sinal desta variavel consiste com a nossa hipotese (H4). Desta forma,
verifica-se que o grau de utilizacdo de tax havens determina negativamente a ETR, pelo
que influencia positivamente o nivel de corporate tax avoidance. Analisando o parametro
associado a esta variavel, apura-se que, ceteris paribus, quando o grau de utilizacdo de
tax havens da empresa aumenta em 100 pontos base, a ETR desta, diminui em cerca de 9
pontos base, no caso da medida BookETR e 10 pontos base no caso de CashETR. Esta
hipdtese valida a literatura existente, uma vez que, segundo Rego (2003), a presenca de
operacdes no estrangeiro, em tax havens, levam a uma menor ETR, e, ainda segundo
Desai et al., (2006), empresas com afiliadas em tax havens poderédo ter menos encargos
fiscais do que empresas que ndo detém essas afiliadas.

4.1.5. A utilizacdo de tax havens e a dimensao da empresa

Através da observacdo da Tabela 6, é possivel constatar que a variavel Size apresenta um
coeficiente negativo e é estatisticamente significativa, sendo o sinal desta variavel
contrario a nossa hipotese (H5). Desta forma, verifica-se que, a dimensdo da empresa, em
termos de ativos, afeta negativamente o grau de utilizacdo de tax havens, o que é
exatamente 0 oposto ao que previamos, em que a dimensdo da empresa afetaria
positivamente a utilizacdo de tax havens, ndo validando assim a nossa hipotese de
investigacdo. Analisando o parametro associado a esta variavel, apura-se que quando a
dimensdo da empresa aumenta 100 pontos base, o grau de utilizacdo de tax havens da
empresa diminui em cerca de 5 pontos base. Assim, tal resultado ndo vai de encontro a
literatura, em que, segundo Desai et al., (2006), as maiores empresas sdo as mais
propensas a ter afiliadas em tax havens.

4.2. Testes de robustez

Na analise principal sdo usadas duas proxies para medir corporate tax avoidance. De

forma a fortalecer os resultados, e a tentar solucionar as limitagdes das duas abordagens
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analisadas, uma medida adicional de tax avoidance, Cash OCF, é incluida no Modelo 1.
Esta medida resulta do uso da variavel CashOCF'’ e captura os aspetos de tax avoidance
conformes, o que resolve as limitacdes das duas medidas enunciadas (Salihu et al., 2013).
Quando este racio foi calculado perderam-se 18 observacdes, dado que foram retiradas as
observacdes em que o racio Cash OCF é negativo, em que este racio é superior a unidade
e em que o operating cash flow é nulo, tendo-se ficado com uma amostra de 303
observacdes.

Os resultados sugerem, sendo possivel observar na Tabela 8, que a variavel
Pct_taxhavens apresenta um coeficiente negativo e € estatisticamente significativa, o que
valida a hipotese 4 de investigacdo, pelo que quando o grau de utilizacdo de tax havens
da empresa aumenta em 100 pontos base, a ETR desta diminui em cerca de 10 pontos
base, afetando positivamente o nivel de tax avoidance. Verificou-se ainda que a outra
varidvel que apresentou ser estatisticamente significativa foi Jurisdicoes, tendo um
coeficiente positivo, o que indica que quando a empresa localiza 100 tax havens em
jurisdicbes, a ETR aumenta em 2,5 pontos percentuais, afetando negativamente o nivel
de tax avoidance. Tal resultado ndo é consistente com o0 que previamos, uma vez que as
jurisdicOes de tax havens ao estarem relacionadas com o nimero de tax havens utilizados,
seria de esperar que a relacdo com o nivel de tax avoidance fosse positiva. Através desta
equacdo, ndo é possivel validar mais nenhuma hip6tese do nosso estudo (H1, H2 e H3),
uma vez que mais nenhuma variavel apresenta ser significativa.

