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Resumo

As decisOes relativas a estrutura de capitais das empresas tém um grande impacto na
minimizac¢ao da carga tributaria e consequentemente na maximiza¢ao dos resultados. Tendo
em conta a dedutibilidade fiscal dos juros da divida, esta torna-se preferivel face aos capitais

préprios uma vez que ¢ um dos mecanismos que permite a minimizac¢ao da carga tributaria.

Contudo, existem outros mecanismos para além da dedutibilidade fiscal dos encargos
com divida que permitem a diminuicdo da tributacdo e tendo em vista esse objetivo, as
empresas sdo frequentemente tentadas a recorrer a métodos de planeamento fiscal cada vez

mais agressivos, acabando por se envolver em praticas de evasao fiscal.

O objetivo primordial desta dissertagcao é compreender se a adogao de estratégias de
evasio fiscal e o recurso a divida estdo correlacionadas, por forma a responder a questao de
se estamos perante um efeito de substituicdo ou de complementaridade entre as duas

medidas, efetuando o estudo em empresas portuguesas no periodo pos crise.

Os resultados obtidos vao de encontro a pesquisa efetuada por Lin, Tong e Tucker
(2014) em empresas americanas, concluindo que a generalidade das empresas enfrenta um
efeito de substituicio entre as duas medidas. E possivel ainda afirmar que, por parte das
empresas mais lucrativas, se evidencia uma tendéncia para recorrer as duas medidas em

simultaneo, indicando um efeito de complementaridade.

Palavras-chave: Evasao fiscal; Alavancagem; Taxa efetiva de Imposto (ETR); Book tax

differences (BTD); Efeito de complementaridade; Efeito de substituigao.
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Abstract

Decisions related with the capital structure are deeply relevant in the business
context. They have a great impact on the minimization of the tax burden and, consequently,
on the maximization of results. Considering the tax deductibility of debt, this one becomes
preferable to equity since it is one of the mechanisms that allow for the minimization of the

tax burden.

However, there are other resources besides the tax deductibility of debt costs that
allow the reduction of taxation. In order to achieve this goal, companies are often tempted
to engage in more and more aggressive tax planning methods and end up engaging in tax

evasion practices.

The main objective of this dissertation is to understand if the adoption of tax
evasion strategies and the use of debt are correlated. In order to answer this question, of
whether we are facing a substitution or complementarity effect between the two measures, a

study was performed in Portuguese companies in the post crisis period.

The obtained results are in line with the research conducted by Lin, Tong and
Tucker (2014) in American companies, concluding that most companies face a substitution
effect between leverage and debt. It is also possible to state that the most profitable

companies tend to use both measures simultaneously, indicating a complementarity effect.

Keywords: Tax Evasion; Leverage; Effective Tax Rate (ETR); Book tax differences
(BTD); Complementary Effect; Substitution Effect.
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1. Introdugao

O conceito de estrutura de capital baseia-se na escolha entre fontes de financiamento
para fazer cumprir as necessidades financeiras, encontrando-se entre estas o recurso a capitais
proprios e/ou, capitais alheios.

No entanto, ¢ fulcral referir que na legislagdo portuguesa ¢ dado um tratamento
diferenciado para a dedutibilidade dos juros provenientes do endividamento e para os
suprimentos de capital proprio, uma vez que os primeiros sio dedutiveis para o calculo do
lucro tributavel, como enunciado no artigo 67° do Cédigo Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas', a0 contririo do que acontece com os encargos relacionados com o
pagamento de dividendos quando utilizam capital préprio. Assim, o recurso a divida torna-
se num dos mecanismos de poupanca fiscal, Gallemore e Labro (2015) e Wrightsman (1978).

Deste modo, empresas alavancadas beneficiam de um escudo fiscal proporcionado pela
dedutibilidade fiscal dos juros. Esta dedutibilidade ¢ assumida pela teotia #rade-off como o
principal beneficio do recurso ao endividamento, Lee ¢ Kuo (2014), defendendo-se que as
empresas, efetuando um balanceamento entre beneficios e custos da divida, ambicionam
atingir um racio ideal de endividamento que lhes permite a maximiza¢ao dos beneficios da
dedugao fiscal dos encargos da divida e, por sua vez, a minimizacao da carga fiscal e
maximizacdo dos resultados, Haddad e Lotfaliei, (2019).

