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Resumo (abstract)

O presente estudo investiga a associacao entre 0 ambiente macroeconémico e as préaticas
de tax avoidance em empresas ndo cotadas em Portugal, utilizando dados de 2.674
empresas extraidos da base de dados ORBIS, no periodo de 2012 a 2022. A metodologia
inclui analises descritivas, testes de comparacdo de médias e anlise de correspondéncia,
a fim de avaliar a associacao entre a instabilidade macroeconomica e a effective tax rate
(ETR). Os resultados da analise de correspondéncia indicaram que, no geral, a
instabilidade do ambiente macroeconémico esta associada a um aumento nas praticas de
tax avoidance. No entanto, ao estratificar os dados por setor de atividade e regido
geogréfica, o teste U de Mann-Whitney ndo revelou diferencas estatisticamente
significativas nos resultados. Além disso, a variabilidade explicada pela associacéo foi
limitada, sugerindo a presenca de outros fatores que influenciam as estratégias de evasao
fiscal adotadas pelas empresas. As principais conclusdes sugerem que 0 comportamento
fiscal das empresas em tempos de crise pode variar de acordo com o grau de instabilidade
econdmico de onde elas estdo inseridas. Esses resultados levantam importantes
discussbes sobre as empresas ndo cotadas e a relevancia do ambiente macroecondmico

para as praticas de tax avoidance.

Palavras-Chave: Tax avoidance; Instabilidade macroecondmica; Effective tax rate

Associacao.
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1. INTRODUCAO

As préticas de tax avoidance sdo préticas que afetam significativamente as receitas fiscais
de um pais, comprometendo a equidade e a justica do sistema tributario (Androniceanu
etal., 2019). Entre as empresas nao cotadas em bolsa, essas praticas tornam-se ainda mais
dificeis de monitorizar, uma vez que essas organizacdes gozam de menor escrutinio por

parte do mercado e, em alguns contextos, até mesmo das autoridades regulatorias.

Os estudos de Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) mostraram que a pandemia de
COVID-19 levou a mudangas nas préaticas de tax avoidance entre empresas que compdem
0 S&P 500. Os achados de Kim et al. (2011) indicam que empresas com uma tax evasion
alta enfrentam um maior risco de quedas acentuadas nos precos das acbes. Além disso,
Richardson et al. (2015) mostraram que a crise financeira global de 2008 intensificou o

tax avoidance devido ao estresse financeiro.

Em relacdo as empresas ndo cotadas, Rego (2003) revelou que economias de escala
influenciam a tax avoidance em corporagdes multinacionais. Guedrib e Marouani (2023)
encontraram que a tax avoidance pode aumentar o valor das empresas, embora essa
relacdo seja moderada pelo risco fiscal. Chen et al. (2022) identificaram que receitas com
impostos transferéncia de terras afetam a tax avoidance na China, enquanto Cai e Liu
(2009) mostraram que a concorréncia de mercado impacta a tax avoidance em empresas
industriais chinesas. Além disso, Sanchez-Marin et al. (2016) observaram que a
experiéncia familiar tende a aumentar a agressividade fiscal, enquanto o poder familiar
reduz, e Kovermann e Wendt (2019) descobriram que empresas familiares privadas
alemas, devido a menor regulamentacdo e exposicdo publica, sdo mais propensas a

praticas de tax avoidance.

A estabilidade macroeconémica é fundamental para o equilibrio econémico de uma
nacao, sendo caracterizada por elementos como inflagdo moderada, baixa volatilidade da
taxa de cambio, déficits fiscais controlados, niveis sustentaveis de divida publica,

equilibrio na balanga de pagamentos e taxas de juros apropriadas (Ocampo, 2008).

Este estudo discute sobre como variagbes macroecondémicas podem estar associadas as
praticas fiscais das empresas, considerando a heterogeneidade geografica e setorial que

caracteriza as empresas ndo cotadas em Portugal. A instabilidade macroeconémica é
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frequentemente associada a ajustes nas estratégias de gestdo, incluindo a maior propensao
para a tax avoidance, uma vez que as empresas procuram preservar recursos e aumentar

a sua resiliéncia financeira (Athira e Ramesh, 2024).

Mais especificamente, o objetivo geral deste estudo é analisar a associa¢do entre o
ambiente macroeconémico e as praticas de tax avoidance em empresas ndo cotadas em
Portugal. Especificamente, a investigacdo visa identificar e analisar, através de
indicadores, a ocorréncia de tax avoidance durante periodos de instabilidade
macroecondémica. Tomou-se como amostra 2.674 empresas portuguesas ndo cotadas, com
dados extraidos da base ORBIS, abrangendo o periodo de 2012 a 2022. Para atender ao
objetivo foi aplicado teste estatisticos, como analises descritivas, andlise de
correspondéncia e testes de comparac6es de médias/medianas, que ajudam a compreender
0s niveis de associagdo entre a instabilidade macroecondémica e a taxa efetiva de imposto
e a verificar a significancia estatistica das diferencas observadas entre as regides e setores

das empresas analisadas.

No geral, as analises revelaram que a instabilidade macroeconémica, medida por quedas
no produto interno bruto (PIB), esta associada a um aumento na propensdo para a tax
avoidance entre as empresas ndo cotadas, embora esta relacdo nao tenha sido consistente
em todos os setores. Os resultados revelam ainda que, ao estratificar por setores e regides,
a maioria ndo apresentou diferencas estatisticamente significativas na mediana da
effective tax rate (ETR) entre empresas com maior ou menor propensdo para a evasao,
com excec¢do de um Setor especifico que demonstrou uma ligeira diferenca. A analise de

correspondéncia indicou uma relacdo limitada entre a estabilidade economica e a ETR.

Esta tese contribui para a literatura anterior em pelo menos dois aspetos. Primeiramente
em abordar um estudo sobre empresas ndo cotadas, principalmente portuguesas, onde a
literatura evidencia uma lacuna, em consonancia aos estudos de Chen et al. (2022), Cai e
Liu (2009) e por realizar um estudo com uma amostragem abrangente, diferentemente
dos estudos em que o enfoque sdo em empresa familiares, como os de Sdnchez-Marin et
al. (2016) e Kovermann e Wendt (2019). Segundo, a metodologia utilizada,
diferentemente dos estudos em que se procura revelar os fatores determinantes, este
estudo exploratorio pretende revelar a associacao entre a tax avoidance, e um componente
diferente, que é a instabilidade macroecondmica. ao optar por estender a analise por setor

de atividade e regido foi possivel identificar caracteristicas que poderdo ser Uteis em
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estudos futuros e serem pontos de partidas para abordagens mais especificas e
regionalizadas.

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. No Capitulo 2, apresenta-se uma
revisao da literatura sobre tax avoidance, com destaque para o contexto das empresas nao
cotadas e o impacto da instabilidade macroecondmica. O Capitulo 3 detalha a
metodologia utilizada. O Capitulo 4 discute as implicacdes desses resultados. Finalmente,
no Capitulo 5, apresentam-se as conclusdes, juntamente com sugestbes para futuras

pesquisas e recomendacoes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Tax avoidance e planeamento fiscal

As empresas sao governadas por dois conjuntos de regras bastante distintos: as normas
contabeis e as normas fiscais. A contabilidade é empregada para relatar informacdes
relevantes aos investidores, reguladores e outros stakeholders, permitindo-lhes avaliar o
desempenho da empresa e tomar decisdes embasadas nesses dados (Manzon et al., 2001).
Os autores ainda definem que a funcdo da tributacdo é determinar, de maneira justa e
eficiente, o0 imposto a ser pago pelas empresas para atender as necessidades financeiras
do Estado.

O planeamento fiscal € um método realizado pelas empresas com o intuito de maximizar
seus lucros apds o pagamento de impostos (Lietz et al., 2013). No entanto, essa definicao
implica que uma estratégia que minimize a saida de recursos em forma de impostos pode
ndo ser necessariamente a mais adequada para uma empresa especifica. Como destacado
por Shackelford e Shevlin (2001), o planeamento fiscal é influenciado por impostos
explicitos e implicitos, bem como por outros custos, como custos de agéncia e de
transac&o, entre outros. E uma avaliacdo que leva em conta todos 0s custos e beneficios,

permitindo determinar a eficacia da estratégia de planeamento fiscal.

