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RESUMO

O principal objetivo deste estudo é analisar a relacdo entre o nivel de sustentabilidade das empresas

e a taxa de imposto a que as mesmas estao sujeitas.

A crescente preocupacao dos stakeholders com o futuro do planeta tem levado as entidades a
divulgarem, ndo sd, informagdo financeira, como, também, ndo financeira, onde consta toda a

informacao relacionada com sustentabilidade.

Atualmente, ndo basta uma entidade criar valor para si mesma, como também tem de criar valor

para a sociedade, em termos ambientais e sociais (Triple Bottom Line?).

Seria interessante perceber se as entidades mais direcionadas para o bem-estar da populacgao,
que mais criam valor para a sociedade (medido através do ESG Score?), s3o compensadas com uma
taxa de imposto mais reduzida. Adicionalmente, e uma vez que deixou tantas marcas na nossa
sociedade, também se vai tentar perceber qual o impacto da Covid-19 nessa relagdo entre estas

variaveis.

A presente investigacao foi realizada tendo por base informacdo de 39 empresas nao financeiras
cotadas no indice Stoxx 50 no periodo 2018 a 2022. A base de dados utilizada foi a Thomson Reuters

Eikon, recorrendo-se a regressdes lineares para responder as questdes em estudo.

Os resultados obtidos permitem concluir que as empresas mais sustentaveis estdo sujeitas a taxas
de imposto mais baixas, e vice-versa, no entanto, durante o periodo pandémico, esta relacdo foi

alterada.

Palavras-chave: Effective Tax Rate; Environment, Social and Governance; Covid-19

JEL Classification System: H23, M14

1 A abordagem baseia-se n3o s6 no desempenho financeiro, mas também no desempenho social e ambiental, no
desenvolvimento das operagGes empresariais (Brooks & Oikonomou, 2018). Este conceito é também conhecido como 3 P’s
da sustentabilidade (People, Planet, Profit).

2 Medida utilizada para avaliar o desempenho de uma empresa tendo por base as trés vertentes que constituem o termo
ESG: Ambiente (Environment), Social e Governanga (Governance).
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ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze the relationship between an entity's level of sustainability

and the tax rate to which it is subject.

Stakeholders' growing concern for the future of the planet has led organizations to disclose not
only financial information, but also non-financial information, which includes all information related

to sustainability.

That said, currently, it is not enough for an entity to create value for itself, but it also must create

value for society, in environmental and social terms (Triple Bottom Line3).

It would be interesting to see whether organizations that are more focused on the well-being of
the population and create more value for society (as measured by the ESG Score®) are compensated
with a lower tax rate. In addition, since it has left such a mark on our society, we will also try to

understand the impact of Covid-19 on the relationship between these variables.

This research was carried out based on information from 39 non-financial companies listed on the
Stoxx 50 Index from 2018 to 2022. The database used was Thomson Reuters Eikon, and linear

regressions were used to answer the questions in the study.

The results obtained lead to the conclusion that more sustainable companies are subject to lower

tax rates, and vice versa, although this relationship changed during the pandemic period.

Keywords: Effective Tax Rate; Environment, Social and Governance; Covid-19

JEL Classification System: H23, M14

3 The approach is based not only on financial performance, but also on social and environmental performance, in the
development of business operations (Brooks & Oikonomou, 2018). This concept is also known as the 3 P's of sustainability
(People, Planet, Profit).

4 Measure used to evaluate a company’s performance based on the three aspects that constitute the term ESG:
Environment, Social and Governance.
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1. INTRODUCAO

“Developing a sustainable society is not a choice, but an urgent necessity to ensure the survival

and well-being of future generations” —
Ban Kin-moon, ex-Secretario-Geral da ONU

As preocupacdes com o futuro do planeta Terra sdao cada vez mais evidentes e a sociedade tem vindo
a alterar os seus habitos e costumes para ir ao encontro das necessidades, ndo s6 das geracgOes atuais,

mas sobretudo das geragdes futuras.

Desta forma, comecou a ser introduzida uma métrica chamada ESG (Environment, Social and
Governance) para medir a sustentabilidade das empresas na vertente ambiental, social e de
governanga. Quanto maior o indice ESG de uma empresa, mais sustentavel é, no entanto, sera que as
organizagdes com maiores indices de sustentabilidade sdo recompensadas de alguma forma? Sera que

ha alivio na carga fiscal a que sdo sujeitas?

Uma das grandes inquietacdes dos gestores das diversas organizacdes, no que diz respeito a este
topico, é se a implementacdo das medidas ESG trazem beneficios que superem o investimento
necessario as mesmas. Assim, chegamos a primeira questdo deste estudo: serd que empresas mais
sustentaveis conseguem, efetivamente, reduzir a carga fiscal a que sdo sujeitas? Adicionalmente, ndo
se pode ignorar o facto da sociedade ter enfrentado, recentemente, uma pandemia que alterou varios
aspetos na vida da populacdo. Para além disso, a pandemia também teve um grande impacto na
economia mundial. Por todas as alteracdes que despontaram devido a pandemia Covid-19, surge a

segunda questdo: qual foi o impacto da Covid-19 na questao anterior?

Posto isto, importa referir que o objetivo principal desta investigacao consiste em compreender se
as empresas mais sustentdveis sdo, ou ndo, compensadas com uma taxa de imposto mais baixa. Os
objetivos especificos sdo: compreender (1) qual é o impacto da performance ESG na ETR>; (2) de que
forma é que a pandemia Covid-19 impactou a ETR e a performance ESG; (3) de que forma é que a

pandemia Covid-19 impactou a relacdo entre a ETR e a performance ESG.

A presente dissertagdo divide-se em quatro capitulos principais. Primeiramente, é apresentada
uma breve contextualizagdo do tema que vai ser abordado ao longo da dissertacdo (Capitulo 1). De
seguida, no Capitulo 2, é feita a revisdo de literatura sobre temas relacionados com o estudo efetuado,

sendo desenvolvidas trés hipdteses de investigacdo. No Capitulo 3, encontra-se a metodologia do

5 ETR - Effective Tax Rate



estudo, onde é explicada a selecdo e caracterizagdo da amostra, assim como o modelo econométrico.

Por fim, no Capitulo 4, constam as tabelas com os resultados e a discussdo sobre as mesmas.

A presente dissertacdo é finalizada com uma conclusdo sobre a analise efetuada, seguida das

referéncias bibliograficas.

1.1. Contextualizacao

1.1.1. Evolugao da sociedade

A sociedade tem vindo a estar cada vez mais sensivel e atenta ao tema da sustentabilidade, tendo vindo
a corrigir e alterar os seus habitos e comportamentos e gerar, com isso, um menor impacto para o
planeta nas vertentes ambiental e social. Estas preocupacées estdo cada vez mais presentes e com uma

maior relevancia na vida dos varios agentes econdémicos.

Em 1970, Milton Friedman, que havia vencido o Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas em 1976,
afirmou, num artigo publicado no The New York Times, que “o Unico propdsito de uma empresa é gerar
lucro para os seus acionistas e que as preocupacdes ambientais deveriam ser resolvidas pelos

individuos e governos”, ou seja, era contra a Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

No entanto, pelo facto de as empresas terem deixado de ter os resultados pretendidos, surge
Edward Freeman que, contrariamente a Friedman, refere que para as empresas serem rentdveis a
longo prazo, tém de criar valor para todos os stakeholders, defendendo, por isso, uma Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), tal como refere no seu livro “Strategic Management: A Stakeholder

Approach”, publicado em 1984.

Mais recentemente, em 2011, no artigo “Creating Shared Value” (CSV), Porter e Kramer afirmam
gue as empresas tém de pensar, numa base de colaboracdo com os stakeholders, de modo a criar valor
partilhado, uma vez que a sociedade é cada vez mais exigente na existéncia de uma simbiose perfeita
entre as envolventes econdmicas, sociais e ambientais (Triple Bottom Line), ou seja, uma empresa ndo

pode apenas criar valor para si, como tem também de o fazer para a sociedade.

Resumidamente, em 50 anos, evolui-se de um modelo onde a prioridade maxima era a eficiéncia
exclusivamente econdmica, com a maximizacdo de lucros para os acionistas (Modelo de Friedman),
para o Modelo de Freeman (RSC), onde ndo existe apenas a preocupacdo com sustentabilidade
financeira, mas também com a sustentabilidade ambiental e social. O foco passou a centrar-se nos
stakeholders e nao apenas nos acionistas, sendo que o grande objetivo era minimizar o impacto

negativo das empresas no ambiente e na sociedade. De seguida passa a ganhar relevancia o modelo



defendido por Porter e Kramer (CSV) que complementa o modelo de Freeman, uma vez que a
prioridade passa por maximizar o impacto positivo das empresas na sociedade e no meio ambiente,

enguanto gera valor econémico.

Algo que evidencia que a sociedade tem vindo a alterar as suas principais exigéncias, colocando a
sustentabilidade e o meio ambiente como uma das suas grandes preocupacdes é o facto de se ter
assinado o Acordo de Paris em 2015 que “representa uma mudanca de paradigma na abordagem e na
dindmica de resposta aos desafios das Alteragdes Climaticas, com o reconhecimento explicito de que

apenas com o contributo de todos é possivel vencer este desafio global” (PT GOV, 2020).

Isto prova que o modelo defendido por Porter e Kramer, Creating Shared Value, é o que melhor se
aplica a sociedade atual, atendendo a que sdo cada vez mais exigidas as empresas outras

preocupacdes, para além de gerar lucro para os seus acionistas.

1.1.2. Introdugdo da Informagdo nao Financeira nos relatérios anuais

Dada a mudanca de paradigma referida anteriormente, a partir os anos 80 as organiza¢des passaram a
sentir necessidade de divulgar informacgdo ndo financeira nos relatérios anuais como complemento a
informacdo financeira, com o intuito de ajudar os acionistas e fontes externas de financiamento no
processo de tomada de decisdo. No entanto, a falta de diretrizes a serem seguidas pelas empresas para
ser possivel comparar a informacdo disponibilizada entre as organizacGes levantou um problema. Por
essa razdo, na década de 90 as empresas comecaram a adotar as diretrizes fornecidas pela Global
Reporting Initiative (GRI), uma organizacdo internacional independente (Brooks & Oikonomou, 2018),
e até hoje essas diretrizes sdo as mais seguidas (Global Reporting Initiative, 2022) por cerca de 67% das

empresas em todo o mundo, no que diz respeito ao relato de sustentabilidade (Darnall et al., 2022).