Tal como a poupanca fiscal proporcionada pela dedutibilidade dos juros da divida,
existem outros mecanismos que permitem a minimiza¢ao da carga tributaria, zax shelters ou
abrigos fiscais, que sao incorporados nas estratégias de planeamento fiscal e que se traduzem
num esforco adicional para evitar ou minimizar a tributagao através da reducao do lucro
sujeito a imposto, Graham e Tucker (2006) e Wilson (2009).

Estando perante um sistema fiscal que nao é neutro, que perturba e interfere nas decisoes
dos agentes, o planeamento fiscal e a estrutura de capitais sao dois pontos fulcrais a
considerar para a defini¢ao de estratégias com vista a otimizar os resultados.

Conciliando estes dois temas, a estrutura de capitais e o planeamento fiscal, o objetivo
primordial desta dissertagao ¢ analisar a relacao existente as praticas de evasio fiscal e o racio
de endividamento das empresas de forma a perceber se, com o intuito de minimizagao das
obrigacdes tributarias, os beneficios fiscais proporcionados pelo recurso a divida sao usados

conjuntamente com outros mecanismos de minimizagao da carga tributaria, acusando um

1 “Os gastos de financiamento liquidos concorrem para a determinacio do lucro tributavel até ao maior dos
g q P ¢

seguintes limites: a) (euro) 1 000 000; ou b) 30 % do resultado antes de depreciacdes, amortizacoes, gastos de

financiamento liquidos e impostos.”



efeito de complementaridade ou se por sua vez sao procedimentos substitutos, levando a
que a adog¢ao dos mesmos diminua a alavancagem.

Este estudo segue a metodologia adotada no artigo de referéncia de Lin, Tong e Tucker
(2014), contribuindo para a literatura relacionada ja existente pela adicio de uma nova
amostra ¢ mais recente, apenas no periodo pds crise, com empresas exclusivamente
portuguesas, uma vez que os resultados anteriormente obtidos pelos autores referidos nao
sao relativos a este mercado, acabando por colmatar uma lacuna na literatura atual que relata
esta tematica somente ao nivel das empresas dos Estados Unidos da América.

Mais concretamente, para o petriodo entre 2012 e 2019, através de 4.818 empresas
portuguesas ativas obtidas pela base de dados SABI, testa-se se o racio de endividamento
esta negativa ou positivamente associado as quatro proxies da Evasao Fiscal: Taxa Efetiva de
Imposto (ETR), ETRg gnos » ETRmeaia € Book Tax Differences (BTD). Sendo a ETR uma
proxie da evasao fiscal, quando menor (maior) o seu valor, maior (menor) a capacidade de
reduzir a tributacio e maior (menor) o envolvimento por parte das empresas em praticas de
evasio fiscal, Lin, Tong e Tucker (2014). Ja ao nivel da variavel BTD, quanto maior o valor
das diferencas book tax, maior o envolvimento em praticas de evasao fiscal.

Foi efetuada uma divisio da amostra entre empresas mais ¢ menos lucrativas uma vez
que se esperam comportamentos diferentes para nfveis de lucratividade distintos. Na maioria
das empresas e nas menos lucrativas, pelos resultados obtidos conclui-se que existe um efeito
de substituicao entre a alavancagem e a evasao fiscal, o que vai de encontro com o principio
de que os beneficios fiscais proporcionados pela divida e os resultantes de Zax shelters sio da
mesma ordem de magnitude, atuando ao nivel da diminui¢ao do lucro contabilistico, fazendo
com que um aumento dos beneficios fiscais proporcionados por mecanismos extra divida
resulte numa diminui¢ao da alavancagem, DeAngelo e Masulis (1980) e Graham e Tucker
(2000).