4.3. Analises adicionais

Quando foi realizado o teste de multicolinearidade as equagdes presentes na Tabela 5,
constatou-se que em ambas as equagdes desta tabela, a variavel que apresentava um maior

VIF tratava-se da Ind, pelo que como andlise adicional excluimos essa variavel do modelo

Cash Tax Paid
17 Cash OCF =

Operating Cash Flow
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e voltdmos a analisa-lo. Entdo, através da analise & Tabela 9 constata-se que o poder
explicativo do modelo diminui substancialmente em ambas as equacOes depois de
excluida a varidvel Ind. No entanto, verifica-se que, neste modelo, as hipoteses de
investigacdo (H1, H2, H3 e H4) continuam a ser validadas, uma vez que na equacéo 5
presente na coluna (1) da tabela referida, as variaveis Pct_taxhavens, ROA, Size e Fami,
continuam a ser estatisticamente significativas e tém os sinais esperados. Ja na equacgao
6, presente na coluna (2) da mesma tabela, a variavel Pct_taxhavens deixou de ser
significativa, tendo, no entanto, o sinal esperado, e a varidvel Fami passou a ser
estatisticamente significativa, com o sinal esperado. Quanto as variaveis ROA e Size,
apresentam as mesmas conclusées que no modelo 1 inicial.

Mais uma vez, quando foi realizado o teste de multicolinearidade a equacéo 3 presente na
Tabela 6, verificou-se que a varidvel que apresentava um maior VIF dizia respeito a
interacdo entre a dimensdo e a rentabilidade da empresa, SizexROA, pelo que esta foi
eliminada do modelo 2, e voltdmos a analisa-lo. Deste modo, através da anélise a Tabela
10, verifica-se que o poder explicativo do modelo se mantém sensivelmente o mesmo.
Averigua-se também que as conclusdes retiradas sobre a variavel Size na equacdo 3
presente na Tabela 6, permanecem as mesmas, nao sendo assim possivel, mais uma vez,
validar a 5% hipétese de investigacao.

Uma vez que se concluiu que a dimensdo da empresa, a rentabilidade, o tipo de
propriedade e o grau de utilizacdo de tax havens sdo determinantes do nivel de tax
avoidance, surgiu o interesse de se estudar a interagéo entre a dimenséo e a rentabilidade
e entre a rentabilidade e o grau de utilizacdo de tax havens, de forma a se verificar se, em
conjunto, serdo também determinantes do nivel de tax avoidance. Foram entdo
adicionadas estas duas interagdes separadamente ao modelo 1, estando os resultados

expostos na Tabela 11 e Tabela 12, respetivamente.
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Entdo, como € possivel observar na Tabela 11, ao adicionarmos a interacdo entre a
varidvel Size e ROA, esta € estatisticamente significativa e assume um coeficiente
negativo. No entanto, neste modelo, a variavel ROA apresenta um sinal positivo,
opostamente ao apresentado no modelo inicial, sem a interacdo entre as variaveis, e a
variavel Size deixou de ser estatisticamente significativa, sendo a interacdo suportada pela
significancia da variavel ROA. Desta forma, verifica-se que a dimensao e a rentabilidade
da empresa determinam, em conjunto, e de uma forma negativa a ETR, afetando
positivamente o nivel de tax avoidance praticado, pelo que a rentabilidade da empresa
afeta positivamente a ETR, o que leva a um menor nivel de tax avoidance praticado. Ja a
dimensdo da empresa ndo apresenta ter efeitos no nivel de tax avoidance. Em relagédo ao
poder explicativo dos modelos, este ndo se alterou substancialmente em comparacao com
0 modelo inicial.

Por fim, pela observacdo da Tabela 12, constata-se que a rentabilidade da empresa e o seu
grau de utilizacdo de tax havens, afetam, em conjunto, e de uma forma positiva a ETR,
determinando negativamente o nivel de tax avoidance da empresa, visto que a interacdo
entre as variaveis ROA e Pct_taxhavens é estatisticamente significativa e apresenta um
sinal positivo nas equacfes que tém como variavel dependente as medidas BookETR e
CashETR. Apura-se também que, se olharmos para as variaveis separadamente, estas
determinam igualmente o nivel de tax avoidance praticado, dado que, séo estatisticamente
significativas e assumem um coeficiente com um sinal negativo nas equagdes referidas
acima, razdo pela qual a interagdo entre estas variaveis resulta num coeficiente com um
sinal positivo. Em relacdo ao poder explicativo dos modelos, este ndo se alterou

substancialmente em comparagdo com o modelo inicial.
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5. Conclusoes

O presente trabalho de investigacdo analisa os determinantes do corporate tax avoidance
e os determinantes da utilizagdo de tax havens. Pretendeu-se, portanto, analisar de que
forma certas caracteristicas das empresas afetam o nivel de tax avoidance praticado pelas
empresas e 0 grau de utilizacdo de tax havens. Foram testadas cinco hipdteses numa
amostra de 321 empresas Europeias cotadas em 22 paises®®.

