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Resumo

Numa economia cada vez mais global e competitiva, a tributacio assume um papel crucial
na captagao e criagao de riqueza, exercendo, simultaneamente, uma influéncia crescente no
direcionamento dos comportamentos dos agentes economicos. Em Portugal, os incentivos
fiscais ganham destaque enquanto instrumento de planeamento fiscal, sendo cruciais na
redugdo da fatura fiscal das empresas. No entanto, face a uma concegao generalizada dos
profissionais do ramo da consultoria fiscal de que o uso destes mecanismos pode aumentar
a possibilidade de inspeg¢des tributarias e possiveis litigios com as autoridades fiscais, nao é
claro que este tipo de figuras seja isento de custos de natureza reputacional. Nesse sentido,
realizamos uma analise exploratéria, tendo por base as empresas cotadas no Euronext
Lisboa, de forma a avaliar qual o impacto do uso de incentivos fiscais no valor futuro das

empzresas.

No desenvolvimento do estudo empirico utilizaram-se dados fornecidos pela Autoridade
Tributaria e Aduaneira referentes ao periodo de 2010 a 2022, de forma a identificar as
empresas que beneficiaram de incentivos fiscais. Utilizando a base de dados Orbis, foi
possivel identificar todas as empresas do grupo das entidades cotadas ao longo do periodo
analisado, de forma a observar cada grupo societario como se de uma unica entidade se
tratasse. Além disso, ainda com base na Orbis, obtivemos o nimero de a¢oes histérico, sendo
a sua cotacdo média determinada com base na informacgio extraida da Refinitv.
Consequentemente, a partit de uma amostra de 31 empresas, correspondente a 323

observagoes empresa-ano, foi estimado o nosso modelo de dados em painel.

Os resultados obtidos demonstram que o recurso a incentivos fiscais nao ¢ uma determinante
relevante no valor futuro das empresas. Estas conclusoes podem ser explicadas pelo impacto
reduzido que os incentivos fiscais tém nestas empresas, bem como por outros fatores que
atenuam oS respetivos custos reputacionais implicitos. A abordagem adotada neste estudo
devera ser replicada futuramente em estudos de natureza semelhante, bem como em
amostras constituidas por empresas de diferente natureza e dimensdo. Servem
adicionalmente, os resultados observados e consideracoes tecidas neste estudo como

importante guia para as empresas, autoridades fiscais e decisores politicos.

Palavras-chave: Incentivos Fiscais; Valor da Futuro da Empresa; Custos Reputacionais;

Litigio Tributario; Performance Financeira; Planeamento Fiscal; Liquidez Acrescida



Abstract

In an increasingly global and competitive economy, taxation plays a crucial role in attracting
and creating wealth, while simultaneously exerting a growing influence on the behavior of
the economic agents. In Portugal, tax incentives stand out as an important tool for tax
planning, being crucial in reducing companies’ tax bills. However, given the widespread
perception among tax consultancy professionals that the use of these mechanisms may
increase the likelihood of tax audits and possible litigation with the tax authorities, it is unclear
whether such mechanisms are free from reputational costs. In this context, we conducted an
exploratory analysis, focusing on companies listed on Euronext Lisbon, in order to evaluate

the impact of the use of tax incentives on the future value of these companies.

For the development of this study, we used data provided by the Portuguese Tax Authorities
for the period from 2010 to 2022 in order to identify the companies that benefited from tax
incentives. By using the Orbis database, we identified all companies within the group of the
listed entities over the analyzed period, treating each corporate group as a single entity.
Additionally, we obtained the historical number of shares, also using Orbis, with the average
share price determined based on information extracted from Refinitiv. Consequently, based
on a sample of 31 companies corresponding to 323 company-year observations, we estimated

our panel data model.

The results obtained show that the use of tax incentives is not a relevant determinant for the
future value of companies. These conclusions can be explained by the reduced impact that
tax incentives have on these companies, as well as other factors that mitigate the implicit
reputational costs associated. The approach adopted in this study may be replicated in future
studies of a similar nature, as well as in samples of companies with different characteristics
and sizes. Additionally, the results observed, and the considerations made in this study serve

as an important guide for companies, tax authorities, and policymakers.

Keywords: Tax Incentives; Future Company Value; Reputational Costs; Tax Litigation;

Financial Performance; Tax Planning; Increased Liquidity
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1. Introdugiao

A Fiscalidade é um importante instrumento de politica econémica, procurando, criar
incentivos econémicos que induzam os agentes em comportamentos desejaveis que se

alinhem com os designios perspetivados para uma regiao ou pais.

Em si estd embebido o principio da igualdade, nao obstante, sdo previstas situagdes
excecionais onde este principio é derrogado, tendo em vista, nomeadamente, objetivos de
superior interesse econoémico e social. Isso é conseguido por via de figuras fiscais desenhadas
para o efeito, como o caso dos incentivos fiscais, que discriminam positivamente
determinados comportamentos, associados ao aforro, a gastos e investimentos. Estes tém
como objetivo alcangar, entre outros, maiores niveis de emprego e maior desenvolvimento
econémico, mediante a concessao de uma reducio ou isencdo de taxa, deducio a matéria

coletavel ou deducio a coleta.

Niao obstante, a observagao tedrico-pratica aponta para que o uso destas figuras nao é isento
de custos e riscos, na medida que estes podem ir além da significancia econémica de ter uma
estrutura interna ou externa destinada a atividades de planeamento fiscal. Decorre que o uso
de incentivos fiscais pode estar associado a um risco de litigio tributario acrescido e custos
de cariz reputacional. Neste sentido, conjeturamos que estes dois aspetos poderdo ser

suscetiveis de condicionar o efeito positivo da vantagem fiscal introduzida pelo legislador.

Mediante uma especulacio tedrica assente no conhecimento prévio em matéria econémico-
tributaria procuramos, através de um modelo de fir value, quantificar e sinalizar o efeito do
uso de incentivos fiscais de dedugao a coleta sobre o valor futuro das empresas, estudando,

especificamente, o caso das empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa.

Para o efeito, foi construida uma amostra dos grupos empresariais das empresas em estudo,
tendo posteriormente sido estabelecida uma conexdo com a Listagem de Beneficiarios
disponibilizada pela Autoridade Tributaria e Aduancira de forma a quantificar a totalidade
do montante recebido por estas entidades e por aquelas consigo relacionadas.
Adicionalmente, de forma a calcular as demais varidveis necessarias a estimagao do modelo
proposto, recorreu-se aos dados disponibilizados pela base de dados Orbis. Por fim, tendo

em vista a estimac¢do da nossa variavel dependente, mostrou-se igualmente necessario obter



a informacao historica das cotag¢Oes bolsistas destas empresas, tendo-se utilizado a base de

dados Refinitiv para o efeito.

No sentido de testar a nossa amostra, partimos de uma amostra de 323 observagoes empresa-
ano, correspondente a 31 empresas. Nesse sentido, recorreu-se a um modelo de dados em
painel, em que a variavel dependente é o Tobin’s (), uma proxy para o valor futuro da empresa,
que ¢ explicado por um conjunto de variaveis independentes, entre as quais a variavel TI,

tradutora da intensidade do incentivo fiscal utilizado.

Concluimos que o uso de incentivos fiscais nao ¢ suscetivel de afetar o valor futuro da
empresa, sendo insignificante na explicacio da variavel dependente. Por sua vez, foram
realizados testes de robustez de forma a validar os resultados observados, bem como a

validade de determinadas presung¢oes estabelecidas.

O impacto do planeamento fiscal sobre o valor futuro da empresa tem vindo a ser
amplamente discutido na literatura, ndo obstante, nenhuma distincado ¢ feita entre o
planeamento fiscal znztra-legem e extra-leger neste ambito. Desta forma, a metodologia adotada
e as consideragdes tedricas desenvolvidas ao longo deste estudo permitem abrir caminho
para uma nova abordagem no seio do conhecimento econémico-tributario.
Simultaneamente, as considera¢des efetuadas, bem como os resultados observados, poderio
revelar-se como bastante importantes para os decisores politicos, assim como para as

empresas e autoridades fiscais.

O presente estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: na Secgao 2 é feito um breve
enquadramento legal assente na doutrina quanto ao conceito de incentivo fiscal, bem como
dos incentivos abordados em concreto; na Seccao 3 ¢é realizada uma revisao da literatura
existente e relacionada, sendo desenvolvida e formulada a hipétese de investigacao a testar;
na Seccdo 4, ¢ abordada a metodologia utlizada, em paralelo com o modelo estimag¢ao, bem
como os critérios de selecao e construgdo da amostra; na Sec¢ao 5, sio apresentados e
interpretados o resultados obtidos, juntamente com os testes de robustez realizados, no
contexto da nossa abordagem tedrica e; por fim, na Sec¢ao 6 sdo apresentadas as principais
conclusdes e consideragdes do nosso estudo, destacando-se os principais contributos,

limitacGes e propostas de investigacao futuras.



2. A Fiscalidade e os Incentivos Fiscais

A Fiscalidade enquanto ramo das ciéncias juridico-econdémicas procura estabelecer os
fundamentos da incidéncia tributiria sobre os diversos fenémenos econémicos. Ainda assim,
a sua finalidade ultrapassa a mera obtengao de receitas para a administracao central, devendo
ser encarada com um relevante instrumento de politica econémica (Xynas e Xynas, 2021).
Estudiosos do Direito como Ribeiro (1997), contrapoe a finalidade fiscal e extrafiscal da
tributacao, aludindo a situagoes em que a sua finalidade primaria nao ¢ a obtencao de receitas,
mas antes outra finalidade politica que geralmente se traduz em desencorajar ou encorajar

determinado comportamento por parte dos agentes econémicos.

Parte integrante da Fiscalidade ¢ a figura de incentivos fiscais que procuram, por via de um
tratamento diferenciado de certas atividades e decisbGes econdmicas, incentivar, fomentar e
estimular determinados comportamentos tendo em vista a protecio do meio ambiente,
fomento do emprego e a profissionalizacao, prote¢ao dos mais vulneraveis ou investimentos
em setores estratégicos para o desenvolvimento tecnolégico e industrial (Junior, 2020). Estes
sao definidos na alinea 1.% do artigo 2.° do EBF como “medidas de carater excecional
instituidas para tutela de interesses publicos extrafiscais relevantes que sejam superiores ao

da propria tributagao que impedem”.

Na doutrina fiscal, os incentivos fiscais, sdo por isso vistos por Ferreira (2002) como um
instrtumento de politica/intervencio econdémica que visa, segundo Cartlos (2015),
desenvolver economicamente determinada regido ou setor de atividade. Desta forma, a
concessao de incentivos fiscais a pessoas coletivas contempla objetivos que extravasam o
fomento do crescimento das empresas enquanto entidades isoladas, mas antes procuram

igualmente contribuir para uma superior capacita¢ao da economia (Na, Kang e Lee, 2021).

A semelhanca do estatuido no EBF, Nabais (2019) classifica os incentivos fiscais como parte
da extrafiscalidade, na medida em que apresenta um carater excecional, constituindo “uma
excecao a regra da natureza fiscal dos impostos e das normas juridicas que os disciplinam”.
Refere Martins (2016) que os incentivos fiscals representam, portanto, um desagravamento
fiscal, instituido para a tutela de interesses extrafiscais relevantes, derrogatérios do principio
da igualdade, isto ¢, uma derrogacio ao principio da capacidade contributiva. Na verdade, no

entendimento de Sanches (20006) a reducdo na carga tributaria ou mesmo a desonerag¢io do



pagamento de imposto aqui latente, constitui uma derrogacdo do principio da capacidade

contributiva, uma vez que desconsidera a posi¢ao socioeconémica dos contribuintes.

O principio da capacidade contributiva resulta, por sua vez, do principio da igualdade,
emanado no artigo 13° da CRP. De acordo com Dourado (2016), o principio da capacidade
contributiva exprime e concretiza uma das vertentes do principio da igualdade tributaria: a
vertente da “uniformidade”, na exata medida em que todos tém o dever de pagarem impostos
segundo os mesmos critérios, preenchendo a capacidade contributiva o critério unitario da

tributacio.

Nao obstante, a problematica subjacente a conce¢ao de incentivos fiscais pode ser
interpretada segundo uma légica pigouviana, segundo a qual o verdadeiro impacto social das
decisbes econémicas das empresas nao esta inteiramente refletido nos custos associados aos

investimentos ou gastos ilegiveis para efeito dos incentivos fiscais (Xynas e Xynas, 2021).

Atendendo as ligdes de Freire (2010) em matéria de Direito Econémico, as externalidades
“consistem em efeitos positivos ou negativos, sobre terceiros, gerados a partir da conduta de
um agente, os quais nao sao incorporados, num processo de transacdo em qualquer mercado.
Trata-se, por defini¢do, de efeitos externos a um mercado, os incentivos ou custos em que
se consubstanciam que nao obtém expressao monetaria, pelo que nio sao objetos de

pagamento ou indeminizagao”.

Ora, neste sentido, Nabais (1998) refere que, de um ponto de vista fiscal, a externalidades
manifestam-se segundo duas grandes formas: os impostos extrafiscais, que sao concebidos
para dissuadir ou evitar determinados comportamentos, por meio de agravamentos
extrafiscais de impostos fiscais ou; os incentivos fiscais dirigidos de forma a fomentar ou
incentivar determinados comportamentos, para a concretizacgdo de objetivos
socioeconémicos. Nao obstante, refere que é no dominio dos incentivos fiscais que a

extrafiscalidade se revela em termos mais frequentes e significativos.