As diretrizes do GRI sdao mais direcionadas para a relatar o desempenho das empresas em questdes
ambientais, sociais e de governanca, de forma detalhada e abrangente, introduzindo-se um
Framework, o ESG (Environmental, Social and Governance). Apesar de apenas mais recentemente ter
ganho notoriedade, a sigla foi utilizada pela primeira vez em 2004 numa publicacdo do Banco Mundial
em parceria com o Pacto Global da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU). A sigla reflete uma série de
comportamentos adotados pelas empresas que as levam por um caminho mais sustentavel, lucrativas

financeiramente e conscientes a nivel ambiental e social.

A informacdo ndo financeira ganhou tal relevancia que, em 2013, é introduzido oficialmente o
Relato Integrado, quando o International Integrated Reporting Council (IIRC) publicou a sua primeira

estrutura conceitual. Em 2021 o IIRC fundiu-se com a Sustainability Accounting Standards Board (SASB),



criando a organizacdo Value Reporting Foundation. A estrutura conceitual forneceu orientacdes para
as empresas estruturarem os seus relatérios de maneira a integrar o desempenho financeiro e nao
financeiro, focando-se na criacao de valor a longo prazo, permitindo a comparabilidade entre empresas
e a fiabilidade das divulgacdes, para que os diferentes stakeholders possam decidir adequadamente

(Sierra-Garcia et al., 2013; Abeysekera, 2013).

Para Aluchna e Menkes (2018) este tipo de relatério oferece uma visdo completa do desempenho
da empresa, abrangendo aspetos econdmicos, ambientais e sociais, o que facilita a compreensdo do
impacto total das operacdes empresariais. Para estes autores, a informacdo nao financeira é cada vez
mais valorizada pelos investidores e outros stakeholders na avaliacdo da sustentabilidade a longo prazo

e no desempenho geral das empresas.

Jiang et al. (2024) defende que a publicacdo de informagdes ndo financeiras é vista como um meio
importante para as empresas contribuirem para os objetivos de desenvolvimento sustentavel. Ao
reportarem as suas praticas e impactos ambientais e sociais, as empresas ndo promovem apenas a
transparéncia, mas também se posicionam como agentes ativos na procura por um futuro sustentavel.
Estes autores referem ainda que a introducdo de regulamentos, como a Diretiva 2014/95/EU na Unido
Europeia, impulsionou a necessidade de divulgacao de informacgdes nao financeiras, que exigem que
grandes empresas divulguem informacdes relacionadas com questdes ambientais, sociais, de direitos
humanos e de combate a corrupcdo. A diretiva referida anteriormente foi a primeira relativa a
informacdo ndo financeira, publicada em 2014, no entanto, surgiram diversas criticas. Para as
combater, foi publicada uma nova diretiva (Diretiva (UE) 2022/2464, 2022), também conhecida como
Diretiva de Relato de Sustentabilidade das Empresas, com o objetivo principal de criar um quadro
coerente de divulgacdo de informacdo nas questdes de sustentabilidade. Na referida diretiva,
estabeleceu-se que todas as grandes empresas e empresas cotadas em qualquer um dos mercados
regulamentados da UE, com excecdo das microempresas, devem divulgar relatérios de
sustentabilidade no seu Relatdrio de Gestdo, devendo a informacdo ser auditada por entidades

externas, assegurando desta forma a fiabilidade e idoneidade da informacéo (Darnall et al., 2022).

Atualmente é possivel afirmar que indicadores ESG sdo um dos fatores que os investidores mais

tém em conta quando vao investir numa empresa.

Segundo um estudo realizado pela consultora Deloitte, o nimero de investidores globais que
aplicaram os indicadores ESG em, pelo menos, um quarto dos seus investimentos totais, aumentou de
48% em 2017 para 75% em 2019. E ainda relevante referir que o estudo PwC Global ESG Survey, que

contou com mais de 360 investidores, cerca de 79% deles afirmam que a implementagao de praticas



ESG impacta as tomadas de decisdo de investimentos. Quase metade (49%) afirmam que pretendem
retirar recursos de empresas sem agoes reais em ESG. Para 82%, as politicas ESG deve estar diretamente
ligadas as estratégias de negdcios das companhias. Também é de destacar que, para 66% dos
participantes, o responsavel pelas politicas e estratégias ESG deve ser um executivo com cargo de alto

nivel e de grande responsabilidade, como o CEO da empresa.

Tal como foi visivel, a sustentabilidade é um tema cada vez mais presente no quotidiano da
sociedade, no entanto, é relevante perceber de que forma é que poderao existir beneficios para quem
mais valoriza a preservacdao do meio ambiente. Vivendo num mundo onde os recursos sao escassos e
insuficientes para colmatar todas as necessidades da populagdo, é benéfico que os governos
proporcionem incentivos para quem investe na salvaguarda do planeta para geragdes futuras, como,

por exemplo, através de uma reducdo da taxa de imposto.

Segundo célculos do American think-tank Global Footprint Network (GFN), que publica no relatério
anual “Earth Overshoot Day”, e tal como é possivel observar no site das Na¢des Unidas, a humanidade
esta em défice ecoldgico desde 1970. Afirma-se que, de ano para ano, exceto durante a pandemia, a
data em que se esgotam os recursos que a Terra consegue regenerar num ano, tem vindo a ser

antecipada. Em 1970, esse dia era em dezembro e, passados 50 anos, ocorre em meados de agosto.

Numa entrevista recente, Anténio Guterres, Secretario-Geral das Nacbes Unidas, refere que:
“Atualmente, a produgdo, embalagem e consumo insustentdveis de alimentos estdo a originar uma
crise climatica, gerando um tergo de todas as emissGes de gases de efeito estufa, e usando 70% da agua
doce do planeta e causando perda de biodiversidade em uma escala nunca antes vista.” A
sustentabilidade deixou de ser, por situagcdes como esta, uma “opcao” e passou a ser uma “obrigacdao”

para todos os agentes econdmicos.

1.1.3. Evolugao do tributo

As primeiras evidéncias cientificas indicam que a cobranca de impostos tenha surgido por volta de
4.000 a.C. sob a forma de entrega de alimentos ao governo e, em troca, era assegurada a criacao e

seguranca de estradas para a desloca¢do de mercadorias.

De acordo com Rocha (2020), o imposto pode ser definido como “uma prestacdo duplamente
coativa, para prosseguir finalidades financeiras, tendencialmente unilateral”. Ou seja, o imposto acaba
por ser uma prestacdo associada a uma obrigacdo juridica e é duplamente coativo dado que nao
depende da vontade das partes e acaba por ser uma receita para o Estado, dai ter finalidades

financeiras. A acrescentar que o imposto € unilateral, uma vez que ndo ha contrapartida direta, ou seja,



todos beneficiam dos servicos, bens e infraestruturas conferidos pelo Estado. Alguns exemplos de
impostos sdo o imposto de renda, impostos sobre rendimento de pessoas singulares (IRS), imposto
sobre rendimento de pessoas coletivas (IRC), imposto sobre o valor acrescentado (IVA). As taxas, apesar
de serem muito semelhantes aos impostos, acabam por ser bilaterais, atendendo a que existe uma
associacao entre o valor pago e o que acabou por ser recebido. Alguns exemplos de taxas sdo a taxa de
Derrama Municipal, Taxa Municipal de Saneamento e Residuos Sélidos, Taxa de Licenciamento de

Obras e Urbanismo, entre outros.

O termo “tributo” contempla ndo sé a taxa, como também o imposto, e pode ser fiscal ou
parafiscal. Fiscal quando a sua finalidade é financiar a despesa publica e parafiscal quando assume
outro objetivo, como por exemplo, quando tem uma func¢do reguladora que visa incentivar ou

desincentivar comportamentos da sociedade.

1.1.4. Tributo com fungao reguladora

Segundo a Comissdo Europeia (2021), varios paises tém utilizado a vertente fiscal para direcionar a

sociedade a tornar-se mais sustentavel, seja através de taxas, seja através de beneficios fiscais.

De acordo com a Agéncia Europeia do Ambiente, a tributagdo ambiental é essencial para apoiar a
transicdo sustentdvel na Europa, pelo que o principal foco dessa taxa consiste em levar a sociedade ao

cumprimento dos objetivos ambientais e sustentaveis e ndo gerar receitas fiscais.

Posto isto, um dos grandes desafios da Agéncia Europeia do Ambiente é também reduzir o volume
de receita gerada por impostos ambientais, visto que isso seria sinénimo de que as metas sustentdveis

estavam a ser alcangadas e as atividades prejudiciais ao meio ambiente estavam a diminuir.

Com esta meta, a Unido Europeia criou, em 2021, um pacote chamado “Fit for 55”, onde o grande
objetivo acaba por ser reduzir a emissao de gases com efeito de estufa em 55% até 2030, comparando
com os niveis apresentados em 1990. Este pacote surge no seguimento do “Acordo Verde Europeu”
gue visa tornar o mundo mais sustentdvel, alinhando a Unido Europeia as metas estabelecidas no

Acordo de Paris.

O pacote referido anteriormente incorpora uma série de taxas e impostos adicionais,
nomeadamente sobre as emissdes de didxido de carbono, mas também engloba beneficios fiscais para

organizag¢des que invistam em tecnologias de baixa emissdo de carbono ou energias renovaveis.



1.1.5. Apuramento do valor de imposto a pagar

O resultado tributavel é apurado através do resultado contabilistico, ao qual se fazem dedugdes ou

acréscimos de acordo com a politica fiscal de cada pais.

Uma vez que nem todos os gastos e rendimentos registados na contabilidade sdo fiscalmente
aceites, tém de ser feitas correcGes extra contabilisticas. Os gastos e rendimentos aceites sdo
imputados ao Rendimento Liquido, enquanto os rendimentos ndo aceites tém de ser deduzidos, e os

gastos ndo aceites tém de ser acrescidos na declaracdo periddica de rendimentos.

Destas correcGes resulta o lucro tributdvel, ao qual é possivel deduzir prejuizos fiscais do ano

anterior.

De assinalar que os incentivos e dedugbes também tém de ser considerados quando se apura o

imposto, podendo resultar num crédito de imposto.

Resumindo, partindo do lucro ou prejuizo contabilistico, tém de ser corrigidas, para efeitos fiscais,
resultando no lucro ou prejuizo tributavel. Subtraindo a esse resultado os beneficios fiscais e perdas de
anos anteriores obtém-se a matéria coletavel, a qual é aplicada a taxa de imposto, sendo apurado o

imposto a pagar.

2. REVISAO DE LITERATURA

Apds ter sido feita uma breve contextualizacdo sobre os temas desenvolvidos ao longo desta
dissertacdo, sera efetuada a revisdo de literatura, na qual sdo mencionadas as ideias defendidas por

diversos autores sobre os varios temas abordados ao longo do presente trabalho de investigacao.

2.1.Effective Tax Rate (ETR) — Taxa Efetiva de Imposto

“As companies seek ways to reduce their tax burden through legal strategies and tax planning, it

is crucial that there be a public discussion about the fairness and equity of the tax system.”