Contudo, para as empresas altamente lucrativas com o objetivo de minimizagao da carga
fiscal, considerando a existéncia de limites na dedutibilidade fiscal dos juros do
endividamento, esta medida nao representa, por si s6, um impacto significativo na redugao
do lucro tributavel. Assim sendo, ¢ expectavel que recorram a varios mecanismos para
conseguir reduzir as obrigacoes fiscais, originando a que neste tipo de empresas se recorra
simultaneamente 2 divida e praticas de evasao fiscal, tornando-se mecanismos
complementares. Pelos resultados obtidos foi-nos possivel validar este efeito para as

empresas altamente lucrativas da amostra.



Consideramos que os resultados obtidos terao relevancia acrescida pela escassez de
estudos relacionados com o tema efetuados em Portugal, proporcionando uma analise da
relagao existente entre a adocio de praticas de evasio fiscal e alavancagem, tendo em conta
o nivel de lucratividade das empresas. Para além disso, com esta pesquisa, considera-se o
impacto que os beneficios fiscais fazem sentir no lucro tributavel, levantando a questao para
pesquisas futuras de se os limites impostos aos mesmos serdo suficientes e aplicaveis a
maioria das empresas, podendo e devendo estender esta questao a outras areas da fiscalidade,
por forma a minimizar a evasao fiscal sentida em Portugal.

Para melhor compreensio, este artigo é composto pelos seguintes topicos: no ponto 2.
¢ feita uma revisdao da literatura e formulacao das hipdteses em estudo. Na sec¢do 3. sio
apresentadas as variaveis a estudar. No ponto 4. ¢ indicada a regressio, metodologia e
método de estimagao adotado. Na sec¢ao 5. sao descritos os principais resultados da analise.
No ponto 6. apresenta-se a conclusao do artigo e por fim no ponto 7. refere-se a bibliografia

estudada para o desenvolvimento deste artigo.



2. Revisdo da Literatura e Formulagao das Hipoteses de Investigagido

As decisoes de financiamento baseiam-se na escolha de um conjunto de fontes de
recursos para suprir as necessidades financeiras e desempenham um papel fulcral na
minimizac¢ao do seu custo e consequentemente no aumento do valor da empresa.

Na literatura existente, varias sao as teorias que tentam explicar e compreender a
estrutura de capitais das empresas e os seus determinantes, sendo consensual que grande
parte delas surgiram com a teoria proposta por Modgliani e Miller (1958). Esta é conhecida
pela Teoria da Irrelevancia de Capitais, onde ¢ proposto a existéncia de mercados de capitais
petfeitos, através da inexisténcia de impostos, auséncia de custos de agéncia, de transagao e
de faléncia, de assimetria de informacao e de oportunidades de arbitragem, onde a estrutura
de capitais nao afetaria o valor de mercado das empresas, tornando-se indiferente o recurso
a capitais proprios ou a divida externa e mantendo-se inalterado o custo de capital qualquer
que seja o nivel de alavancagem, nao existindo o conceito de estrutura 6tima de capitais,
Ardalan Kavou (2017).

Contudo, conscientes das limitagoes do estudo realizado uma vez que num cenario real
ndo existem mercados perfeitos, anos mais tarde em Modgliani e Miller (1963)?, ¢ estudado
o impacto que a fiscalidade exerce na estrutura de capitais. Considerando o tratamento fiscal
diferenciado dado aos custos da utilizacao de capital préprio e alheio, uma vez que as
despesas com juros sao deduzidas ao resultado operacional, a divida tem uma vantagem fiscal
sobre o patriménio e esta vantagem aumenta com a taxa de imposto sobre as sociedades,
sugerindo que as empresas com taxas de impostos mais elevadas deveriam recorrer a mais
divida na sua estrutura de capitais. Segundo este raciocinio, parecem admitir que a estrutura
de capitais 6tima ¢ aquela que é constituida apenas por capitais alheios, dado que a poupanca
fiscal obtida aumenta nao s6 os resultados da empresa, mas também o retorno para os
acionistas.

Ap6s os desenvolvimentos de Modgliani e Miller, outros autores dedicaram o seu estudo
a descoberta dos determinantes da estrutura de capitais, sendo as mais relevantes a teoria
Trade-Off, Pecking Order, Market Timming e a Teoria de Agéncia que a seguir se descrevem pela

importancia que assumem no tema.