De facto, entende Faveiro (2002) que quando o Estado renuncia a tributacdo, entra no
dominio privado que, em principio, estaria a salvo do poder politico, e nao esta, encontrado
fundamento na ideia da responsabilidade e superior interesse social. Nesse contexto, aparece,

com clareza, a importancia dos incentivos fiscais, uma vez que tal espécie de desoneragao



tributaria pode ser utilizada como instrumento que procura atingir determinado objetivo de

interesse publico.

Assim, Freire (2010) faz alusio a legitimidade subjacente a natureza derrogatéria dos
incentivos fiscais, encontrando estes, alicerce fora da capacidade contributiva e da igualdade,
mas sim noutros interesses constitucionalmente consagrados, a luz dos quais se justificam o

sacrificio dos principios primordiais do sistema tributario.

A concessao de incentivos fiscais resulta, por isso, na colisio entre direitos fundamentais: os
alicerces dos incentivos fiscais que assentam em direitos fundamentais, conflitam, com a
igualdade, também ela um direito fundamental. A prote¢io dos direitos fundamentais
observa-se, por isso, conflituante face a problemas como a racionalidade econémica, a
necessidade de justica social e a eficicia administrativa do sistema fiscal, fatores esses que

deverdo ser vistos sob a 6tica da ordem democratica como questoes fundamentais.

Desta forma, sio varios os autores que destacam a importancia da aplicagdo do principio da
proporcionalidade, em matéria de concessao de incentivos fiscais, entre eles Novais (2004),
o qual afirma “que a doutrina fez formalmente do principio da proporcionalidade o nucleo
central dos requisitos materiais exigidos as restri¢oes aos direitos fundamentais.” O principio
da proporcionalidade ¢ aplicavel a todos, inclusivamente ao Estado, nas suas diversas esferas,
ja que resulta da necessidade de adequar os meios aos fins objetivados pela lei, observando-

se, simultaneamente, o justo equilibrio em todas as a¢Ges necessarias.

Niao ¢ possivel, contudo, a partir desta defini¢do juridica mais ampla de incentivos fiscal
depreender como este conceito econdémico-tributario se consuma, de um ponto de vista
pratico e funcional. Nao obstante o n.® 2, do artigo 2.° do EBF estipula as diferentes formas
segundo quais os incentivos fiscais podem ser atribuidos, referindo: “Sao incentivos fiscais
as isencoes, as reducoes de taxas, as deducodes a matéria coletavel e a coleta, as amortizagoes
e reintegracOes aceleradas e outras medidas fiscais que obedecam as carateristicas enunciadas

no numero anterior’.

Face as diferencas circunscritas aos requisitos e formas de aplicagao destas figuras, o nosso
estudo restringir-se-a apenas a incentivos fiscais de deducdo a coleta, visto terem um impacto

mais significativo e direto na fatura fiscal das empresas. As dedugdes a coleta assumem a



forma de crédito fiscal, sendo geradas mediante a realizacio de determinados tipos de
investimentos e despesas elegiveis para o efeito. Por sua vez, uma percentagem destes valores
¢ acumulada, como ja referido, sob a forma de crédito fiscal, podendo ser deduzida ao
montante de imposto a pagar, até uma determinada percentagem da coleta, sendo estipulado

um determinado limite temporal para o efeito.

A constante mutagao, tanto ao nivel nacional como europeu dos ecossistemas econémico e
legal resulta em sucessivas alteragoes aos requisitos, condi¢oes e implicagoes dos varios
incentivos fiscais existentes ou na sua revogac¢ao e subsequente criacdo de novos. O nosso
estudo esta, por sua vez, compreendido no periodo temporal de 2010 a 2022, inclusive. Nesse
sentido, a base de dados referente aos incentivos fiscais consumidos, num determinado ano,
nao ¢, por isso, estatica. Assim, percorremos os incentivos fiscais abrangidos neste estudo,
ao longo da janela temporal considerada, tecendo breves consideragdes tedrico-praticas

sobre os requisitos e implicagoes a si inerentes.

2.1. BFCIP (Regime de Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento

Produtivo)

Introduzido em 2008 pelo DL n.° 108/2008, de 26 de julho, com a publica¢io do EBF, este
regime preve a concessao de beneficios a projetos de investimento de elevado montante, em
setores considerados estratégicos para a economia nacional e que promovam a reduc¢ao de
assimetrias regionais, contribuindo, simultaneamente, para a promog¢io do emprego e para o
impulsionamento da inovagdo tecnoldgica e investigagio cientifica. O mesmo foi sofrendo
sucessivas alteragoes, tendo transitado para o CFI em 2014 com a aprovagio do DL n.°

162/2014 de 31 de outubro, que aprovou o cddigo suprarreferido.

Este regime, destina-se, por isso, a sujeitos passivos de IRC que exer¢am uma atividade nos

seguintes setores:

a) Industria extrativa e industria transformadora;

b) Turismo, incluindo as atividades com interesse para o turismo;

c) Atividades e servigos informaticos e conexos;

d) Atividades agricolas, aquicolas, piscicolas, agropecuarias e florestais;

e) Atividades de investigagao e desenvolvimento e de alta intensidade tecnolégica;



f) Tecnologias da informagio e producdo de audiovisual e multimédia;
g) Defesa, ambiente, energia e telecomunicagdes;

h) Atividades de centros de servigos partilhados.

Neste sentido, sao considerados projetos que assumam a tipologia de: criacio de um novo
estabelecimento; aumento da capacidade de estabelecimento ja existente; diversificagao da
producdo quanto aos produtos anteriormente produzidos; e alteragio fundamental do

processo produtivo.

No ambito deste regime, sao consideradas aplica¢oes relevantes, quando afetos a exploragao
da empresa, os investimentos em ativos fixos tangfveis, salvo excegoes devidamente
contempladas no codigo. Adicionalmente, sio elegiveis despesas com ativos intangfveis
conexos a direitos intelectuais e custos salariais decorrentes da criacdo de postos de trabalho
de pessoal com habilitagoes literarias do nivel 7 ou nivel 8 do Quadro Nacional de
Qualifica¢oes calculados ao longo de um periodo de dois anos. Vale salientar que as despesas
com ativos intangfveis conexos a direitos intelectuais nao podem exceder 50% do valor das

aplicagoes relevantes.

O valor da dedugao a coleta é calculado por via de uma taxa base de 10% que pode ser
incrementada até 25%, mediante a observancia de determinados critérios conexos a criacao
de emprego, area em que o investimento se localiza e importancia do investimento no
contexto da economia nacional. Por sua vez, este crédito pode ser deduzido até ao limite da
coleta quando se trate da criagdo de empresas e nos restantes casos at¢ maior valor entre 25%
do beneficio concedido ou 50% da coleta apurada. O montante de crédito que nao possa ser
deduzido no periodo de tributagao a que diga respeito, podera ser utilizado nos mesmos

termos até ao término do contrato de concessao deste beneficio.

Neste contexto vale ainda salientar que este incentivo, ¢ passivel de apresentacio de

candidatura junto das demais entidades competentes.

2.2. RFAI (Regime Fiscal de Apoio ao Investimento)

Introduzido em 2009 pelo artigo 13.° da Lei 10/2009 de 10 de marco, o RFAIT surge como

parte integrante do Programa IIE enquanto medida anti ciclica no culminar da recessio



econémica que se vinha a observar a data. Este regime procurou promover por via de um
sistema de incentivos ao investimento em determinadas zonas do pafs “o crescimento
econémico e o emprego, contribuindo para o reforco da modernizagao e da competitividade
do pais, das qualificagdes dos portugueses, da independéncia e da eficiéncia energética, bem
como para a sustentabilidade ambiental e promogao da coesao social”. Foi posteriormente
prorrogado nos diversos OE até 2012, tendo sido transferido para o CFI (Cédigo Fiscal do
Investimento) pelo n.°2 do attigo 1.° do DL n.® 82/2013, onde softeria pequenas alteracoes

face ao seu texto em vigor a data.

Em 2014, o Decreto-Lei n.° 162/2014 de 31 de outubro aprovou o novo CFI, onde o RFAI
sofreu alteragoes significativas de forma a ficar em linha com a legislagio europeia,
acomodando as novas Orientacbes Comunitarias introduzidas relativamente a auxilios
estatais. Desde entao tem mantido a mesma linha condutora, sofrendo altera¢des pontuais

que resultam no atual texto.

O RFAI, destina-se, por isso, a sujeitos passivos de IRC que exercam uma atividade nos

seguintes setores:

1) Industria extrativa e industria transformadora;

j) Turismo, incluindo as atividades com interesse para o turismo;

k) Atividades e servigos informaticos e conexos;

) Atividades agricolas, aquicolas, piscicolas, agropecuarias e florestais;

m) Atividades de investigagao e desenvolvimento e de alta intensidade tecnologica;
n) Tecnologias da informacao e producao de audiovisual e multimédia;

0) Defesa, ambiente, energia e telecomunica¢des;

p) Atividades de centros de servigos partilhados.

Para efeitos deste regime, sao consideradas aplicagOes relevantes, desde que afetos a
exploragio da empresa, os investimentos em ativos fixos tangiveis adquiridos em estado
novo, salvo exce¢des devidamente contempladas no coédigo. Adicionalmente, sdo elegiveis
despesas com ativos intangfveis conexos a direitos intelectuais e custos salariais decorrentes
da criacdo de postos de trabalho de pessoal com habilitagdes literarias do nivel 7 ou nivel 8
do Quadro Nacional de Qualificagdes, com a ressalva que nenhuma destas despesas exceda

50% do valor das aplicagbes relevantes.



O valor da dedugao a coleta sera apurado em fungao do montante das aplicagoes relevantes,
sendo aplicada uma taxa de 30% relativamente ao montante de investimento realizado até
15.000.000 € e uma taxa 10% a parte que exceda esse valor. Por sua vez, o crédito fiscal
apurado pode ser deduzido até 50% da coleta do periodo, podendo o valor remanescente ser

deduzido até aos 10 periodos seguintes.

2.3. SIFIDE (Sistema de Incentivos Fiscais em Investigacio e

Desenvolvimento Empresarial)

Antes da existéncia do SIFIDE vigorava um regime aprovado pelo DL n.° 292/97, de 22 de
outubro que visava a concessio de incentivos fiscais a empresas que participassem em
atividades de I&D, tendo estado em vigor até 2003. Em 2001, o DL N.® 197/2001, de 29 de
junho introduziu alteragdes de forma a acautelar para a estrutura e natureza das empresas
que beneficiavam do regime na altura em vigor. Ndo obstante, o DL n.® 23/2004, de 23 de
janeiro veio substituir o regime anterior, estabelecendo o regime da Reserva Fiscal, que
permitia a deducdo a coleta de até 20% do valor relativo a constituicao de uma “reserva
especial utilizavel em investimento elegivel em imobilizado corpéreo ou em despesas de
investigacado e desenvolvimento a efetuar nos dois exercicios seguintes aquele a que o
imposto”. Entretanto, através da Lei n.° 40/2005, de 3 de agosto é criado o SIFIDE,
retomando uma estrutura semelhante a dos incentivos anteriores a 2004. A Lei n.° 10/2009,
de 10 de marco, volta a realizar alteracOes consideraveis, nomeadamente ao nivel das taxas

aplicaveis.

Subsequentemente, o SIFIDE II foi introduzido pela Lei n.° 55-A/2010, no seguimento da
aprovacao do OE para 2011, ndo configurando, em termos substantivos, altera¢des ao
regime anteriormente vigente. Por sua vez, o DL n.° 162/2014, de 31 de outubro aprovou o
novo CFI, onde este regime se encontra atualmente previsto, tendo sofrido desde la

sucessivas alteracOes que resultam na atual disposi¢ao.

O SIFIDE 11, destina-se, por isso, a sujeitos passivos de IRC que incorram em “despesas de

investigacdo” e “despesas de desenvolvimento”, nomeadamente:

a) Aquisi¢coes de ativos fixos tangiveis, na proporc¢ao afeta a atividades de 1&D;



b) Despesas com pessoal com habilitagoes literarias minimas do nivel 4 do QNQ;

¢) Despesas com a participagao de dirigentes e quadros na gestiao de institui¢des de 1&D;

d) Despesas de funcionamento até ao maximo de 55% das despesas com pessoal com
habilitacoes literarias minimas do nivel 4 do QNQ;

e) Despesas relativas a contratagdo de atividades de investigacao e desenvolvimento;

f) Participacao no capital de institui¢oes de I&D e contribui¢bes para fundos de investimento
proprios;

2) Custos com registo e manutencao de patentes;

h) Despesas com a aquisicdo de patentes que sejam predominantemente destinadas a
realizacdo de atividades de 1&D;

1) Despesas com auditorias a investigacdo e desenvolvimento;

j) Despesas com acoes de demonstragao que decorram de projetos de I&D apoiados.

A quantia respeitante ao montante de dedugdo a coleta sera apurada com base numa taxa de
32,5% das aplicaces relevantes do periodo, adicionadas de uma taxa incremental de 50% do
acréscimo das despesas realizadas naquele periodo até ao limite de 1.500.000,00 €. Por sua
vez, o crédito fiscal apurado pode ser deduzido até ao limite da coleta do periodo a que diz

respeito.

2.4. CFEI (Crédito Fiscal Extraordinario de Investimento)

A Lei n.° 49/2013 de 16 de julho veio introduzir o CFEI com o intuito de promover a
competividade e emprego, contribuindo, em simultaneo, para o sucesso do Programa de
Ajustamento Econémico e Financeiro para Portugal (PAEF). No seguimento do choque
econémico que se fez sentir fruto da pandemia da Covid-19, a Lei n.° 27-A /2020 de 24 de
julho que procedeu a alteragdo do Or¢amento de Estado, em vigor, introduziu medidas de
estimulo a economia nacional, nomeadamente o CFEI II, que se baseou no regime

previamente em vigof.