Averiguou-se que as empresas que ttm um maior grau de utilizacdo de tax havens
praticam um maior nivel de tax avoidance, estando assim sujeitas a uma ETR mais baixa,
0 que é consistente com a literatura, visto que Markle and Shackelford (2012), verificaram
que as multinacionais localizadas em jurisdi¢des de baixa tributagdo (tax havens) tém as
ETR mais baixas, e, Desai et al. (2004), encontraram evidéncia de que as multinacionais
transferem o0s seus rendimentos para paises tax haven, em parte para diferir o
repatriamento do rendimento na empresa mée, pais de elevada tributacdo.

Os resultados também sugerem que as empresas de maior dimensdo apresentam niveis
superiores de tax avoidance, correspondendo a ETR mais baixas. Este resultado esta de
acordo com uma parte da literatura que defendeu que as empresas de maior dimenséo tém
mais recursos para alocar ao planeamento mais sofisticado de atividades de tax avoidance,
conseguindo assim uma menor ETR (Siegfried, 1974; Stickney and McGee, 1982;
Porcano, 1986). No entanto, este resultado é contrario a estudos que sugerem uma
associagédo positiva entre a dimensdo da empresa e a ETR (Zimmerman, 1983; Omer et
al., 1993; Rego, 2003; Wilson, 2009; e Minnick and Noga, 2010) e outros ainda que
defenderam que néo existia qualquer associagéo entre a dimensdo da empresa e a ETR

(Gupta and Newberry, 1997; Mills et al., 1998).

18 A lista dos pafses da amostra estd em Anexo na Tabela 1
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Apurou-se que as empresas com niveis de rentabilidade mais elevados apresentam um
maior nivel de tax avoidance, sendo consistente com a literatura, que defende que
empresas mais lucrativas tendem, geralmente, a ter um maior incentivo para reduzir a sua
carga tributaria do que as menos lucrativas (Dunbar et al., 2010). Este incentivo justifica-
se pelo facto de, por um lado, os gestores das empresas lucrativas que ficam proximos de
atingir os resultados expetaveis, procurarem recorrer a praticas de tax avoidance para
cortarem custos. Por outro lado, os gestores que atingiram os resultados esperados, podem
utilizar estas praticas, com vista a conseguirem manter 0s objetivos alcancados ou até
melhora-los (Rice, 1992).

Constatou-se que as empresas familiares praticam um menor nivel de tax avoidance, uma
vez que atingem valores superiores de ETR, 0 que esta de acordo com a literatura, dado
que Chen et al., (2010) mostraram que as empresas familiares tém niveis inferiores de tax
avoidance quando comparadas com empresas nao familiares.

Apesar de ndo se ter confirmado uma hipotese de investigacdo no nosso estudo, a analise
realizada foi relevante, uma vez que se verificou que as empresas de maior dimensao
tendem a utilizar menos subsidiarias tax haven, contrariamente ao que se previa e indo
contra a literatura existente, dado que as grandes multinacionais sdo as mais propensas a
operar em tax havens, sugerindo que existem economias de escala ao usarem havens para
evitar o pagamento de impostos Desai et al., (2006). Este resultado talvez possa ser
explicado pelo facto de as maiores empresas serem mais controladas e reguladas, pelo
que podem ter um maior receio de localizar subsidiarias em tax havens quando se esteja
perante casos fora da lei ou no limite da lei.