Lloyd Blankfein - CEO do Goldman Sachs

A Taxa Efetiva de Imposto corresponde a uma taxa que tributa os lucros obtidos pelas empresas e que,
posteriormente, tém de ser entregues ao Estado. Por essa razdo, é uma medida comum para avaliar a
eficacia do planeamento fiscal (Phillips et al. 2003) e para detetar evasao fiscal (Markle e Shackelford,

2011; Rego, 2003).



2.1.1. Calculo da ETR

Ha varias formas de calcular a ETR, no entanto, de forma geral, a informacdo tem sempre de ser tirada

das demonstragdes financeiras (Richardson & Lanis, 2007).

Relativamente ao numerador, a literatura ndo é concordante sobre a inclusdo ou ndo de impostos
diferidos. Quanto ao denominador, surgem diversas questGes se devem ser os lucros contabilisticos ou
fiscais a ser tidos em consideracdo (Richardson & Lanis, 2007). Apesar disso, é preferivel recorrer ao
lucro contabilistico como base tributaria, uma vez que sdo incluidas as provisdes, despesas com juros,

dividendos recebidos, donativos, mais-valias, entre outros (Stickney & McGee, 1982).

Com base nas diversas investigacdes realizadas, a grande maioria da literatura defende que a ETR
se obtém dividindo as despesas tributarias globais (incluindo impostos diferidos) pelo Resultado Antes
de Imposto (RAI). Este racio é defendido por autores como Bergstresser e Philippon (2006), Gleason et
al. (2017), Kubick et al. (2020) e Richardson e Lanis (2007) e é a férmula que vai ser utilizada ao longo

da presente dissertacao para calcular a ETR.

2.1.2. As possiveis ETR’s — Taxa efetiva Marginal vs Taxa Efetiva Média

Segundo Lazar (2014) a taxa efetiva é bastante utilizada na investigacdo pois, devido ao seu efeito
cumulativo de resumir varios incentivos em uma sé varidvel, quando é utilizada como variavel

dependente, divulga as caracteristicas distributivas e de equidade do sistema fiscal.

A literatura evidencia dois tipos de ETR, a taxa efetiva marginal e a taxa efetiva média.

Segundo Lazar (2014) e Gupta & Newberry (1997), a primeira é mais adequada para analisar o
impacto dos impostos aos novos investimentos, enquanto a segunda é mais indicada para medir a

distribuicdo do montante de imposto e os cash flows resultantes de investimentos anteriores.

Na presente investigacdo sera utilizada a ETR média pois esta é definida como o racio entre o gasto
de imposto e o lucro contabilistico, sendo que o lucro contabilistico é o resultado antes de impostos,

segundo a NCRF 25 e a IAS 12.

2.1.3. Metodologias de estudo das taxas de tributacao coletiva das empresas

Segundo Nicodéme (2007) existem trés metodologias de estudo associadas as taxas de tributagdo
coletiva das empresas: a abordagem macro-backward looking, a abordagem micro-backward looking

e a abordagem micro-forward looking.



Pode-se distinguir a abordagem macro da micro tendo em conta os dados utilizados. Na
abordagem macro, a taxa efetiva é calculada através de dados macroecondmicos recolhidos, como por
exemplo das contas publicas (Comissdo Europeia, Instituto Nacional de Estatistica), entre outros,

enguanto na abordagem micro recorre-se aos dados presentes nas demonstra¢des financeiras.

Por outro lado, distingue-se a abordagem backward-looking da forward-looking através do tipo de
informacao utilizada. Na primeira apenas sao utilizados resultados efetivos, relativos a eventos que
remontam para o passado, ndo sendo tidas em consideracdo provisdes para estimar a carga fiscal. Na
segunda utilizam-se caracteristicas do sistema fiscal para avaliar os aspetos fiscais de decisGes

especificas baseadas em previsdes e projecoes.

Por fim, na macro-backward looking as taxas efetivas correspondem ao racio dos impostos pagos
pela empresa sobre uma medida de base tributdvel que pode ser o excedente bruto de exploracdo das
empresas, ou o lucro empresarial agregados. Esta é uma abordagem frequentemente utilizada, pois
existe facilidade de acesso aos dados dos institutos estatisticos, além dos racios poderem ser calculados
de forma rapida, contudo, esta abordagem apresenta o problema de os dados usados serem agregados.
Na micro-forward looking, o calculo da taxa efetiva depende dos recursos tedricos do sistema fiscal de
forma a se chegar a taxa implicita. A taxa é determinada com o recurso a carateristicas tedricas do
sistema fiscal e sdo analisados investimentos especificos com recurso a fontes de financiamento
especificas obtendo assim a tributacdo implicita. Sdo utilizados dados das demonstrac¢des financeiras
para aferir os impostos efetivos que as empresas suportam. Esta metodologia pressupde algumas
vantagens na sua utilizacdo, sendo que os dados tém em considera¢do aspetos reais, o que permite

gue todos os elementos da tributacao sejam considerados.

Pelo referido anteriormente, este estudo estd assente na abordagem micro-backward looking.

2.2.ESG (Environmental, Social and Governance)

“(...) sustainability went from being a relatively marginal idea to being the centerpiece of
international accords; a top priority for governments, corporations, and nonprofit
organizations; and a philosophy of hope and resilience with widespread appeal”.

Caradonna (2014)

Tal como referido por diversas vezes ao longo desta dissertacdo, nas ultimas décadas tem-se assistido
a um reforgo generalizado do compromisso da sociedade, incluindo dos legisladores, para com o tema

“sustentabilidade”.



Segundo o Documento de Reflexdo e Consulta sobre Finangas Sustentdaveis publicado pela CMVM
em marco de 2019, a sustentabilidade é o resultado da aplicacdo de um modelo de desenvolvimento
econdmico que proporcione a satisfacdo das necessidades das geragdes presentes, sem comprometer

as necessidades das geragoes futuras.

A necessidade de interligar e de aplicar o conceito de desenvolvimento sustentavel a parte
financeira resultou no aparecimento dos fatores de sustentabilidade designados ESG (Environmental,
Social and Governance) que englobam, tal como o acrénimo indica, as dimens&es ambiental, social e

de governo das sociedades (CMVM, 2019).

A elevada necessidade de o ser humano procurar um alinhamento com os principios basicos
daquilo que designou de sustentabilidade reflete a ideia objetiva de criar uma sociedade estavel,
segura e prospera, mas, acima de tudo, responsavel ambientalmente, ndo comprometendo geracbes

futuras (Caradonna, 2014).

Os maiores desafios ambientais atualmente eminentes consistem na altera¢des climaticas,
acompanhadas pela escassez de recursos e pela aceleracdo da urbanizagdo, contudo, a
sustentabilidade ndo aborda apenas os problemas ambientais, uma vez que consideram as vertentes
sociais e de governo das sociedades, que podem ou ndo ser impulsionadas pelas préprias questbes
ambientais, como as novas tendéncias sociais e demograficas, as altera¢des no poder econémico global

e a rapida evolugdo tecnoldgica (Caradonna, 2014).

A relacdo entre os fatores de sustentabilidade ESG e o desempenho financeiro das empresas tem
sido amplamente estudada nos ultimos anos. As pesquisas empiricas efetuadas tentam compreender
se as iniciativas ESG, quando adotadas pelas empresas, influenciam o seu desempenho financeiro. Tém
sido feitas diversas tentativas para analisar a viabilidade do paradigma, numa légica de investimento
consideravel no curto prazo, de sobrevivéncia e de cria¢do de valor no longo prazo para shareholders e

stakeholders.

7

A escolha da Europa, como evidéncia empirica, ndo é meramente aleatdria. A Europa é lider

incontestavel na emissao de titulos ESG.

Alamillos & Mariz (2022) demonstraram que a regulamentac¢do da Unido Europeia (UE) no ambito
do ESG tem uma influéncia a nivel mundial. Tal deve-se, ndo sé, ao facto de as normas criadas pela UE
terem alcancgado paises fora da comunidade europeia, como também ao envolvimento da UE em
instituicGes globais como a Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TFCD). Além disso,

evidéncias anteriores demonstraram que o espaco europeu tem vindo a influenciar as escolhas

10



politicas e as operagdes comerciais ao nivel mundial, quer devido ao tamanho do seu mercado, quer
devido ao custo de oportunidade, de ndo ser capaz de operar apenas neste. A capacidade dos
regulamentos elaborados pela UE moldarem o mercado global foi designado por Anu Bradford como

‘Efeito Bruxelas’ (Janse & Bradford, 2021).

E relevante destacar que, segundo a Fitch Ratings (2022), os ativos sob gestdo em fundos do
mercado monetario da UE totalizaram 616 milhdes de euros no final de marco de 2022. De acordo com
a Funds Europe (2022), numa pesquisa realizada pela PWC Luxemburgo, prevé-se que os ativos ESG na

Europa devem atingir um valor entre os 7,4 e os 9 bilides de euros até 2025.

Relativamente aos ESG Exchange-Traded Funds, existe a previsao de que os mesmos podem atingir
valores entre 0s 684 e 0s 906 milhdes de euros até 2025. Segundo Alamillos e Mariz (2022), as tomadas
de decisdo na Europa que incentivam praticas sustentdveis podem levar a criagdo de um “padrao global
de financas sustentdveis”, visto que a emissdo de fundos ESG e obriga¢des sustentaveis por parte da

Unido Europeia atraem investimento extracomunitario.
2.3. ESGe ETR

“The essential bond that unites us is that we all inhabit this small planet. We all breathe
the same air. We all worry about the future of our children. And all we are mortal.”

—John Kennedy

A taxa de imposto efetiva é o verdadeiro imposto suportado pelas empresas e, de acordo com Gupta e
Newberry (1997), os debates de politica fiscal mencionam frequentemente a ETR porque é uma medida
gue pode resumir convenientemente o efeito cumulativo de varios incentivos fiscais numa estatistica,

tal como mencionado anteriormente.

Nos ultimos anos, a responsabilidade social de uma empresa tem ganho relevancia e tem estado

associada a varias areas relacionadas com o desempenho financeiro, valor de mercado e elisdo fiscal.

A relacdo entre estas duas dimensdes, ou seja, a responsabilidade social e ETR comegou apenas

comecou a ser estudada mais recentemente, nomeadamente no contexto da elisdo fiscal.