O CFEIL destina-se, por isso, a sujeitos passivos de IRC, nao sendo estipuladas restricdes
quanto ao tipo de benificiario deste regime. Nao obstante, as aplicagoes relevantes, para
efeitos deste regime, sdo limitadas no tempo, na medida em que o CFEI s6 tem como
elegiveis os investimentos realizados entre 1 de junho de 2013 e 31 de dezembro de 2013, e

o CFEIII os realizados entre 1 de julho de 2020 e 30 de junho de 2021.
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Sio elegfveis as despesas de investimento em ativos fixos tangiveis e ativos biolégicos nao
consumiveis, afetos ao objeto de negdcio da sociedade. Sdo ainda elegiveis as despesas com
projetos de desenvolvimento e as incorridas com a aquisi¢ao de elementos de propriedade

industrial.

Pese embora exce¢bes que sao feitas por este regime quanto a elegibilidade de determinados
ativos, este regime ¢ consideravelmente mais abrangente que outros elencados ao longo deste
estudo. Isto na medida em que sdo apenas estipuladas excegdes para casos pontuais
referentes a situagoes que o legislador tem ja vindo a acautelar noutras instancias, em casos

em que se trata de ativos com elevado risco de serem afetos a esfera pessoal.

O wvalor do incentivo atribuido ¢é calculado com base numa taxa de 20% que incide sobre o
montante das aplicacbes relevantes compreendidas no respetivo periodo em questdo, sendo
estipulado um teto maximo, para este efeito, de 5 000 000 €. Por sua vez, este crédito pode
ser deduzido até ao limite de 70% da coleta de imposto, podendo o valor remanescente ser

deduzido, nos mesmos termos, até aos 5 periodos seguintes.

Vale referir que na sua esséncia, no que concerne aos destinatarios, investimentos elegiveis e
forma de aplicacao do regime, o texto da lei ¢ igual tanto no CFEI, como no CFEI 11, pelo
que ndo elencamos uma diferenciagdo entre os mesmos. No mesmo seguimento, vale referir
que o IFR (Incentivo Fiscal a Recuperagio), introduzido pelo OE de 2022 de forma a
contrariar igualmente o ciclo econémico negativo do pds-pandemia, segue uma logica
semelhante, estipulando iguais critérios, no caso de investimentos feitos entre 1 de julho e 31

de dezembro de 2022.

2.5. PII (Projetos de Investimento a Internacionalizagao)

Introduzido em 2008 pelo DL n.° 108/2008, de 26 de julho, com a publicacio do EBF e,
posteriormente, tevogado pela Lei n.° 83-C/2013, de 31 de dezembro, este regime prevé a
concessao de beneficios a empresas portuguesas que apresentem projetos de investimento
de dimensdao consideravel no estrangeiro que demonstrem interesse estratégico para a

internacionalizagdo da economia portuguesa.
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O mesmo destina-se, por isso, a sujeitos passivos de IRC que exercam uma atividade nos

seguintes setores:

Atividades associadas aos polos de competitividade e tecnologia;
Construcao de edificios, obras publicas e atividades de arquitetura e de engenharia
conexas com aquelas;

Transportes e logistica.

Para o efeito consideram-se como aplicagdes relevantes investimentos iguais ou superiores a

250.000,00 €, de entre os quais:

Aquisi¢ao de equipamento afeto a atividade de sucursal ou de estabelecimento estavel no
exteriot;

Aquisi¢ao de participagoes em sociedades nio residentes;

Realizagao do capital social de sociedades no estrangeiro;

Custos com a realizagdo de campanhas plurianuais de promog¢ao em mercados externos:
Custos corporizados em ativo fixo incorpoéreo, designadamente os relacionados com
despesas com assisténcia técnica e elaboracdo de estudos, bem como com despesas com

patentes, licengas e alvaras.

O valor da dedugao a ser feita a coleta é calculado com base numa taxa de 10% que incide

sobre o montante das aplica¢oes relevantes, podendo esta ser elevada até 20%. Por sua vez,

a dedugao efetuada nao pode ultrapassar 25% da coleta do periodo, com o limite de

1.000.000,00 €, podendo o remanescente do crédito fiscal ser deduzido até aos 5 periodos de

tributacao seguintes.
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3. Os Incentivos Fiscais e o Ecossistema Empresarial

Os incentivos fiscais sao parte integrante das ferramentas de planeamento fiscal existentes e
a disposi¢ao dos contribuintes, posicionando-se como medidas de planeamento fiscal intra-
legem, isto é, que estao expressamente previstos nos demais codigos fiscais, constituindo uma

excec¢ao a regra.

O desagravamento fiscal presente nao constitui, contudo, um fim em si mesmo, nao podendo
esta vantagem ser concedida de forma arbitraria e sem qualquer tipo de contrapartida para a
sociedade, uma vez que constitui uma perda de receita para as autoridades, que, caso
contrario, poderia ser utilizada em fun¢ao do bem publico (Junior, 2020). Assim, a figura dos
incentivos fiscais deve procurar promover o investimento, concedendo em contrapartida
uma redugdo da carga fiscal, de forma a alinhar o comportamento dos agentes econémicos

com as pretensdes do Estado (Ivanov, 2018)

Estas figuras sio caraterizadas pela sua natureza extrafiscal, sendo revestidas de um carater
de excecionalidade, na medida em que o objetivo do Estado nao deve ser apenas a mera
arrecadacido de receitas, tendo em vista o seu normal funcionamento, mas também a
defini¢ao de politicas publicas que tenham em vista a prossecucdo e o fomento de atividades

de superior interesse publico, sendo estabelecidos avancos na esfera econémica e social.

Como ja referido, estas sao ferramentas que permitem uma redugdo da fatura fiscal das
empresas, mas também o estimulo da atividade econémica por via do investimento. Uma
adequada atribuigao de incentivos fiscais possibilita, por isso, a criagio de novos postos de
trabalho, o aumento da competividade empresarial e reforco das estruturas das empresas

(Klemm, 2009).

Os incentivos fiscais devem, assim, ndo s6 ajudar as empresas a crescer € a estar mais bem
capacitadas, mas também contribuir para o desenvolvimento da economia (Na, Kang e Lee,
2021). Assim, este desenvolvimento pressupde a partida a eliminagdao de assimetrias entre
regides, sendo comumente estabelecidas diferenciagbes com base no nivel de
desenvolvimento das mesmas, tanto num quadro nacional, como europeu. Para o efeito, sao

também alvo de tratamento diferenciado determinados setores que possam ser tidos com
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estratégicos para o interesse nacional, ou que, por outro lado, se encontrem numa situacao

de capacidade concorrencial reduzida face ao exterior.

De um ponto de vista econémico, esta forma de desoneracio fiscal pode ser vista de duas
formas: por um lado, a concessao de incentivos fiscais mediante a realiza¢do de determinados
investimentos permite estimular estes comportamentos (Ivanov, 2018), visto que resulta na
reduc¢io do custo de capital, pelo que investimentos menos lucrativos, que antes nao seriam
realizados, passam agora a ser (Eichfelder, Jacob e Scheneider, 2021); ou, por outro lado,
investimentos cuja forma e tipologia encontre lugar no enquadramento legal que regula estas
figuras, pressupde que a si estao inerentes externalidades de mercado positivas, pelo que a

concegao de incentivos fiscais permite corrigir estas falhas de mercado (Easson e Zolt, 2002).

Este tipo de figuras adquire particular importancia para empresas que se encontrem
abrangidas por regimes fiscais menos favoraveis, como o portugués. Segundo a OECD, em
2023 Portugal foi o pafs com a segunda maior taxa de imposto estatutiria maxima, no que
concerne a tributacao das pessoas coletivas, este valor ¢, por sua vez, consideravelmente

inferior quando olhamos para a taxa efetiva de imposto (ETR).

Podemos debater que este dado ¢ o resultado da estrutura do nosso tecido empresarial, onde
prevalecem PMEs, sendo a maioria da receita fiscal, em sede de IRC, proveniente de um
pequeno numero de grandes grupos de empresas. Ainda assim, é inegavel que o uso de
incentivos fiscais tem um impacto substancial na reducao da fatura fiscal das empresas, algo

que a literatura tem vindo a referir sucessivamente (Buijink, Janssen e Schols, 2002).

Nao obstante, na 6tica da empresa, nao € claro que esta op¢ao de planeamento fiscal traga
apenas beneficios, pelo que a literatura existente constata que o planeamento fiscal
transcende a visao de uma mera transferéncia de recursos do Estado para os acionistas da

empresa (Desai e Dharmapala, 2009).

O estabelecimento de estratégias de planeamento fiscal, tais como o uso de incentivos fiscais,
tem subjacente um conjunto de custos diretos, seja por via da contratagdo de servigos de
consultoria fiscal a terceiros, seja por via do estabelecimento de um departamento fiscal

interno.
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A literatura existente tem, contudo, vindo a especular que existem outros custos
indiretamente implicitos, inerentes a este tipo de atividades (Graham, 2014). Nesse sentido,
varios autores fazem alusdao aos custos de agéncia, possiveis multas e penalizac¢Oes, incerteza,
situagoes de risco acrescido e custos de natureza politica como potenciais causas deste

fenémeno (Desai e Dharmapala, 2006) e (Hanlon e Slemrod, 2009).

Este estudo parte, portanto, da observa¢do e experiéncia pratica de varios profissionais do
ramo da consultoria fiscal onde foi possivel denotar uma maior propensao para empresas
que utilizam incentivos fiscais serem inspecionadas pela Autoridade Tributaria e Aduaneira,
sofrendo, em muitos dos casos, corre¢oes na matéria coletavel e sendo alvo de multas e
penalizagdes, com todos os custos e riscos que isso acarreta. Supletivamente, a natureza
destas empresas e a eclevada exposicdo a que estdao sujeitas pode resultar em custos

significativos, caso os diversos agentes econdémicos atribuam uma valoracao negativa ao uso

de incentivos fiscais (Abdul, Wabah e Holland, 2012).

A observagio tedrico-pratica denota ainda que os gestores nao alteram consideravelmente o
ciclo de investimentos das suas empresas em fun¢ao da concessio de incentivos fiscais
(Carvalho, 2014), mas antes procuram recorrer a todas as figuras e meios disponiveis de
forma a maximizar os resultados e a performance financeira, visto serem competentes e
altamente capacitados (Scholes, Wolfson, Eriksen, Maydew e Shevlin, 2009), (Akbari, 2019)
e (Seifzadeh, 2022).

Sio levantas preocupagdes na medida em que o carater extrafiscal destas figuras pode
contribuir para alteragoes nas dinamicas e forgas de mercado, na medida em que a concessao
de incentivos fiscais pode levar a entrada de novas empresas ou ao aumento da capacidade
produtiva das ja instaladas, resultando numa diminuigao global das margens de lucro (Na,

Kang e Lee, 2021).

Ainda assim, parece altamente improvavel que as empresas em causa sejam de alguma forma
destronadas por potenciais entrantes, atraidas por estes regimes fiscais. Estamos perante
empresas de elevada dimensdo e com um imenso poder de mercado (Blees, Kemp, Maas e
Mosselman, 2003), acresce a isso o facto de o tecido empresarial portugués ser

essencialmente composto por PMEs com grandes caréncias financeiras e que dificilmente
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seriam capazes de suster os custos afundados que uma entrada nos setores em causa

representa (Couto e Barbosa, 2020).

Ora, face a estas consideragOes tedrico-praticas somos levados a estabelecer um pressuposto
base segundo o qual o uso de incentivos fiscais se resume a uma ferramenta de otimizagao
financeira, nao sendo responsaveis por uma alteragao significativa dos comportamentos dos

agentes econémicos e das estruturas de mercado.

Niao obstante, recorrer a estas figuras pode ter custos que ultrapassam a contrata¢ao de
servigos fiscals ou a incorpora¢ao de um departamento fiscal internamente. De facto, a linha
entre o planeamento fiscal legitimo e ilegitimo é muito ténue, podendo existir discordancias
entre as autoridades fiscais e as empresas sobre a forma de aplicacao das normas que regulam
estas figuras (Khaoula e Moez, 2019). Isto resulta em potenciais perdas reputacionais e

processos de litigio tributirio em instancia administrativa e/ou judicial.

Somos, desta forma, antes de mais, levados a refletir sobre as finalidades que sio conferidas
a liquidez adicional que resulta destas figuras e de que forma isso impacta o valor das
empresas no médio-longo prazo. Por outro lado, os custos indiretos, nas suas diversas
componentes devem merecer a nossa considera¢ao de modo a estabelecer uma ponderagao
tedrica de se estes resultam na diluicdo dos efeitos positivos do planeamento fiscal nos

demais indicadores financeiros ou se sido, de facto, residuais.

3.1. O Efeito da Liquidez Acrescida

No seio de uma empresa os impostos sio vistos como um custo, resultando na diminui¢ao
dos lucros (Bauer, Kourouxous e Krenn, 2017), assim quando temos os incentivos fiscais
como uma ferramenta de maximizac¢ao financeira inferimos que do seu uso resultara uma

liquidez acrescida que, caso contrario nao existiria (Dhaliwal, Huang, Moser e Pereira, 2011).

De facto, este comportamento alinha-se perfeitamente com as responsabilidades e deveres
do gestor, na medida em que este deve utilizar todos os meios ao seu dispor para maximizar
a performance da sua empresa, reduzindo custos (Seifzadeh, 2022) Esta liquidez tem em si
implicitas varias finalidades possiveis. Por um lado, pode ser retida na empresa, sendo

utilizada para pagar divida ou financiar novos projetos, por outro, pode ser distribuida aos
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acionistas sob a forma de dividendos ou por via da recompra de agdes (Scholes, Wolfson,

Eriksen, Maydew e Shevlin, 2009) e (Dhaliwal, Huang, Moser e Pereira, 2011).