Podemos concluir que é necessaria mais literatura no que diz respeito aos tax havens, pelo
que ainda existe muita confidencialidade na utilizacdo de tax havens e até na existéncia

de territdrios que verificam os requisitos de um tax haven, tendo sido este um obstaculo
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na nossa andlise, tanto em termos de literatura existente como em relacdo aos dados
disponiveis. Outra limitacdo encontrada no estudo deve-se a dimensdo da amostra, visto
que ao nos depararmos com um numero relativamente reduzido de empresas a serem
estudadas podera ter levado a que certos resultados ndo fossem confirmados.

O presente estudo tem uma contribuicdo que, embora pequena, € relevante para a
literatura, na medida em que, os estudos existentes sobre os tax havens sdo ainda em
namero limitado, dada a confidencialidade ainda existente com estes territorios, tal como
foi referido acima, e, também sdo reduzidos os que ja foram realizados com tax havens
para empresas Europeias, sendo a literatura neste tema mais concentrada nas empresas
Americanas. Tal como verificado com o tema dos tax havens, este trabalho de
investigacdo também contribui para a literatura ao nivel do corporate tax avoidance, visto
que ao se concentrar em empresas Europeias de grande dimensdo, ao adicionar outras
caracteristicas da empresa a analise e ao analisar interacdes entre estas caracteristicas,
examinando o impacto que algumas caracteristicas tém em conjunto no nivel de tax
avoidance praticado, complementa a literatura existente.

Como investigac@es futuras, seria interessante estudar como é que outras caracteristicas
das empresas, tais como a idade da empresa, 0 nimero de acionistas — se a amostra
integrar empresas cotadas — ou de sOcios — se a amostra integrar empresas nao cotadas,
entre outras particularidades de uma empresa, afetam o nivel de tax avoidance praticado
por esta. Seria também interessante investigar de que forma essas mesmas caracteristicas

da empresa poderdo afetar a escolha de uma empresa ao utilizar subsidiarias tax haven.
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7. AnNexos

Tabela 1 - Estatisticas dos paises incluidos na amostra

Pais NUmero de empresas Percentagem
Alemanha 47 14,64
Austria 2 0,62
Bélgica 6 1,87
Dinamarca 10 3,12
Espanha 14 4,36
Finlandia 7 2,18
Franca 60 18,69
Holanda 11 3,43
Hungria 1 0,31
Irlanda 6 1,87
Italia 10 3,12
Luxemburgo 3 0,93
Noruega 7 2,18
Poldnia 2 0,62
Portugal 3 0,93
Reino Unido 79 24,61
Republica Checa 1 0,31
Russia 9 2,80
Suécia 22 6,85
Suica 19 5,92
Turquia 1 0,31
Ucrénia 1 0,31
Total 321 100,00
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Tabela 2 — Processo de construcdo da amostra

Construcdo da amostra

Amostra inicial

Empresas europeias 500
Excluidas
Empresas ndo cotadas 179

Amostra final

Empresas Europeias cotadas 321

Modelo 1 — Equacgéo 1

Amostra inicial

Empresas Europeias cotadas 321
Excluidas

Empresas que tenham um récio BookETR negativo 29

Empresas que tenham um récio BookETR superior a 1 3

Empresas que tenham um earnings before tax nulo 0

Empresas que ndo tenham tax havens 36
Amostra final 253

Modelo 1 — Equagéo 2

Amostra inicial

Empresas Europeias cotadas 321
Excluidas

Empresas que tenham um racio CashETR negativo 33

Empresas que tenham um réacio CashETR superior a 1 7

Empresas que tenham um earnings before tax nulo 0

Empresas que ndo tenham tax havens 33
Amostra final 248

Modelo 2 — Equacéo 3

Amostra inicial

Empresas Europeias cotadas 321
Excluidas

Empresas que ndo tenham tax havens 37
Amostra final 284
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Tabela 3 - Definicéo de variaveis

Variavel Descricéo Definicéo

Medidas de tax avoidance Book effective tax rate Imposto sobre 0

BOookETR rendimento a dividir pelo
resultado liquido antes de
impostos. Racioentre O e 1.

CashETR Cash effective tax rate Imposto pago em dinheiro
a dividir pelo resultado
liquido antes de imposto.
Racioentre O e 1.

CashOCF Cash operating cash flow  Imposto pago em dinheiro
a dividir pela caixa
resultante de atividades
operacionais. Racio entre 0
el

Controlo

Companies Empresas do grupo Numero de empresas que

empresarial fazem parte do grupo

empresarial.