2 Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. American Economic Review 53, 433-443



2.1. Teorias da Estrutura de Capitais

Como referido na sec¢ao anterior, os trabalhos de Modgliani e Miller deram inicio a
varias teorias da estrutura de capitais. Nesta sec¢do, sera feita uma breve exposi¢ao da teoria
Trade-off e Pecking Order, uma vez que sio as que assumem maior relevancia para o tema e
interpretacao dos resultados obtidos. Por fim, acrescentam-se ainda as ideias chave inerentes

a Teoria da Agéncia e Market Timing.

a) Teoria Trade-off

A teoria Trade Off ¢ uma das mais estudadas no ambito da estrutura de capitais, tendo
sido desenvolvida a sua versio classica em 1973 e posteriormente revista por varios autores.
Ja conscientes do impacto dos beneficios fiscais proporcionados pelo recurso a divida, os
autores defendem que as empresas ambicionam atingir um racio ideal de endividamento,
sendo que este se obtém através do balanceamento entre os beneficios os custos de faléncia
e de agéncia do recurso ao capital externo.

Em Myers (1984), defende-se que quanto maior for a utilizacao de capital alheio em
detrimento de capital proprio, maior sera o valor da empresa, sendo o ponto 6timo de
endividamento aquele onde os custos marginais igualam os beneficios marginais do recurso
a divida, pois a partir desse ponto, o aumento da mesma diminui o valor da empresa.

Posteriormente ¢ proposta uma versio dinamica desta teoria, defendendo-se que a
estrutura 6tima de capitais nao deve ser interpretada segundo um valor estatico, mas como
algo ajustavel ao longo da vida da empresa. Assim sendo, sugere-se que as empresas se
podem desviar temporariamente do seu ponto 6timo de endividamento de forma a satisfazer
outras necessidades de curto prazo, bem como devido a custos de agéncia, faléncia ou
dificuldades de obtenc¢ao de financiamento externo. Relativamente ao ajustamento ao ponto
6timo, sera de considerar dois tipos de custos associados: os custos de nao estar no ponto
6timo e os custos para o alcangar. Quando a empresa se encontra proéximo do nivel 6timo
de endividamento, terd custos marginais superiores para o alcancar do que para continuar
fora do 6timo. No entanto, quando uma empresa se encontra muito longe do ponto 6timo,
sera mais vantajoso incorrer nos custos para o alcancar do que permanecer fora do 6timo,

fazendo com que estas empresas enfrentem um incentivo ao endividamento, Frank e Goyal

(2009).

3 Kraus and Litzenberger (1973): A state-preference model of optimal financial leverage. The Journal of
Finance 28, 911-922



b) Teoria Pecking Order

A teoria Pecking Order surge com os artigos dos autores Myers (1984)* e Myers e Majluf
(1984)°. Esta baseia-se na existéncia de assimetrias de informacao entre os insiders e outsiders
das empresas, uma vez que os primeiros possuem informacao privilegiada acerca da empresa
face aos segundos, o que gera custos de selecao adversa.

Tendo em conta estes factos, para as decisoes relativas as fontes de financiamento a
adotar, deve ser tida em conta uma hierarquia definida por forma a minimizar os custos de
assimetria. Nesta hierarquia as empresas tém ao dispor o recurso a divida, lucro retidos e
capital proprio, sendo que os fundos gerados internamente pela retencao de lucros devem
ser preferiveis relativamente aos restantes uma vez que sao os mais afetados pela assimetria
de informacao e de menor risco, Temimi et al, (2016). No momento em que estes fundos
deixem de ser suficientes, devem passar para a emissao de titulos de divida, optando em
primeiro lugar pela de curto prazo, uma vez que é menos sensivel as alteragoes de valor da
empresa, ¢ s6 depois a de médio e longo prazo. S6 em ultimo recurso deverao recorrer a
emissdao de capital préprio, uma vez que ¢ a fonte de financiamento que possui maiores
custos de assimetria de informacao.