No caso de esta ser utilizada para financiar novos investimentos e projetos, isto resultara
numa malior rentabilidade futura, na medida em que serao feitos investimentos que, ainda
que com menor rentabilidade apresentam um retorno positivo para a empresa, que se nao
fosse a esta liquidez acrescida nao seriam efetuados (Eichfelder, Jacob e Scheneider, 2021).
Por sua vez, pode esta liquidez ser antes utilizada para reduzir o nivel de divida da empresa,
contribuindo, no longo prazo, para um incremento do valor da empresa (LLonca e Caldeira,

2014; Slaydon e Uddin, 2018).

Coloca-se a hipotese alternativa de essa liquidez ser distribuida aos acionistas. Nesse caso a
liquidez podera ser distribuida sob a forma de dividendos o que condicionara positivamente
a expectativa de dividendos futuros, resultando no aumento do prego das agdes (William,
1938), ou seja, quanto maior o volume de dividendos distribuidos, maior sera a cotagao das
acoes e, desta forma, maior sera o valor futuro da empresa (Lumapow e Tumiwa, 2017). Nao
obstante, na Europa, a distribui¢io de dividendos tem vindo a diminuir por contraponto
com a recompra de ac¢oes (Eije e Meggisnson, 2008). Nesse sentido, a distribuicio desta
liquidez acrescida podera dar-se por esta via que tendera igualmente a ter um impacto
positivo no valor das empresas, na medida em que faz a cotagdo das a¢oes subirem (Haw,

Ho e Zhang, 2011).

Vale ainda aludir ao efeito de aprendizagem inerente ao uso de incentivos fiscais, na medida
em que empresas que recorrem a este tipo de figuras sao mais propensas a voltat a recotrer
no futuro (Sousa, 2023). Ora, este aspeto ira acentuar os efeitos anteriormente referidos, na
medida em que sera algo que se tenderd a repetir sucessivamente, assumindo-se como um

efeito ndo pontual, mas sim estavel e relativamente fixo.

Desta forma, e encarando neste contexto os incentivos fiscais como um instrumento de
maximizagao financeira, temos que o seu uso ¢ a liquidez acrescida por si gerada, na medida
da redugio de custos de natureza tributaria, ira ter sempre um impacto positivo no valor das
empresas. Nao obstante, dadas as caraterfsticas das empresas em estudo, ressalvamos a

possibilidade de, em certos casos, este efeito poder ser marginal.
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De facto, o carater extrafiscal destas figuras implica que estas tenham em si implicitas um
conjunto de objetivos de cariz socioeconémico, pelo que os incentivos fiscais tendem a estar
destinados a determinados tipos de empresas e industrias. Sdo, portanto, privilegiadas
empresa que tenham atividades de I&D e que se encontrem ligadas a industria produtiva,
adicionalmente, no que concerne a dimensao, estas figuras tendem a estar mais direcionadas

para PMEs.

3.2. O Risco de Litigio Tributario

E consensual entre os profissionais do ramo da consultoria fiscal, a existéncia de uma maior
prevaléncia para empresas que recorrem a incentivos fiscais serem alvo de inspec¢bes por
parte da Autoridade Tributaria e Aduaneira, sofrendo, em varios casos, corre¢cdes de imposto,
bem como multas e penalizagdes, face a discordancias quanto a aplicagao das normas que

regulam estas figuras.

Simultaneamente, a literatura tem vindo a demonstrar que o planeamento fiscal resulta, na
sua globalidade, no aumento do risco de litigio tributario (Gallemore, Maydew e Thornock,
2014). Nesse contexto, é estabelecida uma relacdo entre a existéncia de reservas de crédito
de imposto e o aumento do risco de litigio tributario, com base nas apodlices de seguro dos

diretores das empresas (Donelson, Glenn e Yust, 2021).

Este tipo de fendmenos pode resultar, como ja referido, em corre¢oes de imposto e no
pagamento de multas. Concomitantemente, processos de litigio tributario, tanto pela via
administrativa como judicial, implicam a contraciao de dispendiosos servicos de assessoria
juridica. Por outro lado, temos em consideracao a exposi¢ao mediatica destas empresas, pelo
que o conhecimento publico destes processos de inspeciao e consecutivo pagamento de
multas pode, adicionalmente, acarretar elevados custos reputacionais junto dos acionistas e

consumidores (Hanlon e Slemrod, 2009).

Niao obstante, se tivermos em conta as especificidades destas empresas, nomeadamente no
que concerne a sua exposicao medidtica, devemos igualmente ter em consideracio o
acompanhamento fiscal acrescido a que estas entidades estdo sujeitas, fruto da sua elevada
dimensao. Nesse sentido, vale salientar que em Portugal estas entidades estdao sujeitas a um

acompanhamento continuo por parte da Unidade dos Grandes Contribuintes (UGT),
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responsavel por prestar uma assisténcia personalizada, conferindo assisténcia pré-declarativa
e disponibilizando-se para esclarecer duvidas, entre outros assuntos de superior relevancia
fiscal circunscritos a contribuintes classificados como de elevada dimensao econémica e
fiscal. A Autoridade Tributaria e Aduaneira salienta o objetivo da Unidade dos Grandes
Contribuintes como “o de estabelecer uma relagao de cooperagao, transparéncia e boa-fé
com os grandes contribuintes que permita promover o cumprimento voluntario das suas
obrigacbes fiscais no momento certo e pelo valor devido, aproximando-o do que ¢é

potencialmente exigido pela lei e promovendo a confianca no sistema fiscal”.

Parece, por isso, muito pouco credivel que o uso destas figuras de planeamento fiscal zztra-
legem, isto é, expressamente previstas na lei fiscal, possa levar a uma maior propensao para
estas empresas serem inspecionadas, aumentando o risco de litigio tributario. De facto,
estamos perante empresas que pela sua natureza e enquadramento legal estao ja sujeitas a um

elevado e continuo escrutinio por parte das autoridades fiscais.

Desta forma, e encontrando estas figuras total enquadramento na lei fiscal portuguesa
parece-nos plausivel concluir que o risco de litigio tributario nao afetara o efeito positivo do
recurso a incentivos fiscais, pelo menos no caso especifico destas empresas. Ainda que uma
discordancia quanto a interpreta¢ao e aplicagio de uma norma inerente a estas figuras
pudesse surgir, os responsaveis fiscais destas entidades seriam prontamente alertados para

tal, no sentido de o corrigirem antes de um processo de litigio tributario ter lugar.

3.3. O Efeito Reputacional sobre os Acionistas

O reconhecimento ou a preocupa¢ao dos acionistas relativamente as atividades de
planeamento fiscal pode levar a que os acionistas lhe atribuam um valor: se os impostos
forem vistos como um fardo, sera atribuida uma valoragao positiva; caso as atividades de
planeamento fiscal sejam tidas como arriscadas, sera atribuida uma valoragao negativa
(Abdul, Wabah e Holland, 2012). Assim, caso as atividades de planeamento fiscal sejam
percecionadas, na sua globalidade, de forma negativa, os acionistas podem responder

negativamente ao anuncio de que existem praticas neste sentido (Desai e Dharmapala, 2009).

A literatura tem vindo a denotar uma tendéncia para o decréscimo do prego das agdes

mediante o conhecimento publico de comportamentos fiscalmente agressivos por parte de
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uma empresa (Hanlon e Slemrod, 2008). Nao obstante, isolando os diversos custos que este
tipo de comportamentos acarreta para as empresas, a agressividade fiscal torna as agdes de
uma empresa mais atrativas, para um investidor (Hanlon e Slenrod, 2008). Desta forma, tem-
se que é do interesse dos acionistas a minimiza¢ao da fatura fiscal, acautelando,
simultaneamente, todos os custos que isso acarreta para a empresa, ou seja, Os acionistas

pretendem que a empresa seja “otimamente” agressiva. (Hanlon e Slemrod, 2008).

Nesse sentido a literatura tem vindo a defender que, de facto, as atividades de planeamento
fiscal estao em linha com os interesses dos acionistas, na medida em que permitem maximizar
o valor da empresa e, assim, a riqueza dos acionistas (Crocker e Slemrod, 2005; Lais,
Richardson, Liu e McClure, 2018). Na verdade, este tipo de praticas pode inclusivamente
levar a ganhos reputacionais por parte da empresa (Crocker e Slemrod, 2005; Khurane e
Mose, 2013) e do CEO (Lais, Richardson, Liu e McClure, 2018). Nesse sentido, é ainda
referido que CEOs de empresas que pagam mais impostos que as suas pares sao mais
propensos a serem despedidos (Chyz e Gaetner, 2018), sugerindo que estes tém elevados

incentivos para reduzir a fatura fiscal da empresa o mais possivel.

Isto ¢ particularmente relevante quando encaramos o planeamento fiscal como uma técnica
de otimizagdo financeira que tem em vista a maximizagao dos resultados da empresa. Nesse
sentido, vale resgatar uma das nossas premissas de base, segundo a qual os gestores nao
alteram significativamente o ciclo de investimentos em fun¢iao da concessio de incentivos
fiscais, mas antes fazem-no porque sao altamente competentes e capacitados, procurando
recorrer a todas as figuras e meios disponiveis de forma a maximizar os resultados e a
performance financeira (Scholes, Wolfson, Eriksen, Maydew e Shevlin, 2009; Akbari, 2019;
Seifzadeh, 2022). Temos, por isso, que, na verdade, o planeamento fiscal deve ser parte da

responsabilidade financeira da empresa (Erle, 2004).

Parece-nos, assim, pouco provavel que o uso de incentivos fiscais por parte das empresas
resulte em perdas reputacionais junto dos acionistas, na medida em que, como ja denotamos,
nao ¢ plausivel considerar que estas figuras resultem num risco acrescido para as empresas e,
consequentemente, para os acionistas. O recurso a figuras encontra-se, portanto, alinhado
com os interesses dos acionistas, na medida em que resulta num incremento da sua riqueza,

isento ou de risco bastante reduzido. Desta forma, os custos reputacionais junto dos
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acionistas nao seriao de todo uma forca relevante que possa condicionar o efeito positivo da

liquidez acrescida gerada pelo recurso a incentivos fiscais.

Na verdade, e seguindo o raciocinio desenvolvido nesta sec¢ao, podera dar-se o caso em que
o efeito reputacional junto dos acionistas seja positivo, na medida em que os acionistas terao
uma percecao positiva acrescida do trabalho desenvolvido pelo CEO. Nio obstante, ainda
que se admita essa possibilidade, o efeito tendera a ser marginal, na medida em que nio nos
¢ certo que a maioria dos investidores proceda a uma observagio detalhada dos relatorios
financeiros da empresa. Além disso, o nivel de complexidade de que estes se encontram
revestidos pode fazer com que nao seja totalmente Obvio, para qualquer investidor, as

escolhas tomadas pela empresa a nivel fiscal (Hanlon, 2003).

3.4. O Efeito Reputacional sobre os Consumidores

A literatura diz-nos que o publico geral apresenta uma tolerancia reduzida face a empresas
que procuram escusar-se do pagamento de impostos, suscitando preocupagao junto dos
gestores no que diz respeito a reagdo dos clientes (Shulman, 2009). Surge a preocupagio de
que empresas que participam em atividades que tém em vista a reducao da fatura fiscal sejam
vistas como socialmente irresponsaveis, na medida em que estas atividades originam uma
transferéncia de recursos da sociedade para os acionistas (Dowling, 2013), resultando numa
penalizagao por parte dos consumidores (Bankman, 2004). Simultaneamente, refere-se que,
no caso particular de grandes empresas, estas nao devem participar em esquemas de evitagao
fiscal, na medida em que empresas de menor dimensio tém menos recursos para o fazer,

gerando uma situacdo de desigualdade (Dowling, 2013).

Chamamos, portanto, a aten¢ao para o facto da relacio que a literatura tem vindo a
estabelecer entre a dimensao das marcas e o comportamento fiscal das empresas. Observa-
se que empresas com marcas valiosas e cuja atividade econdémica seja altamente dependente
das mesmas tém comportamentos fiscais menos agressivos, sob pena de sofrerem represalias
por parte dos consumidores (Austin e Wilson, 2017). Por outro lado, a literatura denota
também que empresas que demonstrem um maior poder ao nivel do produto tendem a evitar

mais o pagamento de impostos (Kubick, Lynch, Mayberry e Omer, 2015).
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A literatura parece, contudo, concluir que existe uma certa indiferenca do consumidor face a
este tipo de atividades. Estudos referem que mediante o conhecimento publico de que as
empresas participam em esquemas de planeamento fiscal, ndo existente qualquer alteragao
significativa nas vendas, crescimento das vendas ou gastos publicitarios (Gallemore, Maydew
e Thornock, 2014). Na verdade, os dados sdo consistentes com empresas com elevado capital
reputacional nao deixarem de participar em esquemas de planeamento fiscal, mesmo perante
custos reputacionais, podendo isto indicar que existe uma certa imunidade por parte deste

tipo de empresas a fenémenos desta natureza (Gallemore, Maydew e Thornock, 2014).

Assim, face a natureza das empresas portuguesas cotadas parece-nos pouco credivel que
possa existir um dano reputacional significativo face ao conhecimento publico e generalizado
de que estas empresas recorrem a incentivos fiscais. Existe, para o caso particular das
empresas portuguesas cotadas em bolsa, uma certa desconexao entre o peso da marca e o
core da sua atividade neg6cio. Nos raros casos em que a denominagdo empresarial da entidade
cotada se aproxima da marca a qual os consumidores sao expostos, trata-se,
maioritariamente, de empresas com uma procura bastante inelastica. No mesmo seguimento,
estamos perante empresas com um enorme dominio do mercado em que atuam, em grande
parte, setores chave referentes a bens e servigos essenciais. Desta forma, dada a sua posi¢ao
dominante, mesmo que os consumidores desejassem realizar um boicote generalizado,

teriam uma enorme dificuldade em fazé-lo.