Subsidiaries Subsidiérias detidas NUmero de subsidiarias

Pct_taxhavens

Jurisdicoes

Country_ETR

ROA

Local

Ind

Size

Fami

Grau de utilizacdo de tax
havens

Subsidiarias situadas em
jurisdicOes de tax havens

Country Tax Rate

Return on Assets

Localizacao dos tax havens

Industria onde as empresas

operam

Dimenséo da empresa

Empresa familiar

que cada empresa detém.
Percentagem entre
subsidiarias em tax havens
e as subsidiarias detidas
por cada empresa.

Numero de jurisdi¢bes de
tax havens onde as
empresas detém
subsidiérias.

Taxa efetiva média de
imposto do pais onde se
situa a sede da empresa.
Resultado liquido depois
de impostos a dividir pelo
total de ativos.

Dummies com 0s 3 grupos
de locais de localizagdo dos
tax havens

Dummies com as 16
indUstrias segundo a se¢do
principal do CAE.
Logaritmo do total dos
ativos.

Dummy que assume o valor
1 se a empresa for familiar
e o valor 0 se for nédo
familiar.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas e Matriz de Correlacao de Pearson

Variavel Obs. Média Desvio Min Max 1° Mediana 3°

Padréo Quartil Quartil

Painel A: Medidas de tax avoidance
BookETR 302 0,2489 0,1308 0 0,8717 0,1847 0,2417 0,2967
CashETR 283 0,2322 0,1622 0 0,9804 0,1355 0,2191 0,3017

Painel B: Variaveis de controlo

Pct_taxhavens 282 0,1605 0,2312 0 1 0,0132 0,0577 0,1931
Jurisdicoes 283 4,7703 2,6445 0 13 3 5 7
Country ETR 283 0,2220 0,0729  0,0850 0,3333 0,19 0,2 0,28
ROA 283 0,0646 0,0589  -0,0465 0,3994 0,0317 0,0502  0,0772
Size 283 10,0968 0,5334 7,9844 11,6125 19,7828 10,0091 10,4416
Subsidiaries 283  345,6537 427,2094 0 3581 88 223 427,5
Companies 283  484,9965 951,6127 0 11733 119 269 4915
Variavel 1) ) 3) (4) ®) (6) (7 ® O

BookETR (1) 1
CashETR () 095* 1
Pct taxhavens (4) -0,01 0,01 1
Jurisdicoes () -0,02 -001 0,38* 1
Country ETR (6) -0,04 -0,03 -0,14* -0,19* 1
ROA (7) 0,08 0,06 0,11 -0,09 -0,09 1
Size (8 -0,07 -008 -0,30~ -0,08 0,12* -0,32* 1
Subsidiaries 9) 0,05 0,02 -0,41* 0,06 -0,02 -0,18* 0,43* 1

Companies (100 001 0,01 -0,26* -0,14* 0,10 -0,24* 041* 0,50* 1

O simbolo * indica um nivel de significancia de 5%
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Tabela 5 - Analise do Modelo 1 (Equacéo 1 e Equacédo 2: H1, H2, H3 e H4)

(1) (2)
Booketr Cashetr
Pct_taxhavens -0.087** -0.097*
(0.036) (0.054)
Jurisdicoes 0.012 0.014
(0.009) (0.012)
Country ETR 0.412* 0.251
(0.230) (0.324)
Country_ETRxXxjurisdi -0.049 -0.047
(0.038) (0.055)
ROA -0.622*** -0.766***
(0.164) (0.1277)
Size -0.035** -0.031
(0.017) (0.025)
Companies 0.000* 0.000
(0.000) (0.000)
Fami 0.089*** 0.054
(0.033) (0.041)
Efeitos fixos por SIM SIM
inddstria
Constant 0.350* 0.363
(0.188) (0.283)
Observations 253 248
R? 0.252 0.206
Adjusted R? 0.173 0.121

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo:
TAXAVOIDANCE; = By + B, * Pct_taxhavens; + 3, * Jurisdicoes; + B3 *

Country_ETR; + 4 * Country_ETR X Jurisdi; + 5 * ROA; + ¢ * Size; + [7 *
Companies; + Bg * Fami; + Y72, (Bj+g * Ind;;) + &;

A varidvel dependente diz respeito as 2 medidas de tax avoidance, sendo a coluna (1)
correspondente a medida BookETR, que representa o Book Effective Tax Rate e a coluna (2) a
CashETR, que representa o Cash Effective Tax Rate. As caracteristicas da empresa foram
incluidas como variaveis de controlo e foram incluidos os efeitos fixos da indUstria, em ambas as
equacoes.