Os autores Oliveira (2009) e Sanches (2006) evidenciam que o planeamento fiscal deve
ser considerado como um direito que € garantido a todos os contribuintes, visando reduzir
ao maximo a carga tributaria suportada, ou, quando possivel, eliminar a tributacdo ou
adiar o pagamento do imposto correspondente. E importante observar que, ao exercer o
direito de realizar atividades econdmicas, o contribuinte nunca deve violar as disposi¢des
legais, pois isso o colocaria em desacordo com a lei e poderia resultar em acusacoes de

fraude fiscal.

Silva (2008) argumenta que muitas pessoas associam o planeamento fiscal a evaséo e a
tentativa ilicita de evitar o pagamento de impostos. O autor também argumenta que o
planeamento fiscal é visto como uma prética disponivel apenas para um seleto grupo de
contribuintes, 0s quais recorrem a mecanismos complexos para reduzir ou eliminar sua
carga tributaria, como, por exemplo, a utilizacdo de paraisos fiscais. Em outras palavras,
o planeamento fiscal é percebido como uma realidade distante, reservada aqueles que

possuem conhecimento e recursos financeiros para tal.
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O planeamento fiscal é descrito por Lietz et al. (2013) como o conjunto de estratégias
utilizadas pelas empresas para organizar suas atividades de forma a minimizar legalmente
a carga tributaria. Este conceito abrange uma ampla gama de praticas, desde a escolha de
métodos contabeis até a estruturacdo de transacOes para aproveitar beneficios fiscais
especificos. Lietz et al. (2013) destaca que, embora o planeamento fiscal seja uma préatica
comum e legitima, é importante reconhecer a linha ténue que pode existir entre o
planeamento fiscal prudente e a agressividade fiscal. Ele sugere que praticas inicialmente
consideradas como parte de um planeamento fiscal aceitavel podem, em alguns casos,
evoluir para estratégias mais agressivas a medida que as empresas buscam maximizar

seus beneficios fiscais.

Hanlon e Heitzman (2010) também abordam o planeamento fiscal, mas com foco na
forma como ele interage com outras decisfes corporativas e os trade-offs entre incentivos
fiscais e de relatdrios financeiros. Eles discutem como o planeamento fiscal pode afetar
decisbes reais, como investimentos e estrutura de capital, e como essas decisdes, por sua
vez, impactam a atividade econdmica e a eficacia das politicas fiscais. Eles também
enfatizam a importancia de distinguir entre praticas de planeamento fiscal que sdo
meramente conformes (afetando tanto a resultado contabilistico quanto o resultado fiscal)
e aquelas que ndo sdo conformes (afetando apenas o resultado contabilistico), uma

distingdo crucial para entender as implicacGes das préaticas de tax avoidance.
Figura 1 — Estrutura conceitual do planeamento fiscal em empresas
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Segundo Lietz et al. (2013), tax avoidance refere-se a préaticas legais que as empresas
utilizam para minimizar a sua carga tributaria, sem violar explicitamente as leis fiscais.
Por outro lado, tax aggressiveness inclui estratégias mais arriscadas que, embora ainda
dentro dos limites legais, podem estar em uma zona cinzenta e ser potencialmente
desafiadas pelas autoridades fiscais. A tax evasion, que é ilegal, fica fora dessa definicao
e é tratada como uma prética claramente distinta (Hanlon e Heitzman, 2010; Lietz, 2013).

Hanlon e Heitzman (2010) observam em seu estudo que ndo existem defini¢bes precisas
para os conceitos relacionados ao planeamento fiscal, e cada autor que aborda essas
questBes apresenta sua prépria definicéo.

A elisdo fiscal, ocorre quando as empresas adotam praticas ou utilizam instrumentos com
0 objetivo de reduzir sua carga tributéria explicita Lietz et al. (2013). De acordo com
Hanlon e Heitzman (2010) as préticas de elisdo fiscal incluem todas as a¢fes que visam
reduzir os impostos de forma explicita e todas as transacdes que afetam o montante de

imposto a ser pago pelas empresas.

Lietz et al. (2013) e de Hanlon e Heitzman (2010) fornecem analises detalhadas sobre 0s
conceitos de tax avoidance (tax evasion), agressividade fiscal (tax aggressiveness) e
planeamento fiscal (tax planning), oferecendo uma compreensao abrangente das préaticas
fiscais corporativas. Essas obras sdo complementares e, juntas, elucidam a complexidade
dessas praticas no contexto da contabilidade fiscal e da pesquisa sobre politicas

tributérias.

Lietz et al. (2013), em seu artigo, define a tax avoidance como uma pratica ilegal e
fraudulenta, em que as empresas violam deliberadamente as leis fiscais para evitar o
pagamento de impostos devidos. Essa préatica é claramente distinta das estratégias de
planeamento fiscal e agressividade fiscal, sendo associada a intencGes explicitas de
defraudar as autoridades tributarias. Lietz et al. (2013) sublinha que a tax avoidance ocupa
a extremidade mais negativa do espectro de comportamentos fiscais e representa uma

clara violacéo das leis.

Hanlon e Heitzman (2010), por outro lado, discutem a tax avoidance no contexto de um
continuum de estratégias de planeamento tributario, onde a tax avoidance se situa no
extremo mais agressivo e ilegal. Eles ressaltam que a distingédo entre tax avoidance e
outras praticas fiscais, como a agressividade fiscal, nem sempre € clara, especialmente

quando as empresas utilizam esquemas complexos que podem ser dificeis de classificar
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como legais ou ilegais. Isso gera desafios para reguladores e investigadores, que precisam
identificar e combater a tax avoidance de forma eficaz.

A agressividade fiscal é abordada por Lietz et al. (2013) como um conjunto de praticas
de planeamento fiscal que, embora operem dentro dos limites legais, exploram ao maximo
as lacunas e ambiguidades nas leis fiscais para reduzir a carga tributaria. Essas praticas
sdo caracterizadas pelo uso de estratégias arriscadas, que podem ser questionadas pelas
autoridades fiscais e que, embora ndo sejam ilegais, frequentemente desafiam o espirito
da lei. Lietz et al. (2013) posiciona a agressividade fiscal como intermediaria entre o
planeamento fiscal legitimo e a tax avoidance ilegal, destacando o risco associado a essas

praticas, que podem resultar em litigios ou questionamentos legais.

Hanlon e Heitzman (2010) expandem essa anélise ao discutir a agressividade fiscal no
contexto das decisdes corporativas e das implicacdes de governanca. Eles observam que
a agressividade fiscal pode ser entendida como "empurrar os limites da lei fiscal”, uma
pratica que visa reduzir a carga tributaria sem envolver uma resposta real da empresa,
mas que pode estar associada a problemas de agéncia e a divergéncia de interesses entre
gestores e acionistas. Esses autores sugerem que, em situacOes de governanca fraca, a
agressividade fiscal pode resultar em uma maior divergéncia entre os interesses dos
gestores e dos acionistas, aumentando o risco de praticas que, embora legais, sejam

eticamente questionaveis e potencialmente prejudiciais a reputacdo da empresa.
2.2. Determinantes da tax avoidance

A literatura de tax avoidance tem explorado esse fendmeno tanto em empresas cotadas
Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023), Kim et al. (2011), Rego (2003), Guedrib e Marouani
(2023), Richardson et al. (2015) e Chen et al. (2010) como em empresas ndo cotadas Chen
etal. (2022), Cai e Liu (2009), Sanchez-Marin et al. (2016) e Kovermann e Wendt (2019).

Especificamente sobre as empresas cotadas, Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023)
investigaram empiricamente o impacto da pandemia de COVID-19 nas praticas de Tax
avoidance de empresas cotadas nos Estados Unidos durante o periodo de 2019 a 2021.
Para alcancgar este objetivo, foi adotada uma metodologia quantitativa, baseada na analise
de dados financeiros de um painel de empresas. A amostra do estudo foi composta por
empresas cotadas no indice S&P 500, o que inclui as 500 maiores empresas de capital

aberto dos Estados Unidos, abrangendo uma ampla gama de industrias e setores.
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Kim et al. (2011) estudaram a relagéo entre a tax avoidance e o risco de queda do prego
das acdes, utilizando uma amostra de empresas cotadas norte-americanas no periodo de
1995 a 2008. A pesquisa adota uma metodologia quantitativa, baseando-se em regressoes
logisticas e analises de séries temporais para avaliar a probabilidade de ocorréncia de

quedas acentuadas nos precgos das a¢cGes em empresas com altos niveis de tax avoidance.