Supletivamente, a complexidade das normas e dos sistemas fiscais nao deve ser
desconsiderada enquanto elemento relevante que se impoe como entrave a compreensio do
cidaddo comum das praticas fiscais de determinada empresa. De facto, as responsabilidades
fiscais sao frequentemente apresentadas nos relatorios financeiros de uma forma complexa,
apenas compreensivel a um perito na matéria, tornando dificil percecionar a dimensao real

do planeamento fiscal (Hanlon, 2003).

Nao podemos ainda deixar de nos de referir a legitimidade destas figuras, na medida em que,
como ja referido, estas encontram enquadramento nos demais normativos legais. Nesse
sentido, é pouco credivel que possam existir escandalos publicos referentes ao uso de
incentivos fiscais, principalmente quando o risco de litigio tributario é, como ja pudemos
concluir, residual. Contudo, mesmo num cenario extremo em que tal pudesse acontecet,

consideramos que o impacto tenderia a ser residual, na medida em que se tem vindo a
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verificar uma cultura de normalizagao das atividades de planeamento fiscal, minimizando a

dimensao possivel dos custos reputacionais (Ordower, 2010).
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4. Desenvolvimento da Hipotese

O nosso estudo assenta na premissa de base de que o planeamento fiscal ndo se reduz a uma
mera transferéncia de recursos entre o estado e os acionistas (Desai e Dharmapala, 2009), na
medida em que existem custos reais e custos potenciais ao participar neste tipo de atividades
(Khaoula e Moez, 2019). Nesse sentido, a literatura tem vindo a denotar que a linha entre o
planeamento fiscal legitimo e ilegitimo é muito ténue (Khaoula e Moez, 2019), podendo
originar perdas reputacionais, custos de agéncia, multas e penalizagoes, incerteza, trisco

acrescido e custos de natureza politica (Desai e Dharmapala, 2006; Hanlon e Slemrod, 2009).

Este aspeto resulta em varios resultados conflituantes no que diz respeito a relagiao entre o
uso de instrumentos de planeamento fiscal e o valor da empresa. De facto, o planeamento
fiscal exige uma adequada compreensio de todas as implicagoes respetivas (Scholes,
Wolfson, Eriksen, Maydew e Shevlin, 2009), pelo que com base na observagao teérico-pratica
tecemos varias considera¢Oes sobre as diversas implicacbes que o uso de incentivos fiscais

tem.

Por um lado, a mera implementa¢iao de estratégias de planeamento fiscal é extremamente
custosa, sendo intensiva em tempo e conhecimentos especificos, exigindo varios recursos
econémicos, tanto internos como externos (Hasseldrine, 2009; Gallemore e Labro, 2015).
Por outro lado, temos em consideragdo o risco de litigio tributario acrescido e os custos
reputacionais juntos dos acionistas e dos consumidores, contrapondo-o com o efeito da
liquidez acrescida resultante do uso de incentivos fiscais. Neste contexto, a literatura existente
sobre as matérias em estudo aponta-nos para a marginalidade dos custos indiretos referidos,

face ao efeito da liquidez acrescida.

Virios estudos tém vindo a denotar uma relagio negativa entre o recurso a estratégias de
minimizagao fiscal e o valor futuro da empresa, sustentando os seus resultados no facto de
que figuras como os incentivos fiscais sao maioritariamente direcionadas para PMEs,
caraterizadas por apresentarem condi¢oes financeiras débeis, e, ainda, por contribuirem para
alterar significativamente as dinamicas de mercado, aumentando o nivel concorrencial (Na,
Kang e Lee, 2021). Nao obstante, as empresas em estudo tém uma posi¢ao extremamente
bem cimentada no mercado, constituindo a espinha dorsal do tecido empresarial portugués,

pelo que nao encontram qualquer semelhan¢a com a descri¢ao feita. No mesmo sentido,
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estas sdao, como ja referido neste estudo, empresas com um elevado poder de mercado (Blees,
Kemp, Maas e Mosselman, 2003), pelo que parece altamente improvavel que, face a natureza
do tecido empresarial portugués, a concessao de incentivos fiscais possa levar a entrada de

novas empresas que destronem a posi¢ao de mercado das incumbentes (Couto e Barbosa,

2020).

Simultaneamente, surge a preocupagao de os gestores investirem excessivamente, tendo
apenas em vista a obtencao de créditos fiscais, levando a decisdes de investimento
desacertadas, em que caso nio existissem incentivos fiscais estas nao teriam lugar (Inger,
2014). Nao obstante, nesse caso estarfamos a contrariar a formulagao inicial, segundo a qual
a concessio de incentivos fiscais ndao resulta numa alteracdo significativa do ciclo de
investimentos, mas antes serve como um instrumento de maximizagao da performance
financeira, uma vez que os gestores destas empresas sao altamente competentes e

capacitados, procurando utilizar todas as ferramentas ao seu dispor para minimizar custos

(Scholes, Wolfson, Eriksen, Maydew e Shevlin, 2009; Akbari, 2019; Seifzadeh, 2022).

Mesmo que admitissemos que a concessao de incentivos fiscais contribui para uma alteragao
fundamental das decisoes de investimento das empresas, a observacao empirica tem vindo a
chamar a atengdo para o facto de apesar de os incentivos fiscais originarem uma descida na
rentabilidade média dos investimentos realizados, esta continua a ser positiva (Eichfelder,

Jacob e Scheneider, 2021).

Por outro lado, os estudos que apontam para a existéncia de uma relagdo positiva entre o
planeamento fiscal e o valor futuro da empresa (Khaoula e Moez, 2019) sustentam, de uma
forma geral, os seus resultados no facto de este tipo de atividades permitir a poupanca de
recursos que, caso contrario, seriam apoderados pelo Estado (Scholes, Wolfson, Eriksen,
Maydew e Shevlin, 2009) e (Seifzadeh, 2022). Por sua vez, esta poupanga é economicamente
significativa, contribuindo para o aumento dos cash-flows da empresa, beneficiando
diretamente ou indiretamente todas as partes envolvidas (Phillips, 2003). Desta forma tem-
se que as atividades de planeamento fiscal, nomeadamente o recurso a incentivos fiscais,
estao alinhadas com os interesses dos acionistas (Hanlon e Slemrod, 2008) e (Lanis,

Richardson, Liu ¢ McClure, 2018).
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Neste sentido, e face as consideragdes tecidas ao longo deste estudo temos que os gestores
destas empresas, face a sua racionalidade, participam neste tipo de atividades caso os ganhos
delas decorrentes compensem os diversos custos enunciados (Scholes, Wolfson, Eriksen,
Maydew e Shevlin, 2009). De facto, uma politica fiscal agressiva pode contribuir para a
diluicio do capital reputacional da empresa (Lanis e Richardson, 2016), derivado de
potenciais custos reputacionais e do risco implicito na estratégia (Graham, Hanlon, Shevlin
e Shoroff, 2014). Isto resulta, contudo, no condicionamento das decisoes dos gestores e, por
sua vez, dos resultados observados, ja que as estratégias percecionadas como mais arriscadas
nao serao implementadas, nao sendo observada a real dimensao do impacto reputacional do

planeamento fiscal (Graham, Hanlon, Shevlin e Shoroff, 2014).

Ainda assim, a literatura sustenta também a possibilidade de o planeamento fiscal ndo ter um
impacto significativo sobre o valor da empresa (Desai e Dharmapala, 2009). O
comportamento das agOes parece seguir uma logica semelhante, na medida em que o
conhecimento publico de atividades de planeamento fiscal percecionadas como agressivas
resulta numa redugao do prego das cotagdes, contudo este recupera para os niveis anteriores
numa janela de 30 dias (Gallemore, Maydew e Thornock, 2014). Um paralelo pode ser
estabelecido entre a concessao de incentivos fiscais e a subsidiacao de empresas, pelo que os
resultados nesta matéria apontam para um impacto nulo sobre a performance das empresas

(Tzelepis e Skuras, 2000).

Desta forma, resgatamos as consideragoes feitas ao longo deste estudo relativamente aos
diversos custos implicitos no uso de incentivos fiscais. Para além dos custos diretos inerentes
as atividades de planeamento fiscal, concluimos que os diversos custos indiretos que
pudessem advir desta op¢ao nao sao suficientemente significativos ao ponto de resultarem
na dilui¢do do efeito positivo da liquidez acrescida, resultante do uso de incentivos fiscais.
Nao obstante, nio podemos deixar de atender a natureza das empresas em estudo, na medida
em que estamos perante enormes grupos econoémicos, bem estabelecidas e com um papel
preponderante na economia portuguesa. Por sua vez, a figura dos incentivos fiscais esta
maloritariamente direcionada para PMEs, onde tém um maior abrangéncia e impacto sobre
os seus resultados financeiros. Vale ainda referir que estas siao figuras essencialmente
direcionadas para os setores produtivos e para empresas que realizem atividades de I&D.
Neste sentido, e atendendo a natureza das empresas portuguesas cotadas em bolsa, temos

.z

que ainda que estas figuras tenham em si implicito um carater positivo, este sera marginal ja
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que varias das empresas visadas ndo irdo beneficiar dos mesmos ou irdo beneficiar de uma

forma reduzida. Assim, inferimos a seguinte hipotese:

Hipétese: Os incentivos fiscais tém um efeito nulo sobre o valor futuro das

empresas.
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5. Metodologia

O conceito de incentivo fiscal esta associado ao efeito de liquidez acrescida, podendo esta
encontrar diversas finalidades distintas que influenciam positivamente o valor da empresa.
No entanto, o planeamento fiscal tem em si implicitos, logo a partida, custos diretos
referentes a contratacdo de servi¢os de consultoria fiscal ou a implementacao 7n-house de

meios que permitem promover a eficiéncia fiscal das empresas.

Supletivamente, nao é certo que a vantagem fiscal revelada esteja isenta de outros custos que
nao os referidos, pelo que, decorrente da observagao tedrico-pratica, formulamos que o
incentivo decorrente da implementagao deste tipo de estratégias pode nao se consumar numa
simples transferéncia de recursos do Estado para os acionistas destas empresas (Desai e
Dharmapala, 2009). O nosso estudo parte, por isso, da formulacio de que o recurso a
incentivos fiscais pode acarretar custos indiretos que se repercutem negativamente no valor
da empresa no longo prazo. Assim, temos em conta questOes relativas aos riscos
reputacionais e de litigio inerentes a estas figuras e a forma como condicionam a relagao entre

o uso de incentivos fiscais e o valor futuro da empresa.

Neste sentido, partindo da literatura existente, a qual estabelece uma relagdo entre as
estratégias de planeamento fiscal e o uso de incentivos fiscais com o valor futuro da empresa,
adotamos um modelo de firm valne (Desai e Dharmapala, 2009; Khaoula e Moez, 2019; Hasan,
Lobo e Qiu, 2021; Na, Kang e Lee, 2021; Seifzadeh, 2022) de forma a avaliar o impacto que

o uso de incentivos fiscais tem sobre o valor da empresa no longo prazo.
5.1. Variaveis

Para o efeito, definimos como variavel dependente o Tobin’s O (TQ), que tem vindo a ser
mencionado na literatura cientifica referente a fenémenos econémico-tributarios como uma
boa proxy para o valor futuro da empresa (Desai e Dharmapala, 2009; Khaoula e Moez, 2019;
Tang, 2019; Hasan, Lobo e Qiu, 2021; Na, Kang e Lee, 2021; Seifzadeh, 2022). Por sua vez,
esta ¢ calculada com base na soma do valor de mercado do capital préprio com o valor
contabilistico da divida, dividida pelo valor contabilistico do ativo correspondendo o valor

de mercado as cota¢oes médias das agdes ao longo do ano.
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Ainda que a literatura sobre este tipo de fendmenos tenha vindo a adotar uma forma de
mensuragao que recorre ao valor das cotagdes a data do fecho de mercado no final de cada
ano (Desai e Dharmapala, 2009; Seifzadeh, 2022), no contexto deste estudo parece-nos
inadequado adotar essa abordagem. De facto, ha que ter em aten¢io o funcionamento e os
timings do sistema fiscal e financeiro, ponderando a forma de medi¢ao que melhor ilustre a
realidade, face aos factos que pretendemos estudar. F conhecimento geral que a submissio
da declaracio Modelo 22, a luz da alinea b), do n. °11 do artigo 120.° do CIRC, por regra,
tem lugar até ao ultimo dia do 5° més seguinte ao termo do periodo de tributagao. Ou seja,
na maioria dos casos, até ao dia 31 de maio de cada ano. Por sua vez, a apresentacao dos
resultados das empresas cotadas, nos quais estao refletidos os incentivos fiscais consumidos,

tende a acontecer apenas no inicio do ano seguinte ao qual estes dizem respeito.

Seguimos, por isso, uma linha de raciocinio em sintonia com a literatura existente (Gallemore,
Maydew e Thornock, 2014), acautelando para o facto de que o efeito negativo ou positivo
referente ao conhecimento do uso de incentivos fiscais esteja essencialmente concentrado
nos momentos em que esses factos sao tornados publicos, sendo diluido ao longo do resto
do ano. Nesse sentido, estipulamos que seja utilizado o valor médio das cotagoes bolsistas

no calculo do Tobin’s O, de modo a controlar para possiveis perdas de informacaio.