E importante referir que a0 contrario da teoria Trade-Off, aqui ndo se ambiciona atingir
o racio 6timo da estrutura de capitais, considerando-se que a estrutura de capitais ¢ o
resultado de um conjunto de decisdes passadas da empresa, de rentabilidades histéricas e das

suas necessidades de financiamento.

¢) Teoria da Agéncia

A teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976), baseia-se na existéncia
de assimetria de informacao e de conflitos ao nivel interno de cada organizacao e das suas
partes interessadas. Os autores defendem que os conflitos de interesses e as diversas
expectativas existentes aumentam a medida que aumenta a distingdo entre as partes
interessadas. Estes conflitos sio frequentemente apelidados de custos de agéncia e
consequentemente influenciam a estrutura de capital, admitindo que o seu ponto 6timo s6

sera atingido com a minimiza¢ao destes custos.

# The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39 (3), 575-592
3 Corporate Financing and investment decisions when firms have information that invertors do not have.
Journal of Financial Economics 13, 187-221



Com a evolucdo do contexto empresarial, os problemas de agéncia deixaram de estar
limitados apenas aos acionistas e gestores, passando a considerar os existentes entre
acionistas maioritarios e minoritarios e acionistas e credores. Os primeiros surgem devido a
separacao entre propriedade e controlo, o que por vezes origina um desalinhamento de
interesses uma vez que nem sempre as decisdes de gestio permitem a maximizacao dos
interesses dos acionistas. O segundo conflito, entre acionistas maioritarios e minoritarios
ocorre pelo facto de que os grandes proprietarios tém maior poder de voto nas decisdes da
empresa, o que prevalece face aos interesses dos acionistas minoritarios, Gilson e Gordon
(2003). O terceiro problema de agéncia, entre proprietarios e credores, esta relacionado com
as decisOes de investimento dos acionistas uma vez que, com o objetivo de maior retorno
procuram investir em projetos mais arriscados, o que interfere com os credores pois caso o
projeto corresponda ao esperado, os acionistas distribuirdo maiores lucros entre si, enquanto
se o projeto falhar, os credores poderio vir a suportar parte das perdas resultantes, Panda e

Leepsa (2017).

d) Teoria do Market Timing

A teoria do Market Timing ¢ uma das mais recentes e atuais da estrutura de capitais, sendo
o ponto fulcral a assimetria da informacao e as falhas ao nivel do mercado.

Os autores Baker e Wurgler (2002), impulsionadores desta teoria, defendem que a
estrutura de capitais de uma empresa é o resultado de varios acontecimentos e tentativas
passadas de aproveitar as condi¢oes mais favoraveis do mercado para a emissao de agoes.
Assim sendo, as empresas irao emitir novas acoes quando estas estdo sobreavaliadas pelo
mercado, fazendo o inverso, recomprando-as, quando estio subavaliadas. Neste caso, o
objetivo dos gestores serd analisar as variagoes existentes no mercado por forma a otimizar
o financiamento e investimento.

Relativamente a dfvida, serd de concluir que as empresas irdo emitir novas a¢oes, em vez
do recuso a divida, quando o seu valor é superior e recorrem a divida quando o valor de
mercado das acdes é menor.

Nesta teoria, o racio market to book assume uma importancia acrescida, permitindo medir
a relagdo entre o valor contabilistico e o valor de mercado da empresa. Quanto maiores os
valores desse racio, maior a sobrevalorizacio da empresa do mercado, sendo a estratégia a
adotar a emissao de a¢oes. Quanto menores forem mais subvalorizadas estao as acdes,

devendo optar pelo recurso a divida.



2.2. Do planeamento fiscal passivo a agressividade Evasao Fiscal

Por definicdo, o planeamento fiscal ou zax planning passa por analisar e definir estratégias
que garantam uma poupanca fiscal dentro de uma otica de licitude, sem violar qualquer
preceito juridico-tributario®, e que permitem a maximizagio dos resultados gerados para a
empresa. Dentro deste quadro legal, intra legem, o proprio Estado cria mecanismos que
incentivam estas praticas, como por exemplo isengdes, dedugoes, beneficios ou exclusoes
fiscais previstas na legislacio, como ¢ o caso da dedutibilidade dos gastos de financiamento,
com o objetivo de diminuir a carga fiscal.