A investigacdo de Rego (2003) explora se as economias de escala influenciam a
capacidade das corporacdes multinacionais dos Estados Unidos de evitarem impostos,
resultando em ETRs mais baixas. A pesquisa foca nas diferencas entre corporacdes
multinacionais e empresas exclusivamente domesticas, explorando como o tamanho da
empresa, a renda antes de impostos e a extensdo das operacdes no exterior afetam as
ETRs.

Guedrib e Marouani (2023) investiga o impacto interativo da tax avoidance e do risco
fiscal sobre o valor das empresas listadas na Bolsa de Valores da Tunisia, no periodo de
2008 a 2020, utilizando a técnica de regressao linear maltipla. Os resultados indicam que
a tax avoidance aumenta o valor da empresa, enquanto o risco fiscal tem um efeito
negativo. Além disso, o risco fiscal modera a relagdo positiva entre tax avoidance e valor

da empresa, mostrando que uma tax avoidance de alto risco € mal vista pelos investidores.

Richardson et al. (2015) analisaram o impacto da crise financeira global de 2008 na
relacdo entre o estresse financeiro e a tax avoidance em empresas australianas. Com base
em uma amostra de 203 empresas listadas entre 2006 e 2010, os resultados mostram que
0 estresse financeiro esta significativamente associado a uma maior tax avoidance,
utilizando varias medidas de proxy para ambos os conceitos. O estudo destaca que,
durante periodos de estresse financeiro severo, como a crise de 2008, a relacdo entre o
estresse financeiro e a tax avoidance se intensifica, sugerindo que as empresas sdo mais
propensas a adotar estratégias agressivas de tax avoidance quando os beneficios superam

0s custos, especialmente em tempos de crise.

Chen et al. (2010) explorou o impacto da presenca de familias fundadoras na
agressividade fiscal das empresas, em empresas listadas no S&P 1500, sugerindo que
empresas familiares sdo menos agressivas fiscalmente em comparacdo com suas
contrapartes ndo familiares. Embora os acionistas em geral possam preferir estratégias

agressivas para reduzir impostos, os proprietarios familiares tendem a evitar esses
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beneficios fiscais para reduzir custos ndo fiscais, como a preocupagdo dos acionistas

minoritarios com possiveis praticas de extracao de rendas.

No ambito de empresas nao cotadas, Chen et al. (2022) investigaram a relacédo entre as
receitas de impostos sob transferéncia de terras por governos locais na China e a tax
avoidance corporativa. A pesquisa utiliza uma amostra de 223.227 empresas industriais

ndo cotadas, abrangendo o periodo de 1999 a 2012.

Cai e Liu (2009) investigaram o impacto da concorréncia no mercado sobre as motivacdes
das empresas industriais chinesas para evitarem o pagamento de impostos corporativos.
A pesquisa concentra-se em como a concorréncia afeta a relagdo entre os lucros
contabilisticos declarados pelas empresas e 0s seus lucros imputados, baseados nas contas

nacionais.

Sanchez-Marin et al. (2016) analisam o tax aggressiveness em empresas familiares,
considerando o impacto da participacdo, da experiéncia e da cultura familiar. A analise,
baseada em 282 pequenas e médias empresas familiares, revela que a experiéncia
familiar, com a entrada de novas geracOes, aumenta a agressividade fiscal, enquanto o
maior poder familiar em termos de gestdo e propriedade a reduz. A cultura familiar

alinhada com a empresa ndo tem efeito significativo sobre o comportamento fiscal.

Kovermann e Wendt (2019) examinaram a relacdo entre a propriedade familiar e a tax
avoidance em grandes empresas privadas alemas em como a propriedade familiar
influéncia as praticas de tax avoidance, especialmente em empresas ndo cotadas, um

segmento muitas vezes negligenciado pela literatura.

Portanto pode-se perceber que em empresas ndo cotadas tem maior liberdade para adotar
estratégias de tax avoidance mais agressivas devido a um menor nivel de escrutinio
publico. A literatura indica que essas empresas, em particular as empresas familiares,
tendem a evitar mais impostos do que as empresas cotadas, justamente pela menor
exposicao publica, o interesse dos shareholders e menor regulamentacdo no que tange a
praticas de governanca. Dessa forma, essa dissertacdo avanca nessa discussao ao discutir

a instabilidade macroeconémica como uma possivel associac¢do a tax avoidance.
2.3. Determinacao do imposto em Portugal

O calculo do IRC - Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas comega com a

determinacéo do lucro ou prejuizo contabilistico da empresa, que € o resultado contabil
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obtido antes de qualquer consideracdo fiscal. A partir deste valor, ajusta-se para o lucro
ou prejuizo tributavel, levando em conta as diferencas temporarias e permanentes entre a
contabilidade e a legislacdo fiscal. A matéria coletavel é entdo calculada, incorporando
correcdes para efeitos fiscais. Essas corre¢fes incluem a adicdo de despesas néo
dedutiveis, que séo gastos que a legislacédo fiscal ndo permite deduzir do lucro tributavel,
e a subtracdo de beneficios fiscais, como incentivos fiscais e a compensagéo de perdas de

anos anteriores (Braz et al. 2022).

Apdés determinar a matéria coletavel, aplica-se a taxa normal de IRC e quaisquer
sobretaxas aplicaveis para calcular a coleta de IRC. A coleta de IRC pode ser ajustada
adicionando-se a tributacdo autbnoma, que é um imposto adicional sobre certos tipos de
despesas ou rendimentos. Finalmente, deduzem-se os incentivos e deducfes fiscais

permitidos por lei, que podem reduzir a carga tributaria final.

O resultado desse processo € o valor do IRC a pagar, que reflete a obrigacéo fiscal liquida

da empresa ap0s todas as correcOes, ajustes e deducdes permitidas pela legislacao fiscal.

Em 2022, a taxa nominal de Imposto sobre o0 Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC)
em Portugal continental foi de 21%. Além disso, havia uma sobretaxa conhecida como
derrama estadual, aplicavel a empresas com lucros tributaveis mais elevados. Para as
Pequenas e Médias Empresas (PME), havia uma taxa reduzida de 17% aplicavel sobre os

primeiros 50.000 euros do rendimento tributavel.

Empresas que cumprissem determinados critérios, como um volume de negdcios inferior
a200.000 euros e um balango inferior a 500.000 euros, tinham a opgéo de aderir ao regime
de tributacdo simplificado. Adicionalmente, as regifes autbnomas da Madeira e dos

Acores aplicavam taxas normais mais baixas: 14,7% na Madeira e 14.7% nos Acores.

Tabela 1 — Taxa de IRC em Portugal

Taxa (%)
Taxa normal 21
PME (rendimento tributavel até €25 000) 17
entre €1,5 e €7,5 milhdes 3
Derrama estadual, para empresas com
rendimento tributavel entre €7,5 e €35 milhdes 5
acima de €35 milhoes 9
Derrama municipal 15

Fonte: Braz et al. (2022).
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2.4. Instabilidade macroeconémica

As economias de mercado historicamente apresentaram uma propensdo inerente a
flutuacdo, as vezes passando por periodos de alta instabilidade macroecondmica,
incluindo crises econdmicas recorrentes. Assim, algum grau de instabilidade
macroeconémica parece inevitavel (ONU, 2016). Mesmo quando ndo é extrema, a
instabilidade macroecondmica pode prejudicar a macroeconomia ao aumentar a incerteza

e corroer a confianca dos investidores (Banco Mundial, 2014).

No contexto de flutuacdes frequentes nos indicadores macroecondmicos, 0s agentes
econdmicos, como investidores, consumidores e governos, adotam uma abordagem
orientada pela teoria da escolha racional (Abaidoo e Agyapong, 2023). Isso implica que
eles ajustam suas estratégias de decisdo com base nas condi¢bes econémicas
prevalecentes, buscando escolhas 6timas para reduzir sua vulnerabilidade e maximizar
resultados favoraveis em um ambiente econdmico em constante evolucéo. Por exemplo,
os consumidores respondem as pressdes inflacionarias ajustando seus padrdes de

consumo e adotando praticas de poupanca e investimento.