(Valor médio das cotacies do valor de mercado da empresa no periodo + 1 alor contabilistico da divida do

periodo) | 1 alor contabilistico do ativo do periodo

No seguimento da nossa hipétese definimos a variavel Tax Incentives (T1) que traduz o racio
entre o crédito fiscal consumido num determinado ano e o total de vendas nesse mesmo ano.
A literatura que estuda o planeamento fiscal enquanto conceito de natureza abrangente,
define este tipo de estratégias como todo o tipo de atividades, seja de natureza legal ou ilegal,
que permitem reduzir a fatura fiscal (Dyreng, 2008; Hanlon e Heitz, 2010; Lisowsky, 2013;
Tang, 2017). Ora esta reducao faz-se, em termos comparativos, face a taxa de imposto
estatutaria (STR), resultando numa taxa efetiva de imposto (ETR) inferior. Nesse sentido a
literatura tem vindo a medir o planeamento fiscal com base na ETR, sendo que uma ETR

inferior sera indicativa de uma maior adesdo a este tipo de atividades.

Nao obstante, com base na analise a literatura existente é possivel denotar que quando

olhamos para os modelos a que os demais autores recorrem, nao ¢ feita uma separacao entre
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planeamento fiscal ilegitimo e legitimo e, dentro deste ultimo, das suas diversas
componentes. Desta forma, tendo em vista captar o efeito dos incentivos fiscais de dedugao
a coleta na sua totalidade, estipulamos que a propor¢ao da intensidade do crédito fiscal
consumido num determinado ano, traduzira o impacto que estes incentivos terao sobre a
empresa. Assim quao maior for o racio suprarreferido, maior tendera a ser o impacto sobre

a empresa, independentemente do sinal observado.

Ainda assim, temos de ter em consideracao a natureza destas figuras e a forma como se
interligam com o nosso estudo. Desta forma, sendo o nosso foco a perspetiva reputacional
dos incentivos fiscais e de que forma isso pode condicionar o efeito positivo que se esperaria
que tivessem sobre as empresas, estatuimos um desfasamento entre o ano a que o montante
de incentivo consumido diz respeito e o ano da cotagio. Isto é, face a natureza do IRC e da
forma como estes créditos sao processados na sequéncia do cumprimento das obrigacoes
declarativas das pessoas coletivas, esta vantagem, tendencialmente, s6 sera utilizada no ano a

seguir ao que efetivamente diz respeito, para efeitos fiscais.

Ou seja, assumindo que estamos unicamente perante empresas que adotam um ano fiscal
coincidente com o ano civil, o crédito fiscal respeitante a um ano, para efeitos praticos, s6
sera utilizado no ano seguinte na sequéncia do processamento da M22. Nesse caso, 0Os
acionistas e os consumidores s6 terlam conhecimento publico destes factos no ano a seguir
ao ano a que cles efetivamente dizem respeito, pelo que é de concluir que os créditos fiscais

do ano anterior influenciam as cotagdes do ano presente.

Incentivo fiscal consumido no periodo anterior | Total de vendas do periodo anterior

A rentabilidade do ativo (ROA) é comummente utilizada na literatura empirica para atestar
a performance empresarial na medida em que permite avaliar a capacidade para uma empresa
continuamente gerar mais lucros e, assim, construir mais valor para os seus acionistas. Mais
concretamente, uma empresa que maximiza o seu indice de rentabilidade, aumenta o seu
valor, dando, em simultaneo, aos investidores sinais positivos quanto a sua capacidade para
o voltar a repetir no futuro (Hastuti e Carolina, 2021; Simanullang, Edward, Ginting e

Simorangkir, 2021).
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Neste sentido, os investidores terdo a expectativa de que a empresa continuara a apresentar
sucessivamente mais e melhores resultados, abrindo lugar a que mais dividendos sejam
distribuidos no futuro (Mondigliani e Miller, 1958). Tais factos, condicionarao
invariavelmente o prego das cotagdes por via da procura (Simanullang, Edward, Ginting e
Simorangkir, 2021), tendo, indiretamente, um reflexo sobre o valor futuro da empresa, nos

termos acima apresentados.

Resultado liguido do periodo | 1 alor contabilistico do ativo do periodo

A crescente discrepancia informacional entre os resultados liquidos reportados segundo os
GAAP e os conceitos base subjacentes ao calculo do lucro operacional (OI) tornam a
informagao contida nesta métrica cada vez mais relevante no que concerne a analise dos
relatérios financeiros de uma empresa (Brown e Sivakumar, 2003). De facto, a medida do
resultado liquido ¢é altamente influenciada por fatores niao refletidos no lucro operacional,

tais como a estrutura de capitais da empresa (Jayathilaka, 2020).

Nesse sentido, enquanto medida alternativa para a rentabilidade, seguimos uma légica
semelhante a variavel anterior, pelo que se espera que uma variagao no lucro operacional
influencie indiretamente o valor futuro da empresa. Isto ¢, uma variagao no lucro operacional

condicionard as expectativas dos investidores quanto ao futuro da empresa.

(Lucro operacional do periodo - Lucro operacional do periodo anterior) | Lucro operacional do periodo

anterior

No mesmo sentido, a taxa e a velocidade a que uma empresa cresce (GRW) sdo igualmente
indicativas das perspetivas respeitantes ao seu futuro. Isto é, empresas que apresentam um
malor crescimento dao provas da sua capacidade competitiva num ambiente de mercado e
geram continuamente maiores lucros (Irawan, Pulungan, Subiyanto e Awaludin, 2022).
Assim, a literatura tem vindo a demonstrar que o crescimento das empresas, nomeadamente
medido com base nas vendas, afeta positivamente a rentabilidade e, por essa via, o valor da

empresa (Juniarti, 2014 e Hasbi, 2015).

Desta forma, somos levados a concluir que o crescimento da empresa tenderd a ser um fator

decisivo na determinagao do seu valor futuro (Febriyanto, 2018). Recorremos a uma medida
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assente nas vendas, na medida em que tem vindo a ser discutido que o market-to-book ratio,
enquanto medida de criagdo de valor, é, por si s6, teoricamente equivalente ao Tobin’s Q
(Kerin, Varaiya e Weeks, 1987). Adicionalmente, varios estudos que avaliam o impacto de
fenémenos econémico-tributarios ao nivel do firm value recorrem comumente a variagao das
vendas ano-a-ano para atestar as oportunidades de crescimento da empresa (Desai e

Dharmapala, 2009; Tang, 2019 e Na, Kang e Lee, 2021).

(Vendas do periodo - V' endas do periodo anterior) | Vendas do periodo anterior

Os cash-flows operacionais (OCF) permitem avaliar a capacidade da empresa para gerar a
liquidez necessaria de forma a fazer face as suas responsabilidades de curto prazo, sendo um
importante indicador da sadde financeira da mesma. Além disso, a literatura tem vindo a
notar que os cash-flows operacionais permitem explicar e prever a capacidade de a empresa
gerar cash-flows futuros (Luo, 2008). Neste sentido, é expectavel que esta sinalizacdo crie
determinado tipo de expectativas junto dos investidores, influenciando, mesmo que nao
totalmente, a cotagio das agoes (Luo, 2008). Desta forma, atendendo a forma como
construimos a nossa variavel dependente, os csh-flows operacionais poderao ser suscetiveis

de influenciar o valor futuro da empresa.

Cash-flow operacional do periodo | 1 alor contabilistico do ativo do periodo

A literatura aponta para uma associacao positiva entre o peso dos ativos intangiveis
(INTAN), quando reconhecidos contabilisticamente, e o racio de alavancagem da empresa
(Lim, Macias e Moeller, 2020). Neste sentido, nio sendo o valor futuro da empresa
indiferente ao nfvel de alavancagem, o peso dos ativos intangiveis ¢ passivel de afetar o valor
futuro da empresa. Simultaneamente, tem vindo a ser igualmente destacado que empresas
que investem em ativos intangfveis tendem a observar niveis de crescimento supetiores
(Bagna, Ramusino, Denicolai, 2021), podendo este fator ter também um efeito consideravel

no valor futuro da empresa.

Valor contabilistico do ativo intangivel do periodo | 1 alor contabilistico do ativo do periodo

Paralelamente, a literatura também indica que empresas com um maior volume de ativos

fixos tangfveis tendem a contrair niveis mais altos de passivo de longo prazo (Hall, 2012).
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Em contrapartida, tem vindo a ser observado que empresas com um maior volume de ativos
fixos tangfvels apresentam um menor nivel de crescimento (Lei, Qiu e Wan, 2018). Neste
sentido, pese embora a existéncia de dados conflituantes quanto a esta métrica, prevé-se que

a mesma seja suscetivel de influenciar o valor futuro da empresa.

Valor contabilistico do ativo tangivel do periodo | 1 alor contabilistico do ativo do periodo

O valor futuro da empresa ¢ igualmente passivel de ser influenciado pela sua dimensao
(SIZE), na medida em que empresas de maior dimensio apresentam mais e melhores
recursos de forma a assegurar o normal funcionamento das suas operagoes. Neste sentido,
empresas de maior dimensio, tendem a estar mais bem estabelecidas, o que resultara num

maior poder de mercado (Hall e Weiss, 1967).

Supletivamente, empresas de maior dimensao tém mais facilidade em aceder aos mercados
de capitais de forma a conseguir os meios necessarios para financiar os seus projetos de
investimento (Davies, Hiller, McColgan, 2005). Desta forma, empresas de maior dimensao
terao mais oportunidades para aumentar a sua rentabilidade (Rahman e Yilun, 2021), o que

tera invariavelmente um impacto positivo no valor futuro da empresa.

Log (Valor da capitalizagio de mercado do periodo)

Empresas de maior idade (AGE) tendem a encontrar-se mais bem estabelecidas no mercado,
beneficiando de economias de escala assentes na aprendizagem, por outro lado, pode dat-se
o caso de que estas demonstrem uma maior rigidez em adaptar-se as mudangas latentes no
mercado (Auoadi e Marsat, 2018). De facto, a medida que a idade das empresas aumenta, a
sua rentabilidade e, consequentemente, o valor futuro diminuem, na medida em as
alternativas de investimento a sua disposi¢ao tendem a diminuir com o tempo (Chay, Kim e

Suh, 2015; Rahman e Yilun, 2021).

Estas evidéncias conflituantes quanto a relagao entre a idade das empresas ¢ o seu valor
futuro sdo sustentadas pela literatura que denota uma relagiao convexa positiva entre a idade
e a rentabilidade das empresas, em que esta diminui numa primeira instancia e depois

aumenta (Akben-Selcuk, 2016).
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Log (Niimero de anos desde que a empresa se encontra listada)

O nivel de alavancagem (LEV) tem vindo a ser observado na literatura como um fator
relevante a considerar na avaliagio do valor futuro da empresa. De facto, o conceito de zax
shield, vem desempenhar importantes consideragdes neste sentido. A literatura chama, por
1s50, a aten¢ao para a poupanca fiscal originada pelo uso de capitais alheios em contraste com
o uso de capitais proprios, e o impacto que isso tem sobre o valor da empresa, neste sentido,
esperamos que por via deste mecanismo, a alavancagem influencie positivamente o valor da

empresa (Barbosa, Brigida e Pratt, 2022).

Valor total da divida de longo prazo do periodo | 'V alor contabilistico do ativo do periodo

Adicionalmente, face a preocupagbes de a uma possivel heterogeneidade na amostragem,
introduzimos variaveis de efeitos fixos ao nivel da empresa e ano, de forma a controlar as

carateristicas das empresas nao variaveis temporalmente e os choques temporais.

5.2. Amostra

Para efeitos de amostragem, comecamos por delinear a delimitacdo temporal deste estudo,
abrangendo o perfodo entre 2010 e 2022, inclusive, estando limitado a informagao disponivel

pela Autoridade Tributaria e Aduaneira quanto aos beneficiarios de incentivos fiscais.

Assim, a nossa base de dados quanto as empresas beneficiarias de incentivos fiscais listadas
na Buronext Lisboa é construida manualmente, atendendo a uma série de pressupostos

tedricos.

Comegamos por excluir todas as empresas do setor financeiro e de seguros, bem como

sociedades anénimas desportivas.

Por sua vez, surge a preocupagao de que muitas das empresas listadas, sendo SGPS, nao
beneficiam diretamente da maioria dos incentivos fiscais. Nesse caso pode dar-se a situagao
de termos empresas cotadas que na base de dados da Autoridade Tributaria e Aduaneira nao

deduzem incentivos fiscais, mas na verdade as sociedades por si detidas e geridas deduzem

3
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o que, no seio do nosso estudo, criaria uma desconexao entre os dados fiscais e as cotagdes

bolsistas.

Efetivamente, as sociedades sob o escopo do RETGS podem deduzir no seio da SGPS o
montante de incentivo fiscal apurado por todas as sociedades abrangidas, quando esta seja a
sociedade dominante. Nesse caso, a preocupacao suprarreferida nao teria lugar, nao obstante,
nao ¢é tacito que todos as empresas aqui visadas sejam abrangidas por este raciocinio.
Adicionalmente, no RETGS, podem nao estar incluidas empresas que, pelas relagoes de

grupo, sejam ainda assim suscetiveis de influenciar o prego das agdes da empresa cotada.

Dessa forma, contruimos uma base de dados ilustrativa da composi¢do dos grupos
societarios das empresas listadas na Euronext Lisboa, com base no critério de detengao direta
de mais de 50%. Consideramos a estrutura empresarial a presente data e, com recurso a

Orbis, observamos as mudangas nas participagoes sociais das subsidiarias detidas

Uma vez compilada esta informagao, cruzamos esta informacao com as bases de dados da
Autoridade Tributaria e Aduaneira, de forma a que os créditos fiscais da empresa cotada e
das suas subsidiarias possam ser considerados como se de uma entidade unica se tratasse,
isto é, tem-se que, para efeitos de amostragem, estes créditos fiscais respeitardo unicamente

a entidade cotada.