Para se entender melhor do que se trata a elisdo fiscal, é relevante introduzir a sigla TAG, que
corresponde a Tax Avoidance Gauge. Este termo é utilizado para medir o nivel de agressividade fiscal
de uma entidade, ou seja, em que medida é que uma empresa utiliza estratégias agressivas de
planeamento tributario para reduzir a sua carga fiscal. Neste campo, encontram-se trés praticas, sendo

estas a evitacdo/elisdo fiscal, a evasdo/fraude fiscal e ainda o planeamento fiscal. O primeiro engloba
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tudo o que é legal para evitar o pagamento de impostos, utilizando brechas legais no sistema tributario.
Apesar de legal, a elisdo pode ser vista como “agressiva” quando se aproxima dos limites da lei. A
segunda pratica ja engloba atividades ilegais para evitar o pagamento de impostos e, por fim, o
planeamento fiscal, corresponde a uma zona cinzenta entre a elisdo e a evasao fiscal onde é possivel

reduzir o imposto pago pela empresa, como o uso dos paraisos fiscais.

Apesar de estudos que abordem especificamente a relacdo da performance ESG com a ETR serem
bastante escassos, Lanis e Richardson (2012) e Laguir et al. (2015) estudaram a relacdo da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) com a agressividade fiscal das empresas que, por sua vez,
esta ligada a ETR. Segundos estes autores, as empresas mais bem classificadas no que toca a
responsabilidade social corporativa tém uma ETR mais elevada, visto que tém uma agressividade fiscal
mais baixa. Neste artigo foi analisado um grupo de empresas australianas cotadas em bolsa durante
2008 e 2009 e foi tido em consideracdo o nivel de informacdo divulgado sobre RSC. Os resultados
mostraram uma relagdo negativa entre RSC e a agressividade fiscal, ou seja, as empresas com um nivel
mais elevado de atividades de RSC tém niveis mais baixos de agressividade fiscal que, inevitavelmente,

leva a que se enfrente uma ETR mais elevada.

Em concordancia com Freedman (2006), Lanis e Richardson (2012) afirmam que a agressividade
fiscal deve de ser considerada uma atividade socialmente irresponsavel que afeta a sociedade devendo,
por isso, estar refletida no ranking da responsabilidade social. Esta afirma¢do advém do facto da
sociedade exigir que as empresas paguem o0s seus impostos, assim como os singulares. Jiang et al.

(2024) defende que uma melhor performance ESG resulta em menores praticas de evasao fiscal.

Dessa forma, pode-se esperar que empresas com pior reputacdao ESG enfrentem ETR mais baixo,

uma vez que a sua ma performance ESG pode ser, em parte, explicada por ac¢des fiscais irresponsaveis.

Assim sendo, levando em conta a importancia ascendente do ESG e da literatura anterior, parece
razoavel a inclusdo deste campo nesta andlise de ETR, apesar de o foco do estudo ndo estar

diretamente ligado a elisdo fiscal.

Ha ainda autores que defendem que quanto maior o indice de ESG, menor a ETR dessa entidade.
Apesar de Hanlon e Heitzman (2010) afirmarem que, em teoria, uma maior agressividade fiscal resulte
num indice ESG mais baixo e uma menor ETR, empresas com praticas robustas de governanca e
transparéncia tendem a evitar praticas agressivas para ndo comprometer a sua reputacdo junto dos
stakeholders pelo que, a reducdo da carga tributaria a que sdo sujeitas deve-se a incentivos fiscais
derivados do elevado indice ESG. Estes autores afirmam que as empresas mais comprometidas em

praticas ESG acabardo por ter uma taxa de imposto menor sem recorrer a agressividade fiscal.
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Apesar do referido anteriormente, Lanis e Richardson (2012) também afirmam que empresas mais
responsaveis socialmente podem ter um maior aproveitamento dos incentivos fiscais associados as
suas praticas sustentaveis, ndo havendo evasao fiscal, mas sim uma gestado eficiente e éticas das suas

obrigacdes tributarias.

Hoi et al. (2013) afirma que empresas com maior compromisso no que se refere a praticas RSC,
tendem a ter politicas fiscais mais eficientes, levando a taxas de imposto mais baixas, derivado do dos
incentivos fiscais e de uma melhor gestdo tributdria. Xu et al. (2022) defende inclusive que empresas
gue adotem praticas sustentaveis podem ter mais apoios governamentais, onde se incluem os

beneficios fiscais.

Os estudos das empresas PwC e Crowe reforcam o referido anteriormente, dado que afirmam que
os governos tém vindo a implementar incentivos fiscais para as empresas que adotam praticas
sustentaveis e ambientais, como deducdes fiscais associadas a certos comportamentos, o que tem

impacto direto na taxa efetiva de imposto dessas entidades.

Também ha estudos que consideram que ndo ha propriamente uma relacdo entre a ETR e a
performance ESG. Apesar das politicas ESG poderem promover uma maior responsabilidade social, as
vezes apenas sao utilizadas por uma questdo regulatoria ou de reputagdo, que pouco ou nada afeta a
ETR, e mesmo que se adotem boas praticas ESG com objetivos a médio-longo prazo, por vezes a ETR
ndo é afetada. Davis et al. (2016), defende que a relagdo entre responsabilidade social corporativa e
taxa efetiva de imposto pode variar consoante diversos outros fatores, nao existindo, necessariamente,
uma relagdo entre estas variaveis. Por outro lado, os resultados do estudo de Woéjcik e Urban (2019)
garantem que a implementacdo de praticas sustentaveis, sob os padrdoes ESG, ndo implicam
automaticamente as praticas fiscais das empresas, ndo havendo uma relacdo clara entre a performance

ESG e ETR.

Resumindo, ainda ndo ha muitos estudos que abordem a relacdo da performance ESG com ETR.
No entanto, é possivel observar que nao é facil atribuir uma associacdo negativa ou positiva entre estas
duas variaveis. As empresas com maiores indices ESG ndo tém “estratégias” de evasdo fiscal, o que
pode resultar numa carga tributaria mais elevada. Apesar disso, estas organizacGes também tém acesso

a mais beneficios fiscais, o que pode fazer reduzir a carga de imposto a que estdo sujeitas.

E ainda de destacar que apesar de serem conceitos semelhantes, RSC e ESG apresentam as suas
diferencas. Segundo Porter e Kramer (2006), a RSC corresponde, muitas vezes, a uma resposta as

necessidades da sociedade, enquanto o ESG é uma forma de criar valor sustentavel que esta integrada
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no core business da empresa, impactando a estratégia de longo prazo e sendo um fator decisivo para

investidores (Eccles et al. 2014).

2.4. Fatores de uma entidade que podem afetar a ETR de uma empresa

2.4.1. Rendibilidade

A rendibilidade é incluida na grande parte dos estudos, uma vez que, de uma forma geral, as empresas

mais rentdveis pagam mais impostos, sendo por isso, um fator determinante da ETR.

A rendibilidade de uma entidade mede-se através do ROA (Return On Assets) e, Richardson e Lanis
(2007), com empresas australianas, Gupta e Newberry (1997) e Armstrong et al. (2012), com empresas
americanas, assim como Wu et al. (2012), com entidades chinesas, concluiram que o ROA e a ETR se
relacionam de forma positiva, ou seja, quanto maior o ROA, maior a carga tributaria associada a

entidade.

Apesar de concordar com esta relagdo positiva entre as duas varidveis, Delgado et al. (2014), afirma

gue a mesma tende a diminuir a medida que a taxa de imposto vai aumentando.

Contrariamente ao referido anteriormente, Greeff (2019), com empresas da Africa do Sul, e
Adhikari et al. (2006), com empresas da Malasia, concluem que o ROA se relaciona, de forma negativa,
com a taxa efetiva de imposto, dando a entender que as empresas com mais lucros poderdo utilizar

incentivos fiscais ou outras disposi¢des fiscais para reduzir a sua carga fiscal — teoria do poder politico.
2.4.2. Endividamento

Quando uma empresa necessita de se financiar, pode fazé-lo através de capital alheio, capital préprio
dos acionistas, ou pela combinagdo das varias modalidades, no entanto, a nivel fiscal, a forma de

financiamento adotada pela empresa apresenta contornos diferentes.

Segundo o artigo 67.2 do Cdédigo do IRC, os gastos de financiamento liquidos sdo dedutiveis até ao
maior dos seguintes limites: “1.000.000€ ou 30% do resultado antes de depreciagdes, amortizagdes
gastos de financiamento liquidos ou impostos”. Caso ultrapassem os limites estabelecidos, é possivel
deduzi-los nos 5 periodos de tributacdo posteriores. Relativamente aos dividendos distribuidos, estes
ndo sdo dedutiveis se, quando relativos a trabalhadores da empresa ou membros de d6rgdos sociais,
ndo forem pagos ou colocados a disposicdo dos beneficidrios até ao fim do periodo de tributagdo
seguinte; ou, quando relativos a membros de drgdos sociais titulares, direta ou indiretamente, de

partes representativas superiores a 1% do capital de tributagdo, a parte dos dividendos distribuidos
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gue exceda o dobro da remuneragdo mensal auferida no periodo de tributacdo a que respeita o

resultado em que participam (Cédigo Do Imposto Sobre o Rendimento Das Pessoas Coletivas, 2020).

Assim sendo, o facto de o pagamento de juros associados ao financiamento bancario ser dedutivel
na taxa de imposto da empresa, faz com que haja uma diminui¢ao do custo de financiamento, levando,
naturalmente a que a grande maioria das empresas opte pelo financiamento externo. Ha entdo uma

relacdo negativa entre a ETR e o endividamento (Plesko, 2003; Richardson & Lanis, 2007; Kraft, 2014).

Ao encontro do que referido anteriormente, Gupta e Newberry (1997), com empresas americanas,
Richardson e Lanis (2007), com empresas australianas, e Fonseca-Diaz et al. (2019), com uma base de
dados diversificada, concluem que é esperado que as empresas com maior endividamento atinjam
taxas efetivas de imposto mais baixas. Esta relacdo intensifica-se nos paises desenvolvidos e
pertencentes a OCDE — Organizacdo para a Cooperac¢do e Desenvolvimento Econdmico (Fonseca-Diaz

et al., 2019).

Tendo como base a teoria da agéncia, Kraft (2014) argumenta que o aumento do endividamento
de uma empresa coloca os interesses dos gestores e dos acionistas alinhados, por exemplo, através de
covenants de divida. Estes covenants garantem aos credores que a empresa vai cumprir o acordo,
ficando por isso sujeita a mais disciplina financeira, tornando a empresa mais eficiente e, naturalmente,

alinhando os interesses de gestores e acionistas.

Segundo os autores Amran et al. (2009) e Simnett et al. (2007), quanto mais endividada uma
empresa estiver, maior a sua necessidade em divulgar informacdo de cariz sustentdvel, de forma a
valorizar a sua imagem e conseguir uma melhor posi¢cdo juntos dos seus credores. No entanto, é
também defendida a relagdo inversa como é o caso de Ahmad et al. (2003). Ou seja, para estes autores,
guanto maior for o nivel de endividamento, menos as empresas estdo propensas a divulgar informacao

sustentavel, de forma a ndo exporem o seu nivel de risco financeiro.