Contrariamente ao planeamento fiscal /ntra legem, o planeamento extra legem, recorre as
areas cinzentas da legislacao, adotando mecanismos que permitem usufruir de lapsos, lacunas
e alternativas existentes na legislacao tributaria por forma a minimizar a despesa fiscal, sendo
correntemente designados como elisao fiscal ou zax avoidance. Estes mecanismos sao
frequentemente apelidados de fax shelters, sendo que o U.S. Congress, Joint Committee on Taxation
define-os como um plano desenhado para evitar ou diminuir a tributagao, sem exposi¢ao ao
risco.

Kovermann e Wendt (2019), dedicam-se ao estudo da fax avoidance nas empresas
familiares, chegando a conclusao que a Elisao Fiscal deve ser analisada numa perspetiva
continua, defendendo que nos primeiros passos se resume a estratégias fiscais benignas,
adotando, progressivamente, niveis cada vez mais agressivos, passando para a zona cinzenta
da legislacao por forma a tirar partido das lacunas da mesma e no final terminam com
estratégias claramente agressivas, convertendo-se em técnicas de Evasao Fiscal.

Este ultimo conceito, também apelidado de contra legem ou tax evasion, é frequentemente
definido como mecanismos agressivos que reduzem ou ocultam os rendimentos, obtendo

beneficios monetarios por incumprimento de obriga¢des tributarias.

¢ Afonso, Claudia (2005), “O planeamento fiscal: Considera¢cdes no ambito das relages Juridicas Familiares”,
Dissertacio de Mestrado, Universidade do Minho.



2.3. Formulacdo de Hipéteses: Alavancagem e Evasao Fiscal

Com o propésito de minimizar a carga fiscal, e dado que tanto a dedutibilidade dos juros
decorrentes do recurso a divida como a evasio fiscal proporcionam mecanismos que
permitem as empresas reduzir as obrigacoes tributarias através da diminui¢do do lucro
contabilistico, o nosso objetivo é perceber se estas abordagens, a alavancagem e a evasio
fiscal, se influenciam mutuamente.

Seguindo o racional de que o recurso a divida na estrutura de capital permite reduzir
a carga fiscal através da dedutibilidade dos encargos da divida, as empresas lucrativas e pouco
alavancadas parecem pagar demasiados impostos pela pouca utilizacio da divida nas suas
estruturas de capitais, Graham (2000). Contudo, empresas pouco alavancadas podem ter
dedugdes fiscais que nao sio facilmente observadas, levando a que apesar de apresentarem
pouca divida na sua estrutura de capitais, o recurso a zax shelters lhes permita obter deducdes
fiscais de uma ordem de grandeza duas vezes superior as dedugdes proporcionadas pelos
juros da divida, Graham e Tucker (2000).

Surge assim a ideia de que cada empresa apresenta um nivel 6timo de dedugdes totais
que permite a minimizag¢ao da carga fiscal, sendo que ao seu dispor detém varios mecanismos
para esse efeito, DeAngelo e Masulis (1980). Deste modo, apesar de um aumento incremental
da alavancagem permitir a dedugao fiscal com juros da mesma, os fax shelters permitem uma
reducao da carga fiscal da mesma ordem de magnitude, uma vez que efetuam uma redugao
a0 lucro contabilistico, levando a diminui¢ao do lucro tributavel e consequentemente menor
carga fiscal.

Desta forma, se uma empresa incorrer em maiores beneficios fiscais extra divida,
precisara cada vez de menos alavancagem para atingir o 6timo de dedugdes fiscais, tornando-
se os primeiros substitutos da divida. No entanto, ¢ importante realgar que as empresas nao
incorrem em Zax shelfering apenas para diminuir a divida na sua estrutura de capitais. Por sua
vez, as empresas incorrem em Zax sheltering por algum motivo, nomeadamente para diminuir
a carga fiscal, e consequentemente adotam menos dfvida na sua estrutura de capitais, Graham
e Tucker (2000).