As demonstracOes financeiras da empresa foram igualmente extraidas com recurso a Orbis,

sendo as mesmas apresentadas no formato consolidado.

Quanto a informagao historica das cotagdes, esta foi extraida da plataforma Refinitiv, sendo
posteriormente calculada a média anual relativa a cada uma das empresas em estudo.
Simultaneamente, obtemos, com recurso a Orbis, a informacao histérica do nimero de a¢oes

das empresas em estudo.

Como resultado, a nossa amostra final ¢ composta por 31 empresas e 323 observagoes

empresa-ano.
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5.3. Modelo Empirico

Conforme mencionado, foram utilizados os dados das empresas listadas na Euronext Lisboa
no periodo de 2010 a 2022. Assim, o presente estudo foi conduzido recorrendo a dados em
painel, ou seja, observando um conjunto de empresas ao longo de uma série temporal. Desta

forma, o método de estimagao é uma regressao com dados em painel com efeitos fixos.
Neste sentido, com o intuito de avaliar o impacto que o uso de incentivos fiscais tem sobre

o valor futuro das empresas das empresas cotadas no Euronext Lisboa, adotamos o seguinte

modelo:

TQu= B0+ P1TIt-1,i + B2ROA¢, i + B30It,i + B4GRWr, i+ B5OCFr,i + B6INTAN¢, i
+ B7TANyi + BSSIZEi + BIAGE¢i + B1OLEVt i+ yi+ pr + &t,i

Com #e 7a denotar, respetivamente, periodo em analise e a empresa
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6. Analise Univariada

Nesta seccdo siao apresentadas as estatisticas descritivas e as correlagdes, conforme as

variaveis e modelos definidos antetiormente.

6.1. Estatisticas Descritivas

Atendendo aos dados contidos na nossa amostra, temos as estatisticas descritivas de cada
uma das variaveis do modelo, tanto explicada como explicativas, as quais se encontram

apresentadas na Tabela 1, relativamente ao periodo amostral.

No que concerne a nossa variavel dependente, Tobin’s O (TQ), verifica-se que apesar da
presenca de valores relativamente extremados, o desvio-padrao assume um valor que pode
ser considerado normal face a natureza da variavel, apontando para o efeito desprezivel dos
valores mais extremos. Além disso, verificamos uma amostra relativamente equilibrada onde
predominam valores abaixo ou ligeiramente acima de 1, com média de 1,10682, a qual
relativamente proxima da mediana que assume um valor de 0,99635. Por consequéncia, estes
dados apontam-nos para a predominancia de empresas com boas oportunidades de

crescimento.

Por sua vez, a nossa principal variavel explicativa, a qual mede a intensidade ¢ o peso do
incentivo fiscal (TT) utilizado pelas empresas em estudo, apresenta valores médios
relativamente baixos. De facto, este dado esta diretamente relacionado com o facto de estes
mecanismos serem principalmente direcionados para PMEs, tendo um peso residual nas
grandes empresas, como é o caso das que se encontram a ser analisadas no presente estudo.
No entanto, verificamos que a média ¢ consideravelmente inferior a mediana, sugerindo que,
dentro da magnitude dos valores presentes, predominam valores mais elevados. Além disso,
face a magnitude dos valores observados, a variancia é bastante elevada, o que pode ser
explicado pelo facto de existirem varias empresas que, devido a natureza do seu negdcio, nao
sao suscetiveis de beneficiar destes mecanismos ou beneficiam numa intensidade reduzida.
Nesse sentido, os valores maximos e minimos, o quais denotamos como bastante
polarizados, sustentam este entendimento, assim como a diferenca consideravel entre a

média e a mediana.
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A nossa medida de rentabilidade (ROA) apresenta uma média de 2,537%, a qual se encontra
em linha com a mediana, apontando para uma amostra bastante equilibrada. Por sua vez,
verificamos a presenca de valores bastante extremados e, consequentemente um desvio-
padrao bastante elevado. Isso pode ser atribuido ao facto de medirmos a rentabilidade em
funcao do ativo, sendo a nossa amostra composta por uma multiplicidade de empresas, as
quais operam em setores bastante distintos. Alguns destes setores siao caraterizados por
serem capital intensivos, enquanto outros sio mao de obra intensivos, resultando em valores
do ROA mais extremados consoante o setor. Nesse contexto, podemos também estar
perante empresas em fases bastante distintas dos seus ciclos de vida. Adicionalmente, o
periodo da amostra compreende anos nos quais ocorreram ciclos econémicos negativos, pelo

que esses acontecimentos sao também eles suscetiveis de influenciar este dado.

No que concerne a variacio do resultado operacional (OI), observamos uma média de -
32,561%, a qual se apresenta como bastante distante da mediana, indicando uma amostra
bastante desequilibrada, onde predominam valores mais baixos. Nesse sentido, observamos
valores bastante extremados e um desvio-padrao bastante elevado, o que pode ser explicado
pela ocorréncia de ciclos econémicos negativos. No contexto da nossa analise, a estatistica

descritiva desta variavel nao apresenta grande interesse explicativo.

Quanto a variavel que traduz o crescimento da empresa (GRW), especificamente em termos
de vendas, observamos um crescimento médio de 2,433%, com uma amostra relativamente
equilibrada, onde, ainda assim, predominam valores mais elevados. No entanto, no contexto
desta variavel, o desvio-padriao ¢é relativamente elevado, o que pode ser explicado pela
ocorréncia de ciclos econémicos negativos e pelo facto de estarmos perante empresas em
diferentes etapas do seu ciclo de vida. No contexto da nossa andlise, a estatistica descritiva

desta variavel ndo apresenta grande interesse explicativo.

A nossa medida do cash-flow operacional (OCF) apresenta uma amostra relativamente
equilibrada, com a média bastante préxima da mediana. Ainda assim, podemos inferir a partir
estatfsticas, que existem uma predominancia de valores baixos. Verificamos ainda valores
relativamente extremados e um desvio-padrao consideravel, o qual podera ser explicado
pelos diferentes ciclos econémicos latentes na amostra, bem como empresas em diferentes
ciclos de vida. No contexto da nossa analise a estatistica descritiva desta varidavel nao

apresenta grande interesse explicativo.
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Quanto a variavel que traduz o peso dos ativos intangiveis no total do ativo (INTAN),
verificamos que a amostra ¢ desequilibrada, com uma média superior a mediana,
predominando valores mais elevados. Além disso, observamos valores muito extremados e
um desvio-padrao bastante elevado, no contexto da amostra. Dada a natureza desta variavel,
os resultados desta estatistica descritiva podem ser explicados pelo diferente tipo de empresas
presente nesta amostra, nomeadamente a sua maior ou menor dependéncia de ativos

intangfveis para efeitos da prossecucao do seu objeto de negocio.

Ja em relagao a variavel que traduz o peso dos ativos fixos tangiveis no total do ativo (TAN),
ao contrario da ultima estatistica descritiva, verificamos uma amostra equilibrada, com uma
média similar 2 mediana. Ainda assim, continuamos a observar a presenca de valores
extremados, assim como um desvio-padrao bastante significativo, o que, mais uma vez, pode
estar diretamente relacionado com a maior ou menor dependéncia das empresas deste fator

para a prossecucao do seu objeto de negdcio.

No que concerne a dimensio da empresa (SIZE), medida pelo logaritmo do valor de
mercado da empresa, observamos uma amostra relativamente equilibrada, com a média
bastante proxima da mediana. Embora existam valores relativamente extremados, o desvio-
padrao é baixo. Dessa forma, esta estatistica descritiva aponta-nos para um tecido empresarial

relativamente constante quanto a dimensao das suas empresas.

Quanto a idade das empresas (AGE), medida de acordo com o logaritmo do nimero de anos
desde que esta se encontra listada, observamos uma amostra bastante equilibrada, com uma
média bastante proxima da mediana. Por sua vez, ainda que observemos valores
relativamente extremos, verificamos um desvio padrio relativamente baixo sustentando o
dado da existéncia de um tecido empresarial relativamente uniforme quanto a idade das

empresas.

Em relagdo ao racio de alavancagem (LEV) denotamos uma amostra equilibrada, com a
média relativamente proxima da mediana. No entanto, observamos valores bastante
extremados, sendo o desvio-padrao relativamente elevado face a magnitude dos valores em
questdo. Desta forma, podemos inferir desta estatistica descritiva a existéncia de diferentes

estruturas de capital na amostra de empresas em estudo.
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Tabela 1— Estatisticas Descritivas

Waridvel Média Mediana Desvio-Padrio Minimo Miaximo
TQ 1,10682 099635 0436946 0,406537 3,77854
Tl 0,00193 0,00013 000413 0,00000 0,02313

ROA 0,02537 0,02478 0,10250 -0, 45668 1,41336
Ol -0,32561 0,01040 264062 -31,57647 4,87206
GRW 0,02433 0,02242 0,17851 -0,B5829 0,83554
OCF 001211 0,01858 0,12719 -1,04504 0,639246
INTAN 0,21262 0,12450 0,24100 0,00000 0,B69946
TAN 0,28191 0,28298 0,21245 0,00011 081271
SIZE 1240108 12,23616 2,39453 4,22000 16,84250
AGE 2605146 277259 061073 0,00000 373767
LEV 0,24202 0,22465 0,16787 0,00000 1,40230

6.2. Matriz de Correlacoes

Em seguida procedemos a analise dos coeficientes de correlacdo entre as diferentes variaveis

do modelo, as quais se encontram apresentadas na Tabela 2. Com base nestes coeficientes é-

nos possivel testar a relacao e a forca das associagoes entre as variaveis, constatando por via

do nivel de significancia quais as que sdo estatisticamente significativas, assim como

identificar as variaveis que sejam suscetiveis de criar problemas de multicolinearidade, que

causem enviesamento dos resultados.

Tabela 2 — Matriz de Correlagdes

Varidvel TQ TI ROA o1 GRW OCF INTAN TAN SIZE AGE LEV
TQ 1,0000
TI 0,1377%= 1,0000
ROA 0,0036 0,1402%* 1,0000
o1 -0,0857 0,0710 0,1564%k¢ 1,0000
GRW 0,0860 0,0786 0,1522%%+ 0,0869 1,0000
OCF 0,484+ 0,1306%* 0,5690+++ -0,0932% 0,230+ 1,0000
INTAN 0,1894% 01174 -0,0396 0,0378 -0,0556 0,0658 1,0000
TAN 0,407+ 0,1012% 0,0225 0,0044 0,1336% 0, 15T4RE 0 419TH 1,0000
SIZE 0,2108%  01B12%% 01552k Q1500 021426 (,1740% -0,1258%  0,3081% 1,0000
AGE 0,1215% 0,0080 0,0168 -0,0640 0,0192 -0,1756%k+ 0,0124 0,0773 -0,0801 1,0000
LEV 0,3246+% -0,0486 018318 01331+ -0,0550 -0,1402% 019440 01731%* 016165 -0,0549 1,0000

De forma a acautelar para essa possibilidade realizamos um teste do fator de inflacdo de

variancia (VIF) no qual é possivel afastar essa preocupagio, sendo detetados valores que,

embora maiores que 1, nao sao suscetiveis de ser considerados problematicos, tal como pode

ser observado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Teste VIF

Varidvel VIF
TI 1,09
ROA 1,65
ol 1,15
GRW 1,51
OCF 1,80
INTAN 1,42
TAN 1,86
SIZE 1,52
AGE 1,32
LEV 1,35

Voltando a analise da Tabela 2, comecamos por notar que a variavel dependente TQ
apresenta uma correlacao positiva com as variaveis TT e AGE, com um nivel de significancia
de 5%. Por outro lado, a variavel TQQ tem uma relagao positiva com as variaveis TAN, SIZE,
LEV e MTB e negativa com as variaveis OCF e INTAN, com um nivel de significancia de
1%. Os valores de correlagao entre a variavel TQ e T1 poderao ser vistos como uma analise
preliminar dos resultados do modelo. De facto, contrariamente a hipétese formulada,
observamos que o coeficiente de correlagdo entre estas variaveis, tem um valor positivo
(0,1377), sendo significante a 5%. Este dado sugere que possamos estar perante um resultado
em linha com parte do desenvolvimento teérico realizado no ambito da formulagdo da
hipétese, sugerindo que os efeitos positivos associados a utilizagao de incentivos fiscais sejam
superiores ao esperado, sendo os custos tanto diretos com indiretos pouco relevantes neste

contexto.

No mesmo seguimento, podemos validar as relagcées da variavel TI com outras variaveis
independentes, nomeadamente a variavel ROA e OCF. Observamos uma relagao positiva
embora relativamente fraca, de (0,1402) e (0,1300), respetivamente, com um nivel de
significancia de 5%. Este resultado esta em linha com aquele que é o efeito tedrico que os
incentivos fiscais tém sobre a natureza operacional destas variaveis. Quando a intensidade
do incentivo aumenta, o imposto a pagar diminui, resultando num aumento do resultado
liquido e, consequentemente, da rentabilidade. Da mesma forma, se o montante de imposto
a pagar diminui, o cash-flow operacional aumenta necessariamente. Nao obstante, ¢é
importante destacar que a nossa variavel de incentivo fiscal é desfasada (/agged), o que pode
indicar que empresas que utilizam o incentivo fiscal num ano, tém maior probabilidade de

voltar a utiliza-lo no ano a seguir, tal como formulado inicialmente.
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Por outro lado, observamos uma associa¢ao negativa de TI com a variavel INTA (-0,1174),
a um nfvel de significancia de 5% e uma associa¢ao positiva com a variavel TAN (0,1012), a
um nivel de significancia de 10%. Estes dados poderao estar alinhados com aquilo que sao
os requisitos dos incentivos visados, uma vez que, neste contexto, os investimentos elegiveis
tendem a ser maioritariamente na forma de ativos fixos tangfveis. Assim, e considerando a
relacdo negativa entre a variavel INTAN e TAN (-0,4197) a qual ¢ significante a 1%,
podemos deduzir que a intensidade do incentivo fiscal esta positivamente relacionada com o
peso dos ativos fixos tangfveis e negativamente relacionada com o peso dos ativos

intangfveis.