2.4.3. Intensidade de inventarios

A intensidade de inventdrios é uma variavel usada em alguns estudos (Gupta & Newberry, 1997;
Derashid & Zhang, 2003; Richardson & Lanis, 2007; Delgado et al. 2014). Zimmerman (1983) argumenta
gue a intensidade de inventdrios é um substituto de intensidade de capital pelo que é expectavel que
empresas com maior intensidade de inventario apresentem uma ETR mais elevada, sendo também

expectavel que estas apresentem uma menor intensidade de capital.
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Gupta e Newberry (1997) sugerem uma relacdo positiva e significativa entre a ETR e a intensidade
de inventarios, pois empresas com maior proporc¢do de inventarios apresentam maiores ETR. Apesar
da maior parte da literatura identificar uma relagdo direta entre esta variavel e a ETR, Derashid e Zhang
(2003) defendem que ndo é estatisticamente significativa. Por outro lado, resultados do estudo de
Delgado et al. (2014) sugerem que num dos paises da sua analise a variavel apresenta uma relacdo

negativa com a ETR, embora ndo encontrem nenhuma justificacdo para tal.

2.4.4. Dimensao da empresa

A literatura evidencia, embora nem sempre de uma forma concordante, a existéncia de uma relagdo

entre a dimensao da empresa e a sua taxa efetiva de imposto.

Segundo Jensen e Meckling (1976), Zimmerman (1983) e Watts e Zimmerman (1986), a relacdo
entre a ETR e a dimensdo da empresa é positiva, ou seja, as empresas de maior dimensao estdo sujeitas
a ETR superiores. Esta ideia é suportada pela teoria do custo politico, onde é referida que a visibilidade
das empresas esta diretamente relacionada com as taxas de imposto (Shevlin & Porter, 1992) e

(Davidson & Heaney, 2012).

Por outro lado, os estudos de Rego (2003) e Porcano (1986) sdo consistentes com a teoria do poder
politico, evidenciando que empresas de maior dimensdo apresentam uma menor ETR, pois possuem
recursos financeiros para aceder a instrumentos estratégicos que permitem reduzir o imposto
suportado, ou seja, as empresas de maior dimensdo apresentam uma ETR inferior, havendo por isso

uma relacao negativa.

Wilkie e Limberg (1993) dizem que a contradicdo dos estudos, supra apresentados, pode estar
associada a diferengas nos procedimentos empiricos utlizados, como a sele¢do da amostra, diferentes

paises e periodos de analise, bem como formas de célculo da ETR.

Estudos mais recentes conduzidos por Delgado et al. (2014) sugerem uma relacdo ndo linear entre
a ETR e a dimensdo da empresa uma vez que, até uma certa dimensdo, a relacdo é positiva e, a partir
de um certo ponto, as maiores empresas sofrem menos pressao fiscal e, por isso, tém uma menor ETR

(teoria do poder politico).

Fonseca-Diaz et al. (2019) através de uma base de dados de 21.638 empresas de varios paises no
periodo compreendido entre 1999 a 2009 concluem que a relacdo entre o tamanho da empresa e a

taxa efetiva de imposto é positiva mas nao linear.
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Além disso ha ainda Gupta e Newberry (1997), Lazar (2014) e Greeff (2019) que ndo encontram

qualquer evidéncia de que exista uma relagdo entre estas duas variaveis.

Posto isto, dada a sua importancia, a relagdo entre estas duas variaveis tem sido estudada desde
muito cedo, mas os resultados tém sido divergentes, ndo existindo, até ao momento, qualquer tipo de

consenso.

2.4.5. Sustentabilidade

A sustentabilidade de uma empresa esta diretamente relacionada com a performance ESG da mesma.
A relacdo entre esse indicador e a forma como o mesmo pode afetar a ETR a que a empresa estd sujeita

foi desenvolvida no capitulo 2.3.

2.5. Teorias aplicadas

Visto que no subcapitulo anterior foram abordados diversos fatores que podem afetar a ETR de uma

empresa, importa destacar a teoria do custo politico, a teoria do poder politico e a teoria da agéncia.

A teoria do custo politico defende que as empresas com maior expressdao tendem a enfrentar
maior pressao politica e regulatéria que pode, naturalmente, resultar em custos adicionais. Segundo
Watts & Zimmerman (1986) as maiores empresas estdo sujeitas a mais regulamentacGes
governamentais, pois sdo politicamente mais propensas a pressao e ao escrutinio publico. Desta forma,
ha uma obrigacdo diferente para se agir de forma socialmente responsavel, ajustando as suas acdes e
comportamentos ao seu ambiente social, sendo assim expectavel que suportem mais impostos. Shevlin
e Porter (1992) e Davidson e Heaney (2012) concluem, tal como mencionado, que a relagdo entre a
dimensdo da empresa e a taxa efetiva suporta a teoria do custo politico, ou seja, quanto maior a

empresa, maior o imposto a que a mesma esta sujeita, pelo que a relagdo existente é positiva.

Ja a teoria do poder politico foca-se mais na capacidade de as empresas influenciarem as decisGes
politicas a seu favor. Para Porcano (1986) e Rego (2003) as grandes empresas dispdem de recursos
financeiros que lhes permitem aceder a ferramentas estratégicas, como peritos fiscais que aplicam um
planeamento fiscal agressivo, influenciando o poder politico, reduzindo o valor dos impostos a pagar.
Segundo estes autores, a relagdo é negativa, ou seja, quando maior a empresa, menor a carga fiscal a

gue estd sujeita.

Por ultimo, a teoria da agéncia que analisa o problema causado pelo facto dos interesses dos

gestores e acionistas ndo estarem totalmente alinhados.
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Jensen & Meckling (1976) defendem que nas empresas verificam-se conflitos de interesses,
atendendo a que de um lado estd o acionista (o principal) que detém o capital e a propriedade da
empresa e, do outro lado, estdo os gestores (os agentes) que gerem a empresa e a afetacdo dos
recursos dos acionistas. Rouf & Siddique (2023), Obeng et al. (2021) e De Villiers e Marques (2016)
afirmam que esta teoria se baseia nos diferentes niveis de informacédo entre gestores e acionistas, dado
gue cada uma das partes é movida por interesses distintos e, por isso, procura a maximiza¢do do seu

préprio beneficio, ndo estando os interesses de ambas as partes em consonancia.

Assim, a teoria da agéncia enfatiza a relacdo entre o acionista e o gestor, e o facto de a assimetria
de informacdo gerar conflito de interesses na tomada de decisdo. No ambito dos impostos, os
acionistas tendem a escolher a opcao de investimento que lhes proporciona maior lucro e que
pressupde o pagamento de menos imposto, sendo que essa pode nao ser a decisdo de investimento

do gestor e, assim, gerar conflitos.

2.6. A Covid-19 e o impacto no mundo

"COVID-19 showed the best and worst of humanity." -

Antdnio Guterres, Secretario-Geral das Naces Unidas

A Covid-19, que corresponde a uma doenca infeciosa provocada pelo virus SARS-CoV-2, do grupo dos
coronavirus, foi reportada pela primeira vez na China em dezembro de 2019, seguindo-se uma rapida
disseminacdo a nivel mundial. A 11 de margo de 2020 a OMS declarou a Covid-19 uma pandemia que
originou, naturalmente, uma forte implementacdo de variadissimas medidas de contenc¢do por parte
dos governos, um pouco por todo o mundo, como o confinamento obrigatério reduzindo ao minimo o
contacto social, adotando politicas de teletrabalho sempre que possivel, o encerramento temporario
das atividades ndo essenciais e que implicavam contacto fisico e até mesmo o encerramento das
fronteiras internacionais (Arriola et al., 2022), e, por vezes, também as nacionais, impedindo o fluxo

normal de bens, capital e servicos (Duarte & Murta, 2022).

Naturalmente que, as varias restricoes que tiveram de ser aplicadas, resultaram numa perda
substancial e repentina de rendimentos de varias empresas e ao corte de diversos postos de trabalho

(Williams & Kayaoglu, 2020), o que afetou a economia de forma drastica.

Em 2020 registou-se um decréscimo acentuado na taxa de crescimento do PIB, atingindo valores
negativos nas economias europeias, e em sentido inverso, um aumento das taxas de desemprego e de

inflacdo (Duarte & Murta, 2022).
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A pandemia passou entdo a ser encarada por toda a Unido Europeia como um encargo econdémico
significativo que, devido aos seus efeitos diretos e indiretos no funcionamento da economia, foi
responsavel pelo reverter da boa performance que se vinha a verificar apds o fim da crise financeira,

podendo levar muitos paises a depressdo econémica (Duarte & Murta, 2022).

No entanto, a partir de 2021 ja se verificou uma recuperacdo acentuada da atividade econdmica

(OECD, 2021).
2.6.1. ETR durante o periodo pandémico

Durante o periodo pandémico, como forma de ajudar muitas empresas, foram criadas diversas medidas
fiscais que incluiram reduc¢Ges temporarias de impostos e isencdes. Segundo Bilenko et al. (2022) todas
as mudancas efetuadas impactaram diretamente a ETR das empresas, havendo uma diminuicdo da
carga tributaria embora esta tenha ocorrido apenas durante o periodo pandémico. E ainda afirmado
gue algumas medidas, tais como o adiantamento de pagamentos de impostos e subsidios, também
podem afetar a ETR. Segundo Luty et al. (2022), durante o periodo pandémico, muitas empresas
conseguiram reduzir a sua ETR através do excelente aproveitamento dos beneficios fiscais que foram
sendo criados. E ainda dito que a capacidade das empresas para se adaptarem as novas condi¢des

econdmicas variou, o que influenciou a ETR observada.

De facto, o relatdrio do banco mundial "The Fiscal Impact and Policy Response to COVID-19" refere
gue a pandemia gerou uma grande diminuicdo das receitas geradas pelas empresas em vdrios paises,
o que fez com que os governos tivessem de implementar politicas fiscais onde se incluem cortes
temporarios de impostos, adiamentos de pagamento de tributos e subsidios fiscais, com o objetivo de
evitar faléncias em massa e garantir a continuidade dos negdcios. A juncdo da diminuicdo das receitas
com a implementacdo de novas politicas fiscais que estimulassem a economia resultaram numa

diminuicdo da ETR das empresas.

Li et al. (2021) também defende que a pressdo econémica gerada pela pandemia, deriva da quebra
de receitas associadas as vendas, compra de vacinas, compra de equipamentos médicos, subsidios
atribuidos as empresas e familias, assim como créditos concedidos e beneficios fiscais para impulsionar
a economia no periodo mais complicado, fez com que alguns governos tivessem de, numa fase mais

posterior, aumentar as taxas de forma a financiar os gastos associados a crise.