Por outro lado, a estabilidade macroeconémica é caracterizada por uma série de
elementos, como a moderacdo da inflacdo, a reduzida volatilidade na taxa de cambio,
deficits fiscais moderados, niveis sustentaveis de divida pablica e equilibrio na balanca

de pagamentos, além de taxas de juros apropriadas (Ocampo, 2008).

Davoodi et al. (2021) destaca que a instabilidade macroeconémica possui impactos
significativos no crescimento econdmico e na inclusdo social. A auséncia de inclus&o, por
sua vez, pode tanto servir como origem de volatilidade macroeconémica quanto
amplificar os efeitos dos choques econémicos. Evidéncias indicam que existe uma relacédo
positiva entre a instabilidade macroecondmica e a desigualdade. A caracterizacdo do
conceito de instabilidade macroecondmica ndo é uniforme na literatura, mas ha
indicacdes de que as empresas sdo afetadas pelas variagdes nas condi¢Ges econémicas de

mercado.

Siyi et al. (2017) estuda o efeito de desastres naturais, especificamente tufdes, no
comportamento de tax avoidance de empresas na China, utilizando dados de 2008 a 2015.
Ele analisa a relagdo entre o grau de danos causados pelos tufdes e a tax avoidance das
empresas no mesmo ano. O estudo identificou que quanto maior o dano causado pelos

tufbes, menor é a tax avoidance das empresas locais. A reducdo na tax avoidance € mais
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evidente em empresas estatais, afiliadas politicas e lideres regionais. O efeito dos
desastres é menor em regides com maior desenvolvimento de mercado, mas mais forte
em areas com maior pressao econémica e fiscal. Empresas que tém margem para evasdo
(com taxa efetiva de imposto menor que a nominal) sdo mais afetadas pelos desastres.
Empresas que pagam mais impostos ap0s o desastre obtém mais subsidios
governamentais e recursos de crédito no futuro, estabelecendo uma troca de beneficios
entre empresas e governos locais. O estudo sugere que desastres naturais podem
incentivar a conformidade fiscal das empresas devido a maior necessidade de arrecadacéo

pelos governos locais.

Athira e Ramesh (2024) demonstram como a incerteza da politica econémica influencia
0 comportamento de tax avoidance em empresas de 22 paises, abrangendo o periodo de
1999 a 2019. Os principais achados indicam que, em momentos de elevada incerteza
politica, as empresas tendem a reduzir a tax avoidance, especialmente aquelas que
apresentam boa governancga corporativa. Em contrapartida, em paises com governanca
deficiente ou em economias emergentes, a incerteza pode aumentar a tax avoidance, uma
Vez que as empresas enxergam essa pratica como uma maneira de economizar recursos

em tempos de incerteza.

Os autores exploram diferentes caracteristicas institucionais, como o nivel de
desenvolvimento dos paises, a governancga e os padrfes de auditoria, influenciam essa
relagdo. Em nagOes desenvolvidas, caracterizadas por alta qualidade institucional,
observa-se que a tax avoidance tende a diminuir durante periodos de incerteza politica.
Ja em paises com baixo PIB per capita ou com governanca mais fraca, o comportamento
das empresas revela um aumento na tax avoidance. Além disso, destaca-se que as
empresas que aumentam o pagamento de impostos apds periodos de incerteza sdo
percebidas de maneira mais favoravel pelos mercados, uma vez que a tax avoidance,

nesses contextos de incerteza, é considerada uma estratégia mais arriscada.

Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) investigaram como a crise provocada pela COVID-
19 influenciou as préticas de tax avoidance entre empresas cotadas no S&P 500 durante
2019 a 2021. Os resultados indicam que a pandemia de COVID-19 levou a um aumento
na CUETR (Current effective tax rate) e a uma diminuicdo no BTD (book tax differences),

refletindo uma reducéo na tax avoidance no periodo pos-pandemia.
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Os autores Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) ressaltam o papel crucial das politicas
fiscais de apoio na modelagem das respostas corporativas a tax avoidance. Subsidios e
pacotes de auxilio financeiro incentivaram muitas empresas a adotar praticas fiscais mais
responsaveis para manter boas relagcbes com as autoridades fiscais e garantir a
continuidade dos auxilios. O estudo conclui que, em periodos de crise econdémica, as
empresas ajustam suas estratégias fiscais de acordo com suas circunstancias e o ambiente
regulatério, evidenciando a importancia de uma supervisdo eficaz e de medidas de apoio

que promovam praticas fiscais responsaveis.

A literatura demonstra que a instabilidade macroecondmica pode estar mais envolvida
com a tax avoidance, pois a incerteza econémica leva as empresas a adotar estratégias
gue minimizam sua carga tributaria para preservar liquidez e mitigar riscos. O estudo de
Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023), evidencia que em periodos de crise, como a
pandemia de COVID-19, muitas empresas intensificaram préticas de tax avoidance para
enfrentar a pressdo financeira. Além disso, Athira e Vishnu (2024) apontam que em
economias com governanca deficiente, a incerteza aumenta a tax avoidance, pois as

empresas veem isso como uma forma de economizar recursos em tempos de incerteza.

Portanto, a instabilidade macroeconémica pode levar a um aumento das praticas da tax
avoidance, especialmente em contextos de incerteza e crise, onde as empresas buscam

reduzir custos fiscais para lidar com as dificuldades financeiras.

3. METODOLOGIA
3.1. Amostra

Para atender ao objetivo proposto de analisar a associacdo entre instabilidade
macroecondmica e o tax avoidance foi selecionada uma amostra de empresas
portuguesas, ndo cotadas, obtidas através da base de dados ORBIS, no periodo de 2022 a
2012,

A amostra foi obtida através de um processo sistematico de filtragem, iniciado com uma
base de dados contendo 84.796.293 empresas ativas ou com situagdo desconhecida.
Primeiramente, o foco geografico foi restringido a empresas localizadas em Portugal,
resultando em um total de 1.213.280 empresas. Em seguida, foram selecionadas apenas
empresas nao cotadas em bolsa, reduzindo o ndmero para 883.916. A filtragem

subsequente considerou apenas as empresas com ativos totais superiores a 4 milhdes de
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euros no ano de 2022, excluindo aquelas sem dados financeiros recentes e entidades

governamentais, o que resultou em 20.618 empresas.

A amostra foi ajustada para incluir somente empresas que apresentaram uma tendéncia
positiva no lucro liquido entre 2021 e 2022, excluindo novamente empresas sem dados
financeiros recentes e entidades governamentais, reduzindo o numero para 11.694. A
filtragem adicional focou em empresas com um minimo de 50 empregados em 2022, o
que levou a uma amostra de 3.506 empresas. Por fim, foram selecionadas empresas com
receita operacional minima de 8 milhdes de euros em 2022, resultando numa amostra

final de 2.674 empresas.

O objetivo da filtragem era excluir as empresas consideradas pequenas com base no nos
termos do Decreto-Lei n.° 372/2007, que define o que sdo PMEs pois uma parcela
significativa das empresas ndo possui um Resultado Antes de Impostos positivo ou néo

possuia informacado nessa rubrica que inviabilizaria a analise do objeto proposto.

Nos termos do Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro, a categoria das micro,
pequenas e médias empresas (PME) é constituida por empresas que empregam menos de
250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo
balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros. Na categoria das PME, uma empresa
que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balanco total anual
ndo excede 10 milhdes de euros é uma pequena empresa, sendo as microempresas aquelas
que empregam menos de 10 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balango total
anual ndao excede 2 milhdes de euros. Em termos préaticos, a classificacdo das empresas
em Micro, pequena e média ¢ feita considerando somente a variavel “Numero de Pessoas

ao Servigo”.

Também foi desconsiderado da amostra, empresas publicas e/ou governamentais e
empresas sem informacdes contabilisticas recentes. Também apenas foram selecionadas
empresas com as demonstracdes ndo consolidadas, classificadas pelos cddigos de

consolidagéo na base de dados ORBIS como Ul e U2,

Apos a extracdo da amostra, para eliminar a influéncia dos outliers nos resultados foi
aplicado a técnica de winsorizacao aos dados, em um nivel de 5%. A winsorizagdo é uma
técnica estatistica amplamente utilizada para atenuar o impacto de valores extremos,
conhecidos como outliers, em analises quantitativas. Em analises estatisticas, a presenca

de outliers pode distorcer medidas de tendéncia central, como a media, e influenciar
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significativamente os resultados inferenciais, comprometendo a validade das conclusdes.
Nesse contexto, a winsorizagao se apresenta como uma abordagem eficaz para mitigar
esses efeitos, preservando a integridade dos dados sem recorrer a exclusdo completa dos

valores atipicos (Ezzamel e Mar-Molinero, 1990).