A estatistica-t esta representada entre paréntesis e 0s erros padrao robustos estdo incluidos em
cada variavel e em ambas as equagdes. O simbolo * indica que a varidvel é estatisticamente
significativa a 10% (p-value < 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o0 simbolo
*** significativa a 1% (p-value < 0,01).
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Tabela 6 - Analise do Modelo 2 (Equacéo 3: H5)

(1)
Pct taxhavens
Size -0.045*
(0.024)
ROA 1.339
(2.380)
SizexROA -0.130
(0.246)
Fami -0.000
(0.042)
Subsidiaries -0.000***
(0.000)
Companies -0.000
(0.000)
Country_ETR -0.292*
(0.154)
Efeitos fixos por SIM
localizacéo
Efeitos fixos por SIM
industria
Constant 0.592**
(0.242)
Observations 284
R2 0.276
Adjusted R? 0.202

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo
Pct_taxhavens; = o + B * Size; + [, x ROA; + (3 * Size * ROA; + 4 *x Fami; + 5 *
Subsidiaries; + ¢ * Companies; + f; * Country_ETR; + Z?=1(,8j+7 *

LOCG,li]') +Z]1-21(ﬂj+10 * Indu) + &

A variavel dependente diz respeito ao grau de utilizagdo de tax havens. As caracteristicas da
empresa foram incluidas como varidveis de controlo e foram incluidos os efeitos fixos da
localizag&o dos tax havens e da inddstria.

A estatistica-t estad representada entre paréntesis e 0s erros padrao robustos estdo incluidos em
cada varidvel. O simbolo * indica que a variavel é estatisticamente significativa a 10% (p-value
< 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o simbolo *** significativa a 1% (p-
value < 0,01).
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Tabela 7 - Hipoteses, sinais esperados e conclusdes

Hipoteses Equacéo (variavel Variavel Confirmacéo da
dependente) independente hipotese (v') ou
associada (sinal rejeicdo da
esperado) hipotese (x)
H1: A dimensdo da Equacdo 1 (BookETR) Size (-) v
empresa esta e Equagdo 2
positivamente associada (CashETR)
com o nivel de corporate
tax avoidance
H2: A rentabilidade da Equacdo 1 (BookETR) ROA (-) v
empresa esta e Equacéo 2
positivamente associada (CashETR)
com o nivel de corporate
tax avoidance
H3: As empresas Equacdo 1 (BookETR) Fami (+) v
familiares determinam ¢ Equagdo 2
(CashETR)
negativamente o nivel de
corporate tax avoidance.
H4: O grau de utilizacéo Equacdo 1 (BookETR) Pct_taxhavens (-) v
de tax havens da empresa e Equacéo 2
esta positivamente (CashETR)
associado com o nivel de
corporate tax avoidance
H5: A dimensdo da Equagdo 3 Size (+) X

empresa esta
positivamente associada
com o grau de utilizagdo

de tax havens da empresa

(Pct_taxhavens)
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Tabela 8 — Analise de robustez (Equacéo 4)

3)
Cashocf
Pct_taxhavens -0.104**
(0.047)
Jurisdicoes 0.025**
(0.013)
Country ETR 0.357
(0.305)
Country_ETRxXxjurisdi -0.086
(0.053)
ROA 0.115
(0.113)
Size -0.017
(0.026)
Companies -0.000
(0.000)
Fami 0.039
(0.032)
Efeitos fixos por SIM
inddstria
Constant 0.102
(0.284)
Observations 269
R? 0.094
Adjusted R? 0.005

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo:
TAXAVOIDANCE; = By + B, * Pct_taxhavens; + 3, * Jurisdicoes; + B3 *

Country_ETR; + 4 * Country_ETR X Jurisdi; + 5 * ROA; + ¢ * Size; + [7 *
Companies; + Bg * Fami; + Y72, (Bj+g * Ind;;) + &;

A variavel dependente diz respeito a medida de tax avoidance, CashOCF, que representa o
Operating Cash Flow. As caracteristicas da empresa foram incluidas como variaveis de controlo
e foram incluidos os efeitos fixos da indUstria.