Para além da correlacio existente, a causalidade dos factos ¢ também um dos pontos
essenciais no estudo da relagdo existente entre as abordagens. Uma das perspetivas admite
que uma empresa pode usar menos divida depois de estabilizar os fax shelters, ou pode
incotrrer em Zax sheltering depois de perceber que nao ¢ vantajoso incorrer em divida adicional,

Graham e Tucker (2006). No entanto, as empresas apresentam uma estrutura de capitais



muito rigida e a sua alteragao acarreta custos superiores aos da adogao de fax shelters, o que
sugere que os beneficios fiscais da divida nao determinam, por si s, o recurso a mesma.
Desta forma, no momento zero, a empresa optaria por recorrer a fax shelfers em vez de divida
quando o objetivo passa pela minimizagao da carga fiscal. Através de um modelo de dois
petiodos Lin, Tong e Tucker (2014) mostram que antes de incorrer em Zax sheltering as
empresas apresentavam mais divida na sua estruturas de capitais, concluindo que ha uma
tendéncia para a divida seguir o planeamento fiscal e nao o contrario, tornando-se medidas
substitutas.

Assim sendo, o primeiro passo a adotar sera a analise da relacdo entre a alavancagem
e a evasao fiscal para a generalidade das empresas da amostra e para as empresas menos
lucrativas.

E de esperar um efeito de substituicio entre as medidas de evasio fiscal e o recurso
a divida dado que para estas empresas, pela lucratividade que apresentam, o recurso a fax
shelters torna-se suficiente para a minimizacao da carga fiscal e serd a estes que as empresas
preferencialmente recorrem, uma vez que implicam menores custos do que a alteragao da
estrutura de capitais e lhes permite atingir o ponto 6timo de carga fiscal.

Desta forma, ¢ de esperar um sinal positivo para a ETR, indicando que quanto menor
a taxa efetiva de imposto, maior a capacidade da empresa de diminuir a taxa de tributacio e,
consequentemente, menor a necessidade de recorrer a divida na estrutura de capital para

minimizar a carga fiscal.

H; : As praticas de evasao fiscal sio medidas substitutas do recurso a divida.

Contrariamente ao previamente estabelecido, surge a hipétese de que para uma
empresa com o objetivo de minimizacao da carga fiscal ¢ expectavel que tire partido de todos
os mecanismos de minimiza¢ao disponiveis, incluindo entre estes o recurso simultineo a
praticas de evasio fiscal e divida, tornando-se mais propensos a aceitar os custos de financial
distress e a adotar maior alavancagem na sua estrutura de capitais, Harrington e Smith (2012).

Fundamenta-se ainda esta perspetiva com base nos limites impostos a dedutibilidade
fiscal que, no caso de empresas altamente lucrativas, nao seriam suficientes para a
minimiza¢do da carga fiscal, pelo que a estratégia 6tima a adotar seria o recurso a divida
combinado com uma estratégia fiscal agressiva, indicando um efeito de complementaridade

em os mecanismos, Lin, Tong e Tucker (2014). Deste modo, ¢ de esperar que empresas
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altamente lucrativas e com objetivo de minimizacao da tributa¢do recorram no momento
zero simultaneamente a divida e a fax shelters.

Numa 6tica de longo prazo, é possivel perceber se uma empresa ¢ capaz de evitar ou
minimizar a tributacao durante um longo periodo de tempo ou se apenas para satisfazer
objetivos de curto prazo. Empresas classificadas como #ax avoiders durante um periodo de 10
anos apresentam maior alavancagem média do que as restantes, o que indica que as empresas
com maior capacidade de minimizar a tributagao, através de uma ETR inferior a 20%, sao as
que apresentam maior alavancagem, indicando um efeito de complementaridade, Dyreng et
al. (2008).

Considerando os argumentos previamente referidos e os limites da dedugao de juros
impostos na legislacao portuguesa, para empresas altamente lucrativas os juros dedutiveis
enquadrados no limite legal nio irdo proporcionar um grande impacto na redugao do lucro
tributavel, sendo, neste caso, incentivadas a recorrer simultaneamente a estratégias de evasao
fiscal para reduzir a carga fiscal.

Desta forma, podemos concluir que este tipo de empresas, pela lucratividade que
apresentam, recorrem simultane