E também de assinalar que existem estudos que revelam que, apesar dos governos terem
implementado pacotes de incentivo fiscal, onde estdo incluidos subsidios e adiamentos de impostos,

com o intuito de aliviar a pressdo sobre as empresas isso fez com que também fossem criadas
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oportunidades para que algumas entidades adotassem “estratégias” de evasao fiscal (CEPII, 2020). Este
estudo analisa como a evasao fiscal e a utilizacdo de lacunas fiscais durante a pandemia resultaram na

diminuicdo das taxas efetivas de imposto.

Por outro lado, Athira e Ramesh (2023), assim como Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023), defendem
que, apods o surgimento da pandemia, as empresas reduziram as praticas de evasdo fiscal, o que resulta
numa ETR mais acentuada. Os primeiros defendem que, quando a crise econdmica se instalou, gerou
uma diminuicdo dos lucros das entidades, o que fez com que fosse menos vantajoso para as empresas
adotar estratégias agressivas de planeamento tributario. Ja o estudo realizado pelos segundos chega a
mesma conclusdo, acrescentando que a crise fez com que as empresas comegassem a priorizar a
manutencdo de liquidez, diminuindo a pratica de evasdo fiscal que poderia gerar complica¢des no

futuro.

2.6.2. ESG durante o periodo pandémico

"Humanity was forced to slow down, and in the process, rediscovered what truly
matters." —

Gabriela Prioli

Um estudo realizado por Savio et al. (2023) mostra que a pandemia Covid-19 afetou a importancia,
implementacdo e percec¢do dos critérios ESG nas empresas e organizacdes. Segundo o estudo, em
termos ambientais, algumas entidades passaram a adotar mais praticas ecoldgicas, enquanto outras
desafiaram-se a manter as suas iniciativas ambientais. Durante o periodo pandémico a
responsabilidade social também aumentou, derivado essencialmente das maiores preocupacées com
a saude e segurancga dos funcionarios, aliado ao apoio dado as comunidades afetadas pela pandemia.
Adicionalmente é relevante mencionar que as praticas de governancga também sofreram alteragdes,
tendo em vista uma resposta rapida as mudancas inesperadas a que a sociedade foi sujeita devido a
pandemia. Com tudo isto, os stakeholders e investidores passaram a ser cada vez mais pressionados
relativamente aos cumprimentos dos critérios ESG, visto que as entidades passaram a ter uma maior

necessidade em mostrar compromisso para com as praticas sustentdveis e socialmente responsaveis.

Ja Ferriani e Natoli (2020), assim como Gao e Geng (2024) afirmam que a pandemia intensificou
os riscos ESG para as empresas numa escala mundial, especialmente no que diz respeito a saude e
segurancga dos funcionarios. A pandemia enfatizou a necessidade de se cumprirem os critérios ESG,
atendendo a que as organizacdes com melhor prepara¢dao em termos de sustentabilidade, mostraram

maior resiliéncia, quando comparadas com as que tinham vindo a ignorar esses fatores.
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Por sua vez, Akhtaruzzaman et al. (2022) defende que a cobertura mediatica em torno da
pandemia também enfatizou as questdes ambientais e sociais, impulsionando o desenvolvimento de
praticas associadas a responsabilidade social corporativa e de sustentabilidade ambiental. O estudo
efetuado ainda evidencia que as entidades com maiores indices de ESG mostraram maior resiliéncia

durante o periodo pandémico.

Tal como Akhtaruzzaman et al. (2022), Engelhardt et al. (2021) destacam que, durante crises como
esta, o mercado comeca a perceber a relevancia do valor associado as praticas ESG, uma vez que
empresas com maior compromisso nesse capitulo tiveram um melhor desempenho que as restantes.
Engelhardt et al. (2021) reforca ainda a ideia de que o investimento em praticas ESG pode ser uma
excelente estratégia para as entidades que procuram ter a confianca dos investidores, assim como

estabilidade financeira, durante crises globais, tal como ocorreu no periodo pandémico.

No entanto, também ha estudos que defendem que a pandemia resultou numa diminui¢do do

desempenho das empresas relativamente aos critérios ESG.

Habib e Mourad (2023) afirmam que as empresas que priorizavam as praticas ESG antes da
pandemia, obtiveram um melhor desempenho durante a crise, no entanto, durante a pandemia,

muitas empresas redefiniram as suas prioridades relegando as iniciativas de ESG para segundo plano.

Gianfrate et al. (2023) assim como Amosh e Khatib (2023) também concluiram que, durante a
pandemia, empresas com maiores indices ESG conseguiram ter um melhor desempenho durante a
crise, no entanto, de forma a garantir, em muitos casos, a sobrevivéncia financeira de varias

organizagoes, o investimento em medidas ESG acabou por diminuir.

Importa mencionar que, tal como se consegue analisar, ha uma constante em todos os artigos
mencionados anteriormente: as empresas com maiores indices ESG acabaram por ter outros

argumentos para enfrentar os desafios impostos pela pandemia.

2.7. Desenvolvimento das Hipoteses de Investigagdo

Uma vez abordados os principais tdpicos em que esta dissertacdo assenta, assim como feito um breve
resumo dos diversos estudos ja realizados sobre os mesmos, é relevante identificar o objetivo desta

investigacdo, assim como as hipdteses a serem estudadas.

Este trabalho de investigagdo tem como principal objetivo perceber qual o impacto das politicas

ESG na taxa efetiva de imposto, e ainda perceber qual o efeito da Covid-19 nesta relacao.
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Neste sentido, e tendo como base o exposto por Freedman (2006), Lanis e Richardson (2012), Jiang
et al. (2024) e Laguir et al. (2015), que defendem que quanto melhor a performance ESG, maior a ETR,

formula-se a seguinte hipdtese a ser investigada:
H1: Existe uma relagdo positiva entre a performance de ESG e a ETR.

Com base na formulagdo desta hipdtese, espera-se que quanto melhor for a performance ESG,

maior a ETR.

No entanto, é importante ndo esquecer que a presente investigacdo tem em consideracdo o

periodo compreendido entre 2018 e 2022, ou seja, contempla o periodo pandémico Covid-19.

Posto isto, também é objeto de estudo desta investigacdo perceber de que forma é que a
pandemia impactou a ETR e performance ESG, e de que forma é que agravou a rela¢do entre ambas as

variaveis.

Segundo Luty et al. (2022) e Bilenko et al. (2022) a pandemia impactou significativamente a ETR

das empresas, levando a que a mesma diminuisse, surgindo a seguinte hipotese a ser investigada:
H2: A ETR das empresas foi mais baixa no periodo Covid-19 em compara¢io com outros periodos.
Surge ainda uma terceira hipétese de investigacdo:
H3: Durante o periodo Covid-19, a ETR estd associada negativamente com a performance ESG.

E de salientar que existem diversos estudos que abordam a relac3o entre a Covid-19 e a ETR, assim
como entre a Covid-19 e a performance ESG, no entanto, ndo ha muito estudos que abordem a relagdo

direta entre a performance ESG e a ETR apenas no periodo pandémico.

Tendo por base os estudos ja existentes, é possivel perceber que a pandemia, também devido a
todo o mediatismo que teve (Akhtaruzzaman et al., 2022), enfatizou a necessidade de se cumprirem
os critérios ESG (Ferriani & Natoli, 2020) havendo inclusivé mudancas durante periodo pandémico,
favoraveis a melhorar os indicadores ESG (Savio et al., 2023). Segundo Luty et al. (2022) e Bilenko et al.

(2022) a pandemia afetou a ETR das empresas.

Apds apresentadas as hipdteses de investigacdo deste trabalho, serd apresentado o estudo

empirico realizado para testar a validade das mesmas.
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3. METODOLOGIA

O presente trabalho de investigacdo tem como objetivo primordial o de perceber a forma como a ETR
e o ESG se relacionam e, adicionalmente, procurar compreender qual o impacto da pandemia nesta
relacdo. Assim, para dar resposta a estes objetivos, constituiu-se uma amostra com dados

compreendidos entre os anos de 2018 e 2022.

E relevante referir que, quanto a metodologia utilizada no decorrer desta investigacdo, que existem
duas tipologias da mesma, sendo estas a metodologia qualitativa e a quantitativa. Segundo Yilmaz
(2013), a primeira estuda um fenédmeno em particular, recorrendo a métodos flexiveis que se adaptam
ao contexto especifico que se esta inserido. Por outro lado, a segunda recorre a amostras, pretendendo
estabelecer relagbes matematicas entre as varidveis, com o intuito de obter uma explicacdo

generalizada com os resultados obtidos.
3.1. Selegao e Descrigao da Amostra

Para esta pesquisa adotou-se um método quantitativo, na medida em que foram utilizados dados

guantitativos da divulgacdo financeira e ndo financeira das empresas consideradas no estudo.

O estudo baseia-se nas empresas listadas do indice Stoxx 50 e as varidveis foram retiradas da
plataforma Thomson Reuters Eikon. O espaco temporal escolhido é de 2018 a 2022, ou seja, 5 anos,

visto que assim é possivel obter dados antes, durante e apds a pandemia Covid-19.

A amostra extraida é composta por 50 empresas diferentes, resultando num total de 250
observacdes (Tabela 3.1). Contudo, empresas do Setor Financeiro, onde se incluem entidades como os
bancos e as seguradoras, foram excluidas da nossa amostra, dada a especificidade e regula¢do do seu
setor, e ao facto de estarem sujeitas a sistemas fiscais especificos e diferentes das demais organizacGes.
Assim, a sua inclusdo na amostra do estudo poderia vir a distorcer os resultados obtidos. Deste modo,

esta primeira reducao, deixa a nossa amostra composta por apenas 40 empresas e 200 observacdes.

Ap0s verificar se estas 40 empresas incluiam todos os dados necessarios para a realizagdo da
investigacdo, verificou-se que uma delas ndo cumpria este requisito, tendo sido também excluida da

amostra a considerar.