A estatistica-t esta representada entre paréntesis e 0s erros padrao robustos estdo incluidos em
cada variavel. O simbolo * indica que a variavel é estatisticamente significativa a 10% (p-value
< 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o simbolo *** significativa a 1% (p-
value < 0,01).
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Tabela 9 - Analise adicional: Modelo 1 com exclusao da variavel Ind (Equacéo 5 e

Equacéo 6)
(1) (2)
Booketr Cashetr
Pct_taxhavens -0.068** -0.055
(0.010) (0.045)
Jurisdicoes 0.010 0.011
(0.009) (0.012)
Country ETR 0.396* 0.206
(0.224) (0.315)
Country_ETRxjurisdi -0.047 -0.045
(0.038) (0.054)
ROA -0.598*** -0.754***
(0.159) (0.187)
Size -0.036** -0.015
(0.017) (0.025)
Companies 0.000** 0.000
(0.000) (0.000)
Fami 0.100%*** 0.084*
(0.031) (0.044)
Constant 0.554*** 0.382
(0.180) (0.278)
Observations 253 248
R? 0.174 0.097
Adjusted R? 0.147 0.067

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo:
TAXAVOIDANCE; = By + B, * Pct_taxhavens; + 3, * Jurisdicoes; + B3 *

Country_ETR; + 4 * Country_ETR X Jurisdi; + 5 * ROA; + ¢ * Size; + [7 *
Companies; + fg * Fami; + ¢;

A variavel dependente diz respeito as 2 medidas de tax avoidance, sendo a coluna (1)
correspondente a medida BookETR, que representa 0 Book Effective Tax Rate e a coluna (2) a
CashETR, que representa o Cash Effective Tax Rate. As caracteristicas da empresa foram
incluidas como varidveis de controlo.

A estatistica-t esta representada entre paréntesis e 0s erros padrao robustos estdo incluidos em
cada varidvel e em ambas as equagdes. O simbolo * indica que a varidvel é estatisticamente
significativa a 10% (p-value < 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o simbolo
*** significativa a 1% (p-value < 0,01).
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Tabela 10 - Anélise adicional: Modelo 2 com excluséo da interacdo SizexROA

(Equacéo 7)
(1)
Pct taxhavens
Size -0.051**
(0.021)
ROA 0.074
(0.145)
Fami 0.000
(0.042)
Subsidiaries -0.000***
(0.000)
Companies -0.000
(0.000)
Country_ETR -0.290*
(0.153)
Efeitos fixos por SIM
localizacéo
Efeitos fixos por SIM
industria
Constant 0.646**
(0.217)
Observations 284
R2 0.275
Adjusted R? 0.205

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo

Pct_taxhavens; = By + By * Size; + B, * ROA; + B3 * Fami; + B, * Subsidiaries; + s *
Companies; + B¢ * Country_ETR; + Zle(ﬁj% * Localij) + 211-21(,8]-+9 * Indl-j) + ¢

A variavel dependente diz respeito ao grau de utilizagdo de tax havens. As caracteristicas da
empresa foram incluidas como variaveis de controlo e foram incluidos os efeitos fixos da
localizag&o dos tax havens e da industria.