Sendo assim, o tamanho da amostra final determinado 14.639 (catorze mil, seiscentos e
trinta e nove) para o periodo de 2014 a 2022 observagdes para ser objeto da analise,

conforme Tabelas 2 e 3.

Na Tabela 2, observa-se uma variacdo na quantidade de observacdes ao longo dos anos,
com o valor mais baixo de 1.429 observacfes em 2021 e o mais alto de 1.778 em 2019.
O ano de 2018 possui a maior percentagem de observacdes individuais (12,06%), seguido
de perto por 2019 (12,15%). Os anos de 2014 e 2020 compartilham uma mesma
frequéncia de 1.450 observacdes, ambos representando 9,91% do total. A tabela sugere
uma distribuicdo relativamente equilibrada das observac6es ao longo do tempo, com uma
leve queda em 2020 e 2021.

Tabela 2 — Distribuicdo da amostra por ano

Ano Frequéncia Percentagem Cumulativo
2014 1.450 9,91 9,91
2015 1.625 11,1 21,01
2016 1.708 11,67 32,67
2017 1.747 11,93 44,61
2018 1.765 12,06 56,66
2019 1.778 12,15 68,81
2020 1.450 9,91 78,71
2021 1.429 9,76 88,48
2022 1.687 11,52 100
Total de ObservacGes: 14.639

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 3, existe uma representacdo da amostra por cada setor, representado pelo
codigo NACE - Nomenclatura estatistica das atividades economicas. O codigo NACE é
a Classificagdo Estatistica das Atividades Econdmicas na Comunidade Europeia, a norma
industrial utilizada na Unido Europeia (EU). Cada atividade dentro da taxonomia da UE
indica-lhe o cddigo NACE ao qual a atividade pode ser associada. Os setores, mais
representativos a nivel de observagdes séo os setores: C - Industrias transformadoras e o

G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos.
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Tabela 3— Amostra por setor de atividade NACE

Setor Descricéo Freq. Percent Cum.
A Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 211 1,44 1,44
B Indstrias extrativas 66 0,45 1,89
C Industrias transformadoras 4.716 32,22 34,11
D Eletricidade, gés, vapor, 4gua quente e fria e ar frio 60 0,41 34,52
E Captacdo, tratamento e distribuicéo de &4gua; saneamento, gestao de residuos e despolui¢do 254 1,74 36,25
F Construcéo 966 6,60 42,85
G Comércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos automdveis e motociclos 3.007 20,54 63,39
H Transportes e armazenagem 959 6,55 69,94
| Alojamento, restauracdo e similares 886 6,05 76,00
J Atividades de informacg&o e de comunicagéo 661 4,52 80,51
K Atividades financeiras e de seguros 579 3,96 84,47
L Atividades imobiliarias 150 1,02 85,49
M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 911 6,22 91,71
N Atividades administrativas e dos servigos de apoio 624 4,26 95,98
O Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria 8 0,05 96,03
P Educacéo 55 0,38 96,41
Q Atividades de saide humana e apoio social 308 2,10 98,51
R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 158 1,08 99,59
S Outras catividades de servicos 60 0,41 100,00

N° de Observacoes:

Fonte: Elaborado pelo autor

14.639
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3.2. Variaveis e testes estatisticos

Neste estudo, a varidvel de tax avoidance serd mensurada por meio do indicador mais
comumente utilizado na literatura (Dunbar et al., 2010; Armstrong et al., 2012; Graham
et al., 2014; Chyz et al., 2013; Hasan et al., 2017), a ETR (effective tax rate). Esse
indicador corresponde a relagdo entre as despesas de imposto que as empresas registaram
e o resultado antes do imposto, de acordo com a Equacéo (1):

Income tax expenses;;
ETR; =

(1)

Profit before taxes;;

Destaca-se que sdo os valores mais baixos desse indicador que demonstram o sucesso de
uma empresa em reduzir sua carga tributaria. Mantendo-se o denominador constante, um
numerador menor, isto €, uma menor despesa com impostos, resulta em uma métrica
reduzida. Assim, uma empresa que apresenta uma ETR inferior, em comparagdo com

empresas semelhantes, demonstra estar mais envolvida com praticas de tax avoidance.

Para medir a instabilidade, foi criada uma variavel dummy binéaria, conforme o estudo de
Abaidoo e Agyapong (2023), sendo a instabilidade macroeconémica sera medida através
de uma varidvel chamada DummyLoss onde é atribuida um valor 1, caso a varia¢do do
PIB das regides NUTS Ill - Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins
Estatisticos, classificacdo das divisdes regionais existentes nos paises membros da Unido
Europeia para fins estatisticos entre 0 ano n e 0 ano n-1 seja positiva, e valor 0, caso a

variacao seja negativa.

Primeiramente, foi realizado um teste de médias da ETR entre as regides NUTS Il para
verificar a significancia estatistica entre os periodos de instabilidade e estabilidade, de
acordo com a classificacdo regional. Além disso, para minimizar os efeitos do viés de
selecdo, aplicou-se 0 método Propensity Score Matching (PSM), seguido por novo um
teste de médias, com o objetivo de verificar a similaridade das observaces em termos de

caracteristicas, como ativo e volume de vendas.

Ap0s a mensuracao das variaveis, os dados por setor de atividade da classificagdo NACE
- Nomenclatura Estatistica Das Atividades Economicas, foram analisados atraves de um
teste ndo paramétrico, o teste U de Mann-Whitney, para verificar a significancia

estatistica entre setores de atividades nos periodos de instabilidade.
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Ademais utilizou-se ainda uma andlise de correspondéncia para medir a associacao da
varidvel ETR com a instabilidade macroecondmica, através da variavel DummyLo0ss.
Greenacre (2017) define a analise de correspondéncia como uma técnica estatistica que
transforma dados categoricos, geralmente organizados em uma tabela de contingéncia,
em uma representacao grafica que permite visualizar associagcdes entre as categorias de
duas ou mais variaveis. O método é frequentemente usado para identificar e interpretar

padrdes de associacdo entre varidveis em dados qualitativos.

4. RESULTADOS

4.1. Estatisticas descritivas gerais

O Gréfico 1 apresenta a evolucgdo da effective tax rate (ETR) entre os anos de 2014 e 2022,
com base em 14.639 observac0es. Este indicador representa a carga tributaria efetiva das
empresas ao longo do tempo, permitindo uma anélise detalhada sobre a sua trajetoria e

possiveis implicacdes para as empresas no contexto econémico e fiscal.

Ao longo do periodo analisado, verifica-se uma tendéncia de diminuigdo progressiva da
ETR, com uma queda de 28,02% em 2014 para 20,51% em 2022. Este padréo sugere que
as empresas, em média, enfrentaram uma reducao gradual na sua carga tributaria efetiva.
Entre 2014 e 2022, houve uma queda total de aproximadamente 7,5 pontos percentuais,

um valor significativo que merece atencdo por parte das politicas fiscais e econémicas.

Gréfico 1 — Evolucdo da Média de ETR durante o periodo de anélise

0,3

0,25 \\

0,2

BN

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaborado pelo autor

Este movimento descendente pode ser interpretado a luz de mudancas nas politicas
fiscais, alteracbes no comportamento das empresas, incentivos tributarios ou uma
possivel reestruturacdo economica e legislativa que tenha favorecido uma menor

tributacdo sobre os lucros. A diminuicdo constante, com poucas flutuagdes, reforca a
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hipbtese de que se trata de um efeito de longo prazo, resultante de ajustes estruturais na

economia e na fiscalidade.

Entre 2014 e 2015, observa-se uma queda acentuada na ETR, passando de 28,02% para
26,30%, uma reducéo de 1,72 pontos percentuais. Esta descida pode ter sido influenciada
por alteracBes nas politicas fiscais introduzidas nesse periodo ou por um aumento na

eficiéncia fiscal por parte das empresas.