Em suma, a amostra utilizada no nosso estudo é composta por 39 entidades e 195 observagoes.
As entidades escolhidas s3o integrantes do indice Stoxx 50, conforme é representado no Painel A da

tabela 4.1, de 2018 a 2022.
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Tabela 3.1 — Composi¢ao da Amostra

Numero de Numero de observacgdes
Painel A: Selegao da amostra

empresas empresas/ano
Empresas incluidas na Euro Stoxx 50 50 250
Empresas financeiras -10 -50
Empresas sem informacao na base de dados Eikon -1 -5
Amostra final 39 195

Numero de Numero de observacgdes
Painel B: Caracterizagao da amostra por sector

empresas empresas/ano
Aeroespacial e Defesa 2 5,13%
Automoveis e Componentes 1 2,56%
Bebidas 2 5,13%
Produtos Quimicos 2 5,13%
Construgao e Materiais 1 2,56%
Eletricidade 2 5,13%
Telecomunicacgdes 1 2,56%
Produtos Alimentares 1 2,56%
Distribui¢cdo de Gas e Agua 1 2,56%
Industria Genérica 4 10,26%
Saude, Equipamentos e Servicos 1 2,56%
Construcao Habitacional 1 2,56%
Transportes Industriais 1 2,56%
Media 1 2,56%
Extra¢ao mineira 2 5,13%
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Producdo de Petréleo e Gas 3 7,69%
Bens de Consumo 5 12,82%
Farmacéutica e Biotecnologia 6 15,38%
Software e Servicos 1 2,56%
Tabaco 1 2,56%
Total 39 100,00%
Painel C: Caracteriza¢cdo da amostra por pais MAMEDEL METERD C12 CEERREEES
empresas empresas/ano
Bélgica 1 2,56%
Dinamarca 1 2,56%
Franga 10 25,64%
Alemanha 6 15,38%
Italia 1 2,56%
Holanda 2 5,13%
Espanha 1 2,56%
Suica 6 15,38%
Reino Unido 11 28,21%
Total 39 100,00%

Fonte: Elaboracdo Prépria, dados da base Eikon Database

Na tabela 3.1, mais concretamente, no Painel B, analisamos a distribuicdo das empresas por setor

de atividade, podendo-se verificar a predominancia de organizagGes que integram a Industria

Farmacéutica e Biotecnologia, com uma representa¢do de 6 empresas, correspondendo a 15,38% do

total, e de organizagcbes inseridas no setor de Bens de Consumo, com uma representacdo de 5

entidades (12,82% do total).

Através do Painel C, percebe-se que as empresas estdo distribuidas por 9 paises, com maior

predominancia para Reino Unido e Franca, sendo estes os mais representados, com 11 e 10 empresas
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respetivamente. Os paises menos representados, todos eles com apenas uma empresa, sdo a Bélgica,

Dinamarca, Italia e Espanha.

3.2. Modelo Econométrico

De forma a ser possivel testar as hipoteses formuladas anteriormente, e tendo sempre como base

pesquisas bibliograficas, foi testado o seguinte modelo econométrico:

ETR = B0+ BL1ESG + B2 Covid19 + B3ESGxCovid19 + B4 Rendibilidade +
B5 Endividamento + B6 Intensidade de Inventarios + 7 Dimensio da Empresa + (1)
B8 Resultados Negativos + 39 PIB per capita + €i

De notar que os modelos econométricos sdo modelos de regressao linear.

A variavel dependente utilizada no estudo foi a ETR que é medida dividindo o imposto a pagar ao

Estado, pelo Resultado Antes de Imposto (RAI) (Richardson & Lanis, 2007).

Em relacdo as varidveis independentes, foi utilizado o ESG score, que combina as trés dimensdes
do ESG (ambiental, social e governanga) numa sd. O ESG performance (Fatemi et al., 2018; Velte,
2017), pode ser medido pelo ESG score (Albitar et al., 2020; Li et al., 2018), fornecido pela base
de dados Eikon. Outra varidvel independente utilizada foi o periodo Covid-19, utilizado como variavel
dummy, para indicar se o periodo em analise incide sobre a pandemia (2019 a 2021) ou ndo (2018 e
2022), sendo que o valor da dummy = 1 se incidir sobre o periodo pandémico e é = 0 se tal ndo ocorrer.
Apesar do primeiro caso de Covid-19 na Europa so ter sido registado em 2020, nas Demonstracdes
Financeiras relativas a 2019 ja foram constituidas provisdes e divulgadas contingéncias associadas a
pandemia, pelo que 2019 foi considerado ano Covid-19. Foi ainda utilizada a interacao entre estas duas

variaveis.

Em relacdo as varidaveis de controlo que, de acordo com a literatura, sdo consideradas

determinantes de ETR, foram utilizadas:

e Rendibilidade foi medida pelo através do Retorno sobre Ativos (ROA), tal como defende
Richardson e Lanis (2007), Gupta e Newberry (1997), Armstrong et al. (2012) e Wu et al. (2012);

e Endividamento que, segundo Fonseca-Diaz et al. (2019), Richardson e Lanis (2007), Gupta e
Newberry (1997) se mede dividindo o total do passivo pelo total do ativo;

e Intensidade de inventarios, que é calculada pelo racio entre o total de inventarios e o ativo
total. Esta proxy foi utilizada nos estudos de Gupta e Newberry (1997), Richardson e Lanis (2007) e

segundo Fonseca-Diaz et al. (2019).
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e Dimensdo das empresas, medido através do total de ativos que a empresa detém, na sequéncia
das investiga¢des de Watts e Zimmerman (1986), Fonseca-Diaz et al. (2019), Gupta e Newberry (1997),
Greeff (2019).

e Resultado liquido das empresas (Barth et al., 2017), através de uma variavel dummy que é =1
guando o resultado é negativo e =0 quando é positivo;

o PIB per capita, Richard J. Vann (2017).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Analise Descritiva

A tabela 4.1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis do estudo para o periodo compreendido

entre 2018 e 2022.

E de assinalar que que os niveis de dispersdo e outliers estdo controlados, tendo sido feita uma
winsorizacdio no percentil 5 e 95, ou seja, a existéncia de outliers foi minimizada. E também relevante
referir um indicativo de que ndo ha grandes dispersdes, é o facto de o desvio padrdo ser inferior ao

valor da média das variaveis.

A destacar que varios autores defendem que apenas deve ser tida em consideracdo empresas com
uma ETR entre 0 e 1 (Gupta & Newberry, 1997; Adhikari et al., 2006; Stickney & McGee, 1982). Apds a
realizacdo da winsoriza¢do garantiu-se que a distribuicdo da variavel ETR se situasse entre estes dois

parametros.

Tabela 4.1. — Andlise Descritiva

N Minimo  Maximo Média Desvio Padrao
Taxa anual efetiva de imposto 195 0,045 0,823 0,269 0,149
ESG Combined Score 195 32,140 95,010 65,742 15,483
ESG Ambiente 195 41,280 98,320 81,762 13,009
ESG Governagao 195 24,010 98,010 77,180 15,882
ESG Social 195 46,000 97,730 87,016 9,770
Dimensdo 195 15,764 19,909 18,149 0,803
Rendibilidade 195 -0,115 0,358 0,068 0,066
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Endividamento 195 0,005 0,545 0,287 0,118

Inventarios 195 0,000 0,289 0,083 0,065
PIB per capita 195 -11,600 8,870 0,837 4,664
Percentagem
COVID-19 Dummy =1 (Sim) 117 60,0%
=0(Nao) 78 40,0%
Resultados Negativos )
Dummy =1 (Sim) 13 6,7%
=0(Nao) 182 93,3%

Todas as varidveis, com excec¢do de "Resultados Negativos" e "COVID-19" foram winsorizadas no

percentil 5 e 95.

Fonte: Elaboragdo Proépria, dados da base Eikon Database

Tal como é possivel observar na Tabela 4.1., a média da ETR das empresas da amostra foi de 0,269,
sendo o valor mais alto de 0,823 e o mais baixo de 0,045, que cumpre com o que os autores

mencionados anteriormente defendem.

Relativamente ao ESG Combined Score, que é medido numa escala de 0 a 100, o valor mais baixo

foi de 32,140 e o mais alto de 95,010, sendo que o valor médio das empresas foi 65,742.

O Score ambiental variou entre os 41,28 pontos e os 98,32 pontos, tendo sido a pontuacdo média
deste indicador de ESG de 81,762. Relativamente ao Score Governagdo, o mesmo teve um valor médio
de 77,18 pontos, tendo variado entre os 24,01 e os 98,01 pontos. O Score Social foi o que apresentou
um valor médio superior, 87,016 pontos, sendo que o valor minimo registado foi 46 pontos e o valor

maximo foi 97,73 pontos.

Relativamente a dimensdo das empresas, o valor médio foi de 18,149, tendo variado entre o valor

minimo de 15,764 e o valor maximo de 19,909.

A média do racio de rendibilidade foi de 0,068, sendo que ha entidades com ROA negativo (minimo

de -0,115) e outras que atingiram o ROA maximo de 0,358.

O nivel de endividamento das empresas em estudo encontra-se entre os 0,005 e os 0,545, estando

a média nos 0,287.
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Por sua vez, os inventarios, que foram deflacionados pelo total do ativo, variaram entre os 0 e os

0,289, sendo o valor médio de 0,083.

Relativamente ao PIB per capita, o valor médio foi de 0,837, tendo o valor variado entre -11,6
(minimo) e 8,87 (maximo). De acordo com a Insurance Europe (2020) em 2020 o PIB europeu desceu

pela primeira vez desde 2013.

Por fim, ao longo das 195 observagdes, 117 (cerca de 60%) ocorreram em periodo pandémico

(2019 2 2021) e 182 (cerca de 93%) ndo apresentaram resultados negativos.

4.2. Matriz de Correlagdes

A tabela 4.2 demonstra as correlagOes existentes entre as varidveis do estudo.

Esta matriz serve para verificar se ha problemas de multicolinariedade. Percebemos que as
correlagBes entre as varidveis independentes sdo todas inferiores a 80%, pelo que a multicolinariedade
€ minima. Na tabela 4.3 também se observa que o VIF<10 evidenciando-se o facto de ndo haver

problemas de multicolinariedade.

De notar também que a variavel dependente ETR estd negativamente correlacionada com o ESG
Score e com a rendibilidade (p-value < 0,01). Por outro lado, esta positivamente correlacionada com a

dimensao (p-value < 0,01).
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Tabela 4.2. - CorrelagGes

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Painel A: Correlagdo de Pearson para varidveis quantitativas
(1) Tax‘a anual efetiva 1,000
de imposto
(2) ESG Score -0,200 ** 1,000
(3) ESG Ambiente 0,061 -0,027 1,000
(4) ESG Governacgdo -0,040 0,117 0,229 ** 1,000
(5) ESG Social -0,125 0,222 ** 0,594 ** 0,224 ** 1,000
(6) Dimensdo 0,224 ** -0,385 ** (0,449 ** 0,264 ** 0,218 ** 1,000
(7) Rendibilidade -0,313 ** 0,172 * -0,059 -0,211 ** 0,051 -0,479 ** 1,000
(8) Endividamento 0,008 0,078 0,079 0,361 ** 0,045 0,328 ** -0,384 ** 1,000
(9) Inventarios 0,009 -0,207 ** 0,098 -0,229 ** -0,040 -0,205 ** 0,163 * -0,346 ** 1,000
Painel B: Correlagdo de Spearman para varidveis categoricas
(10) EZ;:':I?IS?S 0,018 0,223 ** 0,171 * 0,043 0,041 0,090  -0,432 ** -0,053 0,171 * 1,000
(11) PIB per capita 0,040 -0,028 0,004 -0,108 -0,069 0,027 0,119 -0,109 0,083 -0,142 * 1,000

Correlagdes significativas a: **0,01 e *0,05 (bilateral)

Fonte: Elaboragdo Prépria, dados da base Eikon Database
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4.3. Modelos da Regressao

A tabela 4.3 apresenta o resultado do modelo de regressao linear.