A estatistica-t esta representada entre paréntesis e 0s erros padrao robustos estdo incluidos em
cada varidvel. O simbolo * indica que a variavel é estatisticamente significativa a 10% (p-value
< 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o simbolo *** significativa a 1% (p-
value < 0,01).
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Tabela 11 — Anélise adicional: Modelo 1 com inclusdo da interacédo SizexROA

(Equacéo 8 e Equagéo 9)

(1) (2)
Booketr Cashetr
Pct_taxhavens -0.086** -0.095*
(0.036) (0.053)
Jurisdicoes 0.012 0.013
(0.009) (0.012)
Country ETR 0.393* 0.226
(0.223) (0.318)
Country_ETRxjurisdi -0.048 -0.045
(0.037) (0.053)
ROA 5.027* 7.513**
(2.614) (3.118)
Size -0.002 0.016
(0.023) (0.033)
SizexROA -0.584** -0.856***
(0.281) (0.328)
Companies 0.000 -0.000
(0.000) (0.000)
Fami 0.090*** 0.058
(0.033) (0.042)
Efeitos fixos por SIM SIM
inddstria
Constant 0.039 -0.067
(0.239) (0.355)
Observations 253 248
R? 0.271 0.232
Adjusted R? 0.191 0.145

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo:
TAXAVOIDANCE; = Bo + B * Pct_taxhavens; + 3, * Jurisdicoes; + B3 *

Country_ETR; + B4 * Country_ETR; X Jurisdi; + Bs * ROA; + B¢ * Size; + 7 * ROA; *
Size; + fg * Companies; + o * Fami; + 2}21(3j+9 * Indl-j) +¢g

A variavel dependente diz respeito as 2 medidas de tax avoidance, sendo a coluna (1)
correspondente a medida BookETR, que representa 0 Book Effective Tax Rate e a coluna (2) a
CashETR, que representa o Cash Effective Tax Rate. As caracteristicas da empresa foram
incluidas como variaveis de controlo e foram incluidos os efeitos fixos da indUstria, em ambas as
equacoes.

A estatistica-t estd representada entre paréntesis e 0s erros padrdo robustos estdo incluidos em
cada varidvel e em ambas as equagdes. O simbolo * indica que a varidvel € estatisticamente
significativa a 10% (p-value < 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o0 simbolo
*** significativa a 1% (p-value < 0,01).
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Tabela 12 - Anélise adicional: Modelo 1 com incluséo da interacéo

ROAXPct_taxhavens (Equacéo 10 e Equacéo 11)

(1) (2)
Booketr Cashetr
Pct_taxhavens -0.183*** -0.203**
(0.069) (0.086)
Jurisdicoes 0.011 0.013
(0.009) (0.012)
Country ETR 0.393* 0.220
(0.226) (0.322)
Country_ETRxjurisdi -0.047 -0.042
(0.037) (0.054)
ROA -0.881*** -1.052***
(0.270) (0.260)
ROAXPct_taxhavens 1.452* 1.634**
(0.753) (0.805)
Size -0.037** -0.033
(0.017) (0.025)
Companies 0.000 0.000
(0.000) (0.000)
Fami 0.089*** 0.054*
(0.033) (0.042)
Efeitos fixos por SIM SIM
inddstria
Constant 0.393** 0.415
(0.198) (0.284)
Observations 253 248
R? 0.263 0.215
Adjusted R? 0.182 0.126

Notas: Esta tabela corresponde aos resultados obtidos para o seguinte modelo:
TAXAVOIDANCE; = o + 1 * Pct_taxhavens; + 3, * Jurisdicoes; + B3 *

Country_ETR; + [, * Country_ETR; X Jurisdi; + 5 * ROA; + B¢ * ROA; *
Pct_taxhavens; + [5; * Size; + +fg * Companies; + B9 * Fami; + 2}21(5j+9 * Indl-j) +¢g
A variavel dependente diz respeito as 2 medidas de tax avoidance, sendo a coluna (1)
correspondente a medida BookETR, que representa 0 Book Effective Tax Rate e a coluna (2) a
CashETR, que representa o Cash Effective Tax Rate. As caracteristicas da empresa foram
incluidas como variaveis de controlo e foram incluidos os efeitos fixos da indUstria, em ambas as
equacoes.

A estatistica-t estd representada entre paréntesis e 0s erros padrdo robustos estdo incluidos em
cada varidvel e em ambas as equagdes. O simbolo * indica que a varidvel € estatisticamente
significativa a 10% (p-value < 0,1), o simbolo ** significativa a 5% (p-value < 0,05) e o0 simbolo
*** significativa a 1% (p-value < 0,01).
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