Entre 2016 e 2019, a ETR mantém uma trajetoria descendente, mas com uma reducao
mais moderada. Em 2016, a ETR foi de 26,05%, decrescendo para 24,46% em 2019. Esta
desaceleracdo na descida sugere uma estabilizacdo da carga fiscal, que pode refletir uma

normalizacdo apds os ajustes iniciais observados nos primeiros anos.

No entanto, em 2020, ocorre um pequeno aumento na ETR, para 24,51%, interrompendo
temporariamente a tendéncia descendente. Este aumento pode estar associado a fatores
externos, como o0 impacto da pandemia da COVID-19. Durante este periodo, muitas
empresas enfrentaram desafios econdmicos significativos, o que podera ter influenciado
o célculo da carga tributaria efetiva, seja por redugdes nos lucros tributaveis, seja por

outros ajustes fiscais implementados durante a crise.

A partir de 2021, a ETR retoma a sua tendéncia de queda, atingindo o valor mais baixo
do periodo, 20,51% em 2022.

O Gréfico 2 apresenta a ETR média entre as 25 regides NUTS |11 de Portugal, destacando
variacOes significativas na carga fiscal efetiva entre as diferentes regides. Algumas
regibes demonstram uma ETR substancialmente mais elevada em relacdo a outras.
Notavelmente, a regido do Douro (PT11D) surge com a ETR mais alta, atingindo 0,3805.
Este valor elevado pode indicar uma menor capacidade das empresas da regido em
otimizar a sua carga tributaria, ou um menor envolvimento em préticas de evasao fiscal.
Em contraste, a regido de Terras de Tras-0s-Montes (PT11E) apresenta uma das ETR mais
baixas, com 0,2734, o que pode sugerir uma maior utilizacdo de estratégias de tax

avoidance.

Além disso, regides como Alentejo Litoral (PT181) e Beiras e Serra da Estrela (PT16J)
também se destacam com ETRs relativamente altas, de 0,3616 e 0,3412, respetivamente.
Estas regides demonstram uma carga fiscal efetiva proxima da taxa estatutaria de 31,5%,

0 que pode refletir uma menor propenséao a evasao fiscal ou uma capacidade limitada de
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otimizar os impostos a pagar. Estas disparidades entre as regides podem ser explicadas
por diferencas nas estruturas empresariais predominantes ou nos incentivos fiscais

especificos de cada area (Alexandre et al., 2019).

Por outro lado, algumas regides como Beira Baixa (PT16H) e a Regido Auténoma dos
Acores (PT200) registam ETRs mais baixas, com 0,2859 e 0,2865, respetivamente. Estas
regides apresentam uma carga fiscal efetiva menor, o que pode estar associado a préaticas
de tax avoidance ou a politicas regionais que favorecem a reducdo da carga tributaria,

como no caso dos Agores.

As Areas Metropolitanas de Lisboa (PT170) e do Porto (PT11A) também se destacam na
analise. A Area Metropolitana do Porto apresenta uma ETR de 0,3269, enquanto Lisboa
regista uma ETR de 0,3319. Estes valores, embora ligeiramente superiores a taxa
estatutaria, refletem uma carga fiscal efetiva relativamente alta para estas areas, que

abrigam grandes centros empresariais.

Regides como Alto Minho (PT111), Cavado (PT112), Ave (PT119) e Algarve (PT150)
apresentam ETRs médias em torno da taxa estatutaria de 31,5%. Isto sugere que, nestas
regibes, a carga tributaria efetiva das empresas esta alinhada com a taxa maxima
estatutéria, refletindo uma menor variabilidade nos comportamentos fiscais ou uma

menor capacidade de otimizacdo fiscal em comparagdo com outras regides.
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Gréfico 2 — Média do ETR por Regido NUTS 111
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Por outro lado, ainda no Grafico 2, regifes como Baixo Alentejo (PT184), Beira Baixa
(PT16H) e Terras de Tras-os-Montes (PT11E) exibem ETRs relativamente baixas.

Com o objetivo de aprofundar as analises, procedeu-se ainda a realizacdo de testes de
diferengas entre médias, conforme Tabela 5, comparando as observacdes de dois grupos
distintos: DummyLoss = 0, é a variavel que representa uma variagdo do PIB das regides
NUTS Il positiva ou igual zero, e DummyLoss = 1, que corresponde a periodos variacao

do PIB negativo.

Tabela 4 — Teste de comparacéo de médias

Group N Media  Std Err Std Dev
DummyLoss =0 13.189 0,248 0,00136 0,157
DummyLoss =1 1.450 0,245 0,0046 0,1753

t-test 0,605

p-value 0,5455

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados obtidos sugerem que ndo ha uma diferenca estatisticamente significativa
entre as médias dos retornos nos periodos de variagdo do PIB neutro ou positivo
(Dumyloss=1) e nos periodos variacdo de PIB negativo (DummyLoss = 0). O p-value
elevado (0,5455) indica que, com base nos dados, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de
que as médias dos dois grupos sdo iguais. No entanto, a disparidade significativa no
namero de observacgdes entre 0s grupos levanta preocupacgdes sobre o potencial viés de

selecdo, que pode estar a influenciar os resultados.

Para mitigar o viés de selecdo e equilibrar as observacdes entre os grupos, aplicou-se o
Propensity Score Matching (PSM). O PSM é uma técnica estatistica usada para reduzir o
viés em estudos observacionais, onde os participantes ndo foram aleatoriamente
designados a grupos (tratamento e controle). O objetivo principal do PSM € criar um
grupo de controle que seja comparavel ao grupo de tratamento em termos das
caracteristicas observadas, permitindo assim uma estimativa mais precisa do efeito do
tratamento. A aplicacdo do PSM tambem é utilizada em estudos similares, como o de Zhu
et al. (2023), onde foi aplicado 0 PSM para mitigar o viés de selecdo entre empresas com

valores altos e baixos de tax avoidance.

No contexto dessa pesquisa, esta técnica permitiu criar um conjunto de dados balanceado,

onde tanto a variavel Dumyloss= 0 como o DumyLoss=1 passaram a ter um nimero igual
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de observacdes 1.450 em cada grupo. Este balanceamento assegurou que as meétricas que
influenciam a probabilidade de um periodo ser associado a variagdo PIB neutro/positivo
ou negativo fossem comparaveis entre 0s grupos. As varidveis selecionadas para o
pareamento da amostra, foram o tamanho da empresa (utilizando o Ativo Total das

empresas) e o setor de atividade NACE. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 5 — Teste de comparacéo de médias apés aplicacdo do PSM

Grupo N Media  Std Err  Std Dev
DummyLoss = 0 1.450 0,2554  0,0042 0,1616
DummyLoss =1 1450 0,2451 0,0046 0,1753

t-test 1,65

p-value 0,0495

Fonte: Elaborado pelo autor

Apos a aplicacdo do PSM, a andlise revelou uma diferenga de médias mais pronunciada
entre 0s grupos, com um p-value para o teste de 0,0495, indicando uma significancia
estatistica marginal. Este resultado sugere que, em periodos de variacdo de PIB neutro ou
positivo (DummyLoss = 0), as médias de ETR tendem a ser superiores as observadas em
periodos de variacdo de PIB negativo (DummyLoss = 1), com uma evidéncia moderada
apos o ajuste. Esses resultados sugerem que a instabilidade do ambiente macroeconémico
no qual as empresas estdo situadas esta associada a um aumento nas praticas de tax
avoidance. Conforme discutido na revisdo na literatura, isso poderia se justificar em
funcdo da incerteza em periodos de crise, em que as empresas tendem a realizar mais
préticas de tax avoidance para se capitalizarem, como também identificado nos estudos
de Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) e também no estudo de Rego (2003) evidencia

gue empresas com ETRs mais baixas, tem mais incentivos e recursos para tais praticas.

Inicialmente, a analise sem o PSM ndo indicou uma diferenca significativa entre os
grupos, possivelmente devido ao desbalanceamento entre os grupos. No entanto, apés a
aplicacdo do PSM, observou-se uma diferenca mais evidente e estatisticamente

significativa nas médias para esse grupo.

De forma complementar, foram ainda analisadas as diferencas entre as medianas dos dois
grupos (DummyLoss = 0 e DummyLoss = 1) para varios setores NACE - Nomenclatura
Estatistica Das Atividades Economicas, utilizando o teste U de Mann-Whitney. O

objetivo é identificar se ha uma diferenca estatisticamente significativa entre os grupos,

32



com base nas suas distribui¢fes. As analises sdo conduzidas setor a setor, e a significancia

estatistica é avaliada através dos p-values associados ao teste U, conforme Tabela 7.