Tabela 4.3 — Modelo de Regressao

Taxa Anual Efetiva de Imposto

(modelo pooled)

Sinal Previsto

Constante 0,274

ESG Combined Score -0,002 L +
COVID 19 -0,135 + -
ESG Combined Score * COVID-19 0,002 t -
Dimensao 0,012 ?
Rendibilidade -0,600 Hokk ?
Endividamento -0,111 ?
Inventarios -0,051 ?
Resultados Negativos 0,083 * ?
PIB per capita 0,004 * ?
Ajustamento do Modelo:

R2 0,417

R? Ajustado 0,174

Estatistica F 4,332 Hokk

Estatistica Durbin-Watson 1,984

VIF <3,216

Testes diagndstico para dados

em painel:

Teste F 1,180 >0,1

Teste Hausman 11,490 >0,1
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Teste Breusch-Pagan 0,000 >0,1

Significancia a: 710,01 (unilateral), 710,05 (unilateral) e 10,1 (unilateral). Significancia a:
**%0,01 (bilateral), **0,05 (bilateral) e *0,1 (bilateral). Os erros padrao estdo ajustados de

heterocedasticidade e clusterizados ao nivel de empresa.

Fonte: Elaboragdo Proépria, dados da base Eikon Database

Tal como ja referido anteriormente, para testar a existéncia de problemas de multicolinearidade,
foi calculado o VIF. Uma vez que o mesmo é menor que 10, os niveis de multicolinearidade sdo

minimos.

Para verificar a autocorrelacdo dos “residuos” do modelo recorreu-se a estatistica Durbin-Watson.

O valor obtido foi de 1,984, o que indica que potenciais problemas de autocorrelagdo sdo minimos.

E também relevante de referir que os resultados indicados na tabela 4.3 mostram que o modelo é
estatisticamente significativo (F=4,332; p-value < 0,01) e que o poder explicativo das variaveis

independentes em relagdo a ETR é de 17,4% (R? Ajustado = 0,174).

Os resultados do estudo indicam que o ESG Score estad negativamente associado com a ETR (p-
value < 0,05). A Hipdotese H1 ndo é suportada. Os resultados indicam que as empresas com niveis

maiores niveis de performance ESG sdo aquelas que apresentam ETR’s mais baixas.

Os resultados também indicam a existéncia de uma associacdo negativa entre a varidvel Covid-19
(p-value < 0,1) e a ETR. Durante o periodo Covid-19, em compara¢do com os outros periodos, as

empresas apresentaram ETR’s mais baixas. A Hipétese H2 é suportada.

Finalmente, os resultados indicam que existe uma associacdo positiva entre a interacdo das
variaveis ESG Combined Score*Covid-19 e a variavel ETR (p-value <0,1). Durante o periodo da pandemia
Covid-19, as empresas com maiores niveis de performance ESG apresentaram ETR’s mais altas. A

Hipdtese H3 ndo é suportada.

Adicionalmente, foram efetuados testes diagndsticos para dados em painel. Os resultados
demonstram que o modelo pooled é recomendado em comparacdo aos modelos de efeitos fixos (F =

1,18; p-value > 0,1) e modelo de efeitos aleatdrios (Breusch-Pagan = 0,000; p - value > 0,1).
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5. CONCLUSAO

Numa sociedade que procura ser cada vez mais sustentdvel, é interessante compreender de que forma
€ que a taxa de imposto, a que as organiza¢des sdo sujeitas, é afetada pelo nivel de sustentabilidade
das mesmas. Posto isto, surge esta dissertacdo que tem como grande objetivo analisar o impacto da
performance ESG na ETR. Adicionalmente, e uma vez afetada toda a populacdo mundial, e ainda esta
bem viva na memdria da sociedade, tentou-se perceber de que forma é que a pandemia Covid-19

impactou a relacao destacada anteriormente.

Para isso, recorreu-se a 39 empresas n3o financeiras cotadas no indice Stoxx50 e o espaco de
tempo elegido foi de 2018 a 2022. Desta forma foi possivel observar o impacto que a pandemia teve

nos resultados das empresas, visto que o periodo escolhido abrange o periodo pandémico.

A base de dados utilizada foi a Thomson Reuters Eikon e recorreu-se a regressdes lineares para

responder aos objetivos propostos.

Os resultados do estudo indicaram que a ETR estd negativamente relacionada com o ESG Score (p-

value < 0,05), o que ndo é condizente com a Hipdtese H1.

Apesar de estudos que relacionam diretamente a performance ESG com ETR ainda serem bastante
escassos e ndo ser facil atribuir uma relagdo positiva ou negativa entre estas varidveis, os resultados
obtidos vdo ao encontro do defendido por Hoi et al. (2013), Xu et al. (2022) e Hanlon e Heitzman (2010).
Os estudos elaborados por estes autores justificam a relacao negativa entre a performance ESG e a ETR
devido ao aproveitamento dos incentivos fiscais associados as praticas mais sustentaveis que vai,

naturalmente, impactar a taxa efetiva de imposto (ETR).

Adicionalmente importa referir que este resultado corrobora os estudos realizados pela PWC e
Crowe, uma vez que que estes defendiam que os governos tém vindo a implementar incentivos fiscais
para as empresas que adotam praticas sustentaveis e ambientais, como deducgdes fiscais associadas a

certos comportamentos, o que tem impacto direto na taxa efetiva de imposto dessas entidades.

Contrariamente a Hipdtese H1, a Hipdtese H2 esta refletida nos resultados obtidos, ou seja, existe
uma relacdo negativa entre o Covid-19 e a ETR (p-value < 0,1). Isto significa que, a ETR diminuiu no
periodo pandémico, face aos valores registados fora desse periodo. Segundo Luty et al. (2022), durante
a pandemia houve diversos incentivos e beneficios que foram dados as empresas, o que pode ter

levado a redugdo da ETR.
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E de assinalar que Li et al. (2021) defende que a diminuicdo da ETR ocorreu apenas no periodo
pandémico, como forma de auxiliar as empresas e aliviar a pressdo econdmica sentida, visto que, de
seguida, como forma de financiar os gastos associados a crise, alguns governos aumentaram as taxas,

o que reforca ainda mais os resultados obtidos.

Todas estas evidéncias vdo ao encontro do relatério do Banco Mundial "The Fiscal Impact and
Policy Response to COVID-19" que clarifica o facto da pandemia ter gerado uma que de receitas por
parte das empresas, o que levou a intervencdo dos Estados, através de cortes temporarios de impostos,
adiamentos de pagamento de tributos e subsidios fiscais, com o objetivo de evitar faléncias em massa

e garantir a continuidade dos negdcios.

Os resultados também indicaram que, em periodo pandémico, a ETR esteve associada

positivamente a performance ESG (p-value < 0,1), o que ndo vai ao encontro da Hipdtese H3.

Este resultado pode ser justificado pelo facto de, segundo Athira e Ramesh (2023), apds o
surgimento da pandemia, as empresas terem reduzido as praticas de evasdo fiscal, o que resultou num
aumento das taxas de imposto. Kobbi-Fakhfakh e Bougacha (2023) partiiham a mesma ideia
acrescentando que a grande prioridade das entidades no periodo pandémico foi manter a liquidez,
reduzindo as praticas de planeamento fiscal agressivo, uma vez que a eficiéncia fiscal passou para
segundo plano. Aliando o referido anteriormente ao defendido por Freedman (2006), Lanis e
Richardson (2012), ou seja, a agressividade fiscal deve de ser considerada uma atividade socialmente
irresponsavel que afeta a sociedade devendo, por isso, estar refletida no ranking da responsabilidade
social, pelo que se espera que a performance ESG aumente com o surgimento da Covid-19, devido a

reducdo das praticas de planeamento fiscal agressivo, tal como defende Jiang et al. (2024).

Adicionalmente, importa mencionar que segundo Akhtaruzzaman et al. (2022), a cobertura
medidtica em torno da pandemia enfatizou as questBes sociais e ambientais, impulsionando o
desenvolvimento de praticas associadas a responsabilidade social corporativa e de sustentabilidade
ambiental. E ndo se pode deixar de referir que, segundo Ferriani e Natoli (2020), assim como Gao e
Geng (2024), a pandemia enfatizou os riscos ESG para as empresas numa escala mundial,
especialmente no que diz respeito a saude e seguranca dos funciondrios. Savio et al. (2023) mostra
gue as entidades passaram a adotar politicas mais sustentaveis em periodo Covid-19, havendo também
um aumento da responsabilidade social devido, sobretudo, ao aumento da preocupacdo com a satde

e seguranca dos funcionarios.

Em suma e face ao anteriormente descrito, ao facto do referido por Habib e Mourad (2023),

Gianfrate et al. (2023), assim como Amosh e Khatib (2023) e Engelhardt et al. (2021), destaca-se que
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empresas com uma melhor performance ESG, conseguiram ter um melhor desempenho durante a
crise. Assim, é possivel perceber que, compilando ideias de varios autores, chega-se a ideia principal
dos resultados obtidos, associados a Hipdtese H3, ou seja, durante o periodo Covid-19, a relagdo entre

a performance ESG e a ETR foi positiva.

Nesta conclusdo, é também extremamente relevante referir algumas das principais limitacdes.
Primeiro, o facto de haver muitos artigos disponiveis que relacionem diretamente a ETR com a
performance ESG. Por esse motivo, alguns dos artigos utilizados mencionavam Responsabilidade Social
Corporativa, que acaba por se assemelhar ao ESG. Segundo, o facto do estudo estar dependente de
informacdes disponibilizadas apenas por empresas nao financeiras e, em alguns casos, as informacées
nao foram disponibilizadas para o periodo entre 2018 e 2022, o que resultou na eliminagédo de algumas
entidades. Finalmente, o facto de o estudo usar uma amostra bastante reduzida, o que podera ter

impacto nos resultados obtidos.

Para estudos futuros, seria interessante explorar este tema, distinguindo as politicas fiscais
adotadas por cada pais como forma de combate as consequéncias devastadoras que a pandemia trouxe
as empresas, durante aquele periodo. Seria também interessante utilizar amostras maiores a nivel
europeu, assim como perceber se os resultados seriam os mesmos dos obtidos neste estudo se apenas

fossem consideradas entidades financeiras.
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