No Setor A, a diferenca observada entre as medianas € de -0,043, com um p-value de
0,1042. Este valor, sendo superior a 0,05, indica que ndo ha uma diferenca
estatisticamente significativa entre os grupos. O mesmo padréao € observado no Setor B,
onde, embora a diferenca entre as medianas seja mais acentuada (-0,157), o p-value de

0,2003 demonstra que esta diferenca ndo pode ser considerada estatisticamente relevante.

Setor C apresenta uma particularidade digna de nota. A diferenca entre as medianas € de
apenas -0,005, mas o p-value de 0,0849 aproxima-se do nivel de significancia
convencional (0,05). Embora este resultado ndo seja conclusivo, sugere que podera existir
uma diferenca entre os grupos que justifica uma analise mais aprofundada. No entanto,
com base nos critérios tradicionais, ndao se pode afirmar que a diferenca seja

estatisticamente significativa.

No Setor D, a diferenga de mediana é positiva (0,023), mas o p-value elevado (0,7117)
confirma a auséncia de significancia estatistica. O Setor E segue uma tendéncia
semelhante, com uma diferenca de -0,008 entre as medianas e um p-value de 0,8507,
claramente superior ao limiar de significancia. Estes resultados indicam que, para estes

setores, as variagdes entre 0s grupos podem ser atribuidas ao acaso.

No Setor F, a diferenca entre as medianas (-0,021) também néo se traduz em significancia
estatistica, com um p-value de 0,1184. Embora este valor seja relativamente baixo, ainda
assim ndo atinge o nivel necessario para inferir uma diferenca estatisticamente
significativa. O mesmo acontece no Setor G, com uma diferenca de -0,009 e um p-value

de 0,2385, indicando novamente a auséncia de relevancia estatistica.
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Tabela 6 — Mediana do ETR por setor de atividade NACE

Setor NACE N Mediana N Mediana Diff. (B-A) u-test p-value
DummyLoss = 0 (A) DummyLoss =1 (B)
A 193 0,2316 18 0,1886 -0,043 1,1625 0,1042
B 59 0,2688 7 0,1119 -0,157 1,281 0,2003
C 4.265 0,2318 451 0,2272 -0,005 1,723 0,0849
D 54 0,2690 6 0,2915 0,023 -0,37 0,7117
E 232 0,2125 22 0,2043 -0,008 -0,188 0,8507
F 877 0,2395 89 0,2181 -0,021 1,562 0,1184
G 2.700 0,2328 307 0,2238 -0,009 1,179 0,2385
H 861 0,2331 98 0,2350 0,002 0,557 0,5776
I 797 0,2306 89 0,2268 -0,004 1,149 0,2505
J 593 0,2350 68 0,2315 -0,004 0,127 0,8992
K 522 0,2395 57 0,2373 -0,002 1,135 0,2564
L 134 0,2462 16 0,2350 -0,011 0,825 0,4094
M 810 0,2341 101 0,2197 -0,014 0,63 0,5289
N 566 0,2429 58 0,2441 0,001 -0,369 0,7118
@] 7 0,4315 1 0,5496 0,118 -1,091 0,2752
P 50 0,2113 5 0,1721 -0,039 1,054 0,2919
Q 273 0,2357 35 0,2380 0,002 -0,645 0,5188
R 143 0,1960 15 0,1851 -0,011 0,116 0,9076
S 53 0,2071 7 0,0969 -0,110 0,633 0,5266

N° de observacdes: 14.639

Notas: A - Agricultura; B - Indistrias Extrativas; C - IndUstrias Transformadoras; D - Energia; E - Saneamento; F - Construcéo; G - Comércio; H - Transportes; | -
Alojamento; J - Informagdo; K - Atividades Financeiras; L - Imobiliarias; M - Consultoria; N - Atividades Administrativas; O - Administracdo Publica; P - Educacao; Q -
Saude; R - Atividades Artisticas; S — Outros Servicos.

Fonte: Elaborado pelo autor



Ainda na tabela 7, o Setor H, a diferenca entre os grupos ¢ minima (0,002), e o p-value
de 0,5776 sugere que as duas distribuicdes séo estatisticamente semelhantes. O Setor |
apresenta uma diferenca negativa de -0,004 entre as medianas, mas o p-value de 0,2505
confirma que esta diferenca néo é significativa. Este padrdo repete-se no Setor J, onde a
diferenca entre as medianas é de -0,004 e o p-value de 0,8992, o que claramente reflete a

auséncia de uma diferenca estatisticamente relevante.

O Setor K, com uma diferenca de -0,002 entre as medianas e um p-value de 0,2564, segue
amesma linha dos setores anteriormente mencionados, sem que se observe uma diferenca
estatisticamente significativa entre os grupos. O Setor L também néo apresenta diferencas

significativas, com uma diferenca de -0,011 e um p-value de 0,4094.

No Setor M, a diferenca entre as medianas ¢é de -0,014, mas o p-value de 0,5289 indica
que esta variacao pode ser atribuida ao acaso. O Setor N, com uma diferenca praticamente
nula (0,001), também ndo revela significancia estatistica, como indicado pelo p-value de
0,7118. De igual modo, o Setor O, embora apresente uma diferenca positiva de 0,118,
ndo apresenta uma significancia estatistica suficiente (p-value de 0,2752). Importa referir
que, para este setor, aamostra do grupo DummyLoss = 1 é extremamente reduzida (apenas

1 observacao), o que pode influenciar os resultados.

Os Setores P, Q, R e S também ndo revelam qualquer diferenga estatisticamente
significativa entre os grupos. As diferencas nas medianas nestes setores variam entre -
0,039 e -0,110, com p-values que variam de 0,2919 a 0,5266, todos bem acima do limiar
de 0,05.

De uma forma geral, os resultados demonstram que, para a grande maioria dos setores
analisados, ndo ha uma diferenca estatisticamente significativa entre as medianas dos dois
grupos (DummyLoss = 0 e DummyLoss = 1), com base no teste U de Mann-Whitney.
Apenas o Setor C se aproxima de um valor de p-value que sugere uma possivel diferenca,

mas que nao atinge os critérios tradicionais de significancia estatistica (p = 0,0849).

Estes resultados implicam que, na maior parte dos setores, a variavel que foi analisada
ndo parece estar fortemente associada a presenca ou auséncia de perdas ou crises, Como
indicado pela variavel DummyLoss, sugerindo que a instabilidade do ambiente
macroeconomico pode, na verdade, ndo estar associadas as praticas de tax avoidance, em
direcdo contréaria as evidéncias encontradas por Athira e Vishnu (2024) no contexto de
incerteza de politicas econdmica e Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) onde nos
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momentos de pressdo financeira, as empresas tendem a intensificar tais praticas. No
entanto, no caso especifico do Setor C, poderé ser relevante conduzir anélises adicionais
para entender melhor os fatores que poderdo estar a influenciar a leve diferenca observada

entre 0s grupos.

4.2. Analise de correspondéncia

A analise de correspondéncia foi utilizada para analisar a associacdo entre 0 ETR e a
instabilidade macroecondmica, dessa forma transformamos as varidveis ETR e
Dummyloss em duas variaveis categéricas utilizando quartis em 4 e 3 faixas
respetivamente. Foi divido a variavel DummyLoss em quartis, tendo sido agrupado 0s
quartis de O até o maior valor positivo. O agrupamento dos quartis superiores foi feito,
uma vez que os periodos de estabilidade ndo sdo o0 objeto principal desta analise e ndo
impactaria a analise. Sendo a variavel DummyLoss divida em “non-crises”, “low-crises”
e “high-crises™. Ja variavel ETR foi divida em medium_low e medium_high, high e low.
O valor do teste qui-quadrado é 127.62 e o p-value é de 0.0000, indicando gque existe uma

associacdo estatisticamente significativa entre as categorias das variaveis analisadas.

A inérciatotal € baixa 0,0087, o que indica que, embora a associagdo seja estatisticamente
significativa, a variabilidade explicada pela associacdo entre as variaveis é relativamente
pequena. Isso pode sugerir que outros fatores ndo incluidos na analise também

desempenham um papel importante na determinacéo da ETR.

No contexto da analise dos quartis da variavel ETR e da variavel DummyLoss, que indica
diferentes niveis de crise econdémica (“non-crises”, “low-crises”, “high-crises”), foram
examinadas as dimensdes geradas pela Analise de Correspondéncia. Estas dimensdes
representam a variabilidade explicada pelas associacbes entre as categorias das duas

variaveis estudadas.

A Dimensédo 1 explica a maior parte da variabilidade observada (96%), o que significa
que as principais distingbes entre as categorias das variaveis estdo representadas neste
eixo. As categorias que se encontram mais distantes ao longo deste eixo apresentam as
diferengas mais significativas entre si. Por outro lado, a Dimensdo 2 captura apenas uma
pequena fracdo da variabilidade total (4%) e tem como funcdo capturar variacOes
residuais que ndo sdo explicadas pela Dimensédo 1. Assim, as distin¢0es representadas na

Dimensdo 2 sdo menos relevantes quando comparadas as da Dimenséo 1.
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Gréfico 3 — Grafico Biplot da anélise de correspondéncia
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4.3. Distribuicéo da variavel ETR_quartile

As categorias high e low de ETR, que representam os extremos dos quartis, estdo em
extremos opostos no grafico, sugerindo uma diferenciacdo clara em relacdo as crises
econbmicas. A categoria high ETR estd mais associada a crises severas, enquanto low
ETR esta mais relacionada a crises leves. Esse padrdo indica que ha uma correspondéncia

entre a intensidade da crise e os extremos da ETR.

As categorias medium_low e medium_high de ETR estdo mais préximas da categoria de
néo-crise, indicando uma associa¢do maior entre setores sem crise e niveis intermediarios

de ETR. Isso sugere que regides ou setores que ndo enfrentam crises tendem a apresentar
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niveis moderados de tributacdo, refletindo uma maior estabilidade tributaria ou

econbmica.

A variavel low_crises esta associada ao quartil low. Esse padrdo sugere que, em periodos
de instabilidade macroecondémica, as empresas tendem a pagar mais impostos em relacéo
aos lucros, enquanto em periodos de estabilidade, estdo associadas a um ETR menor. A
variavel high_low ndo esta particularmente associada a o quartil high, o que pode indicar

que outros fatores podem estar associados ao aumento da ETR.

A Dimensdo 1, que explica quase toda a variabilidade (96%), indica que as principais
diferencas entre as categorias das duas varidveis estdo bem capturadas pelo eixo

horizontal, que esta principalmente associado a distingdo entre crises e ndo-crises.

A categoria ndo-crise esta centralizada e proxima aos quartis medianos de ETR, o que
sugere que os setores ou regides sem crises tendem a ter uma carga tributaria mais estavel.
Isso pode indicar que um cenario econdmico estavel esta associado a niveis moderados
de ETR.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo principal analisar a associacdo do ambiente
macroecondmico nas praticas de tax avoidance de empresas ndo cotadas em Portugal, em
especial durante periodos de instabilidade econdmica. O estudo buscou identificar a
ocorréncia de préaticas de tax avoidance e verificar se as regides afetadas por maior
instabilidade apresentavam um aumento nos niveis de tax avoidance entre as empresas
localizadas nessas areas, utilizando a taxa efetiva de imposto (ETR) como indicador de

dessa variavel.

A amostra compreendeu um conjunto de empresas portuguesas ndo cotadas, extraidas da
base de dados ORBIS, abrangendo o periodo de 2012 a 2022. O processo de selecdo
envolveu a aplicacéo de critérios de filtragem, resultando em uma amostra final de 2.674
empresas. Foram excluidas empresas publicas, entidades com informacdes financeiras
incompletas ou desatualizadas, e aquelas com profit before taxes (PBT) negativo, de
modo a garantir a integridade e a relevancia dos dados analisados. Adicionalmente,
técnicas estatisticas, como a winsorizacao de 5%, foram aplicadas para mitigar o impacto

de outliers e assegurar a robustez dos resultados.
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Os resultados da investigacdo revelaram que a instabilidade macroecondomica,
caracterizada por variagdes negativas do PIB, esta associada a um aumento na propensdo
para a tax avoidance entre as empresas ndo cotadas quando comparadas com empresas
do mesmo tamanho, como demonstrado apos a utilizacdo do PSM na amostra. No entanto,
ao estratificar os dados por setor de atividade e aplicar um teste U, A anéalise dos setores
mostra que, para a grande maioria dos setores, ndao h& diferenca estatisticamente
significativa entre as medianas dos grupos DummyLoss = 0 e DummyLoss = 1, com base
nos resultados do teste U de Mann-Whitney. Apenas o Setor C apresentou um p-value
relativamente proximo de 0,05 (0,0849), sugerindo que pode haver uma leve diferenca,
mas ainda ndo atinge o critério convencional de significancia estatistica. A falta de
significancia pode sugerir que a variavel que mediu a instabilidade macroeconémica ndo

tem uma relacdo clara com a mediana do ETR.

A anélise de correspondéncia revelou que as praticas fiscais das empresas parecem ser
influenciadas pelo contexto econémico, com uma associacdo clara entre crises severas e
niveis mais altos de ETR, e crises leves com niveis mais baixos de ETR. Embora a analise
ndo trate diretamente de estratégias de tax avoidance, os resultados sugerem que as
empresas em contextos de maior instabilidade econdmica tendem a enfrentar uma carga
tributaria maior, possivelmente devido a pressdes fiscais ou dificuldades em ajustar suas
praticas fiscais durante crises. Embora metodologicamente diferente, os achados do
estudo s&o semelhantes aos resultados de Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) onde 0 ETR
no periodo pds-Covid 19 aumentou. No estudo de Athira e Ramesh (2024) os resultados
mostraram que, conforme a incerteza econémica aumenta, as empresas tendem a reduzir
suas praticas de tax avoidance o que o resultado da Analise de correspondéncia evidencia
essa associacdo particularmente entre o ETR low e low_crises e a estabilidade entre os
quartis medianos. Os autores Athira e Ramesh (2024) ainda sugerem que este resultado
pode estar alinhado com o motivo de agéncia, que em periodos de maior incerteza, as
empresas podem optar por reduzir a tax avoidance para minimizar riscos e incertezas

associadas a mudancas regulatorias e politicas.

A associacdo entre estabilidade econémica e faixas medianas de ETR foi evidenciada,
com setores em regides estaveis apresentando uma tendéncia a se posicionar nos quartis
medianos de ETR. Contudo, a inércia total relativamente baixa observada na analise

indica que outros fatores ndo capturados por esta analise de correspondéncia: como
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politicas fiscais especificas, caracteristicas setoriais ou fatores macroecondmicos —

podem também desempenhar um papel relevante na associacao.

Além disso, o impacto da instabilidade econémica sobre o ETR ndo foi homogéneo.
Regides com maior estabilidade econdmica estiveram associadas a niveis medianos de
ETR, enquanto regides afetadas por periodos de instabilidade, sejam severas ou leves,

apresentaram associagdes com os extremos de ETR.

As limitacOes desta investigacdo estdo principalmente relacionadas a disponibilidade e
qualidade dos dados sobre empresas nao listadas, que tendem a ser menos transparentes
do que as empresas cotadas em bolsa. Esses dados frequentemente sdo incompletos ou
imprecisos e podem ndo refletir todas as estratégias de tax avoidance utilizadas por essas
empresas. Além disso, a amostra observada apresenta uma baixa incidéncia de periodos
de instabilidade macroeconémica em alguns setores durante o periodo analisado. 1sso
sugere que outros fatores podem ser relevantes corroborar a associacdo da tax avoidance

e instabilidade durante o periodo estudado.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a incorporacao de variaveis adicionais que possam
capturar com maior precisdo os fatores para associacdes das praticas de tax avoidance.
Estudos comparativos envolvendo empresas cotadas e ndo cotadas podem contribuir para
uma compreensdo mais profunda do impacto do escrutinio publico sobre o
comportamento fiscal, assim como amostra regionalizada ou setorizada de Portugal, para
identificar as caracteristicas especificas que podem identificar outros fatores.
Adicionalmente, andlises que considerem varidveis como governanga corporativa,
qualidade institucional e particularidades regulatérias locais poderdo ajudar a formulacédo

de politicas fiscais mais eficazes em contextos de instabilidade macroeconémica.
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