Nesse seguimento, observamos uma associa¢ao positiva (0,1812) da variavel TI com a
variavel SIZE, com um nivel de significancia de 1%, o qual podera sugerir que empresas
malores tém uma maior propensao para investir em ativos fixos tangfveis e, portanto, sao

mais suscetiveis de beneficiar de incentivos fiscais numa maior intensidade.

42



7. Resultados Principais

Nesta secgao, serao apresentados e analisados os resultados obtidos a partir do nosso modelo
empirico. Estes resultados permitirdo testar a hipotese de investigagdo proposta, sendo

posteriormente conduzidos testes de robustez, por forma a validar as conclusoes obtidas.

De forma a perceber em que medida o uso de incentivos fiscais pode condicionar ou
impulsionar o valor futuro das empresas cotadas em bolsa, estimamos uma regressio com
dados em painel que visa traduzir o firm value, na qual é introduzida como variavel explicativa
uma variavel continua que reflete o uso de incentivos fiscais. Este modelo é corrigido para
heterocedasticidade, podendo os seus resultados ser observados na Tabela 4, por via dos

coeficientes das diferentes variaveis

Numa breve analise do modelo, podemos verificar que os seus indicadores sao favoraveis.
O modelo apresenta uma boa capacidade explicativa, conseguindo explicar cerca de 37% da
variagao da variavel dependente por meio das variaveis independentes. Por sua vez, a analise

a estatistica de I indica-nos que o modelo ¢é globalmente estatisticamente significativo.

Iniciando a nossa analise, observamos que o aumento de 1% na variavel TI resulta numa
variacao negativa de 0,979% da variavel TQQ o que aponta para uma diminui¢io do valor
futuro da empresa com o uso de incentivos fiscais, nao obstante, estes resultados nao
apresentam significancia. Estes resultados encontram-se em linha com aqueles observados
por Na, Kang e Lee (2021) que apontam para o facto de os incentivos fiscais terem efeitos
relevantes apenas no curto prazo, destacando ainda o facto de este tipo de mecanismos ser
destinado essencialmente a empresas numa fase inicial ou que se encontrem numa situacao

financeira débil.

Numa primeira analise, o sinal do coeficiente parece sustentar algumas das preocupagdes
salientadas inicialmente. De facto, as preocupag¢oes associadas ao risco de litigio tributario
elencadas por Gallemore, Maydew e Thornock (2014) para empresas que participem em
atividades de planeamento fiscal, e a consequente perce¢ao negativa por parte dos acionistas
tal como definido por Hanlon e Slemrod (2009), foram destacadas como preocupagdes
relevantes, suscetiveis de condicionar o efeito positivo do uso de incentivos fiscais. Segundo

Abdul, Wabah e Holland (2012) caso as atividades de planeamento fiscal sejam percecionadas
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como arriscadas, os acionistas tendem a atribuir-lhes uma valoracao negativa, considerando
Desai e Dharmapla (2009) a possibilidade de os acionistas responderem negativamente nesse
tipo de situacdo. Adicionalmente, conforme apontado por Bankman (2004) empresas que
evitam o pagamento de impostos de forma mais agressiva podem ser percecionadas como
socialmente irresponsaveis, resultando numa penalizacao por parte dos consumidores, o que

se refletira negativamente nas vendas.

Neste contexto, Desai e Dharmapala (2006) apontam que os resultados conflituantes
observados em relagao ao impacto das atividades de planeamento fiscal no valor futuro das
empresas sao principalmente atribuiveis a potenciais perdas reputacionais, custos de agéncia,
penalizagdes, incerteza, risco e possiveis custos politicos. No entanto, as considera¢oes por
noés efetuadas no desenvolvimento da hipdtese permitiram concluir que, dada a dimensao
das empresas em estudo, nao se perspetivava que as preocupagoes elencadas tivessem um

efeito significativo a ponto de condicionarem negativamente o valor futuro da empresa.

Além disso, resulta que os incentivos fiscais sdo predominantemente direcionados para as
PMEs, onde tém uma maior abrangéncia em termos de aplicagdes elegiveis e,
consequentemente, um maior impacto sobre os resultados financeiros. No mesmo sentido,
estas figuras tendem a ser seletivas quanto aos setores que abrangem, sendo principalmente
destinadas aos setores produtivos. Adicionalmente, nao ¢ linear que todas as empresas em
estudo possuam um objeto de negdcio que seja suscetivel de lhes permitir realizar atividades
de I&D. Neste sentido, dada a natureza e dimensao das empresas cotadas na bolsa de valores

portuguesa, ¢ esperado que o efeito positivo que os incentivos fiscais tém sobre as empresas

seja marginal.

Desta forma, os resultados observados, nomeadamente o coeficiente negativo e nao
significativo da variavel TI, tendem a sustentar as consideragdes tedricas previamente
elaboradas. De facto, o coeficiente negativo aponta para que possam existir fatores que
condicionem negativamente o impacto dos incentivos fiscais no valor futuro das empresas
cotadas. No entanto, a nao significancia do mesmo valida a marginalidade dos efeitos das
implicagoes que os incentivos fiscais possam acarretar para o valor futuro das empresas
cotadas, sejam elas teoricamente positivas ou negativas. Neste sentido, os resultados

confirmam a hipétese de investigacao formulada.
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Adicionalmente, os resultados estabelecem como variaveis relevantes na determinacao do
valor futuro das empresas em estudo: a variacao do resultado operacional (Ol), significativa
a 5% (0,000); o peso do cash-flow operacional no ativo (OCF), significativo a 10% (-0,388);
a dimensao da empresa medida em fungao da capitalizagao de mercado (SIZE), significativa
a 5% (0,161) e o racio de alavancagem (LEV), significativo a 1% (0,803). Estes resultados
encontram-se em linha com o desenvolvimento tedrico realizado, relativamente as variaveis
utilizadas neste estudo, exceto pela variavel OCF, que apresenta um sinal oposto ao que seria
expectavel. No entanto, é importante destacar que a significancia desta variavel ¢ de apenas

10%, devendo, portanto, o seu coeficiente ser interpretado com alguma precaugio.

Tabela 4 — Resultados Regressio

Variavel .
Cocficiente Desvio-Padrio P-Value
TI -0,979 5,861 0,868
ROA 0,063 0,094 0,509
(&} 0,003+ 0,003 0,021
GRW 0,083 0,060 0177
OCF -0, 388% 0,213 0,078
INTAN -0,023 0,296 0,938
TAN 0,425 0,380 0,272
SIZE 0,161%+* 0,060 0,012
AGE -0,102 0,131 444
LEV 0, BOF#e* 0,243 0,002
Efeitns Temporais Fixos Sim Efeitns Empresa Fixos Sim
Ohbservagies 323
R-quadrado 0,3756
Prob > F 00,0000
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8. Testes de Robustez

De forma a verificar se os resultados base obtidos na seccao anterior se mantém, realizamos
um conjunto de testes de robustez em que o modelo anterior foi reestimado, incorporando

alteracoes as especificagdes conforme a literatura de base.

Primeiramente, introduzimos uma interagao entre uma variavel representativa da industria,
conforme o cddigo NACE a 2 digitos, e a variavel ano. Os resultados encontram-se na Tabela
5. O modelo mantém-se significativo, com um p-value de 0,0000, contudo apresentando um
R-quadrado substancialmente maior, mostrando-se capaz de explicar cerca de 84% da
variagao da variavel dependente por meio das variaveis independentes. Em relagao a nossa
principal variavel explicativa, verificdmos um coeficiente mais negativo e ainda assim
insignificante. Por outro lado, as variaveis SIZE e LEV assumem-se com as inicas variaveis
relevantes para explicar o valor futuro da empresa, ambas significantes a 1%. Os resultados

podem ser observados na Tabela 5

Tabela 5 — Resultados efeito Industria

Waridwvel ra
Cocficiente Desvio-Padrio P-Value
TI -3,177 5,650 0,579
ROA 0,129 0,284 0,654
01 0,003 0,008 0,683
GRW 0,098 0,154 0,530
OCF -0,556 0,420 0,195
INTAN -0,100 1,090 0,927
TAN 0,483 0,925 0,605
SIZE 0, 196%* 0,051 0,001
AGE -0,031 0,097 0,754
LEV 1,005%+* 0,219 0,000
Efeitos Temporais Fixos S5im Efeitns Empresa Fixos S5im
Observagtes 323
R-quadrado 0,8425
Prob > F 0,0000

Adicionalmente, introduzimos uma variavel binaria que traduz o uso de incentivos fiscais,
assumindo um valor de 1 quando estes sao utilizados e 0 quando nao sio. Optamos por esta
formulacio alternativa devido ao carater reputacional desta variavel, podendo o simples facto

de a empresa utilizar ou nao incentivos fiscais ter um efeito sobre os investidores.
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Nesta especificagao, o modelo permanece igualmente significativo, com um p-va/ue de 0,0000,
mostrando uma capacidade explicativa semelhante de cerca de 37%. Em relagao a nossa
principal variavel explicativa, esta passa a assumir um coeficiente tendencialmente nulo e
insignificante. Por outro lado, as variaveis OI, OCF, SIZE e LEV permanecem como as
variaveis relevantes para explicar o valor futuro da empresa, com os seus coeficientes a
apresentarem sinais semelhantes aos do modelo base e um nivel de significancia de 5%,
exceto no caso da variavel LEV, que apresenta um nivel de significancia de 1%. Os resultados

encontram-se detalhados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados T1 sob forma bindria

Vanavel 1
Cocficients Desvio-Padrio P-Value
TI -0,002 0,033 0,960
ROA 0,062 0,096 0,524
o1 0,006+ 0,003 0,026
GRW 0,084 0,061 0,179
OCF -0, 387+ 0,217 0,086
INTAN -0,027 0,292 0,927
TAN 0,427 0,384 0,275
SIZE 0, 161%* 0,060 0,012
AGE -0,101 0,131 0,447
LEV 0, B g 0,244 0,003
Efeitos Temporais Fixos Sim Efeitos Empresa Fixos Sim
Ohbservacies 323
R-quadrado 00,3755
Prob > F 00,0000

No mesmo sentido, introduzimos uma medicido alternativa do uso de incentivos fiscais,
baseada no logaritmo do valor acumulado do montante de incentivo consumido até a data
(exclusive). A escolha por esta formulacao alternativa esta diretamente relacionada com a
natureza reputacional deste estudo, uma vez que o histérico de uso de incentivos fiscais pode

constituir parte do capital reputacional das empresas em estudo.

Dessa forma, o modelo continua a manter-se significativo nesta especificacao, com um p-
valne de 0,0000, mostrando, contudo, uma capacidade explicativa superior de cerca de 46%,
ainda que a amostra utilizada neste contexto tenha sido reduzida de 323 para 278
observagoes. Por um lado, as variaveis ROA, OI, OCF e SIZE apresentam-se como as
variaveis relevantes para explicar o valor futuro da empresa, com os seus coeficientes a

apresentarem sinais semelhantes aos do modelo base ¢ um nivel de significancia de 5%,
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exceto no caso da variavel SIZE, que apresenta um nivel de significancia de 1%. Por outro
lado, surpreendentemente, a nossa principal variavel explicativa, embora apresente um

coeficiente tendencialmente nulo, mostra-se significativa a 1%.

Pese embora a significancia dos resultados desta medi¢ao alternativa, o coeficiente
tendencialmente nulo da variavel TI sustenta os resultados previamente obtidos, provando
que, de facto, os incentivos fiscais nao sao passiveis de influenciar significativamente o valor
futuro da empresa. Na verdade, estes resultados apontam adicionalmente para que o
comportamento destas empresas no longo prazo, no que respeita ao uso de incentivos fiscais,
nao ¢ suscetivel de ter um efeito relevante sob o valor futuro da empresa. Os resultados da

estimacao encontram-se na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados TI acumulado

Variavel e
Coeficiente Desvio-Padrio P-Value
TI -1, (15 5 0,017 0,002
ROA 1,301%* 0,602 0,039
o1 -0,006%* 0,003 0,050
GRW 0,017 0,046 0,714
OCF -0,305%* 0,135 0,032
INTAN 0,444 0,397 0,272
TAN 0,056 0,291 0,849
SIZE 0,21 13%* 0,068 0,004
AGE -0,072 0,144 0,622
LEV 0,297 0,232 0,212
Efeitos Temporais Fixos Sim Efeitos Empresa Fixos Sim
Ohbservacies 278
R-quadrado 0,4624
Prob = F 00,0000

Finalmente, estudamos a possibilidade de medir o Tobin’s Q com base no valor da cotagao
na data de encerramento do mercado em cada ano, conforme sugerido pela literatura (e.g.,

Seifzadeh, 2022). Os resultados da estimag¢ao encontram-se na Tabela 8.

Mais uma vez, segundo esta especificagao alternativa, o modelo permanece igualmente
significativo, com um p-valine de 0,0000, nao obstante, apresentado um R-quadrado menor,
indicando uma menor capacidade explicativa, mostrando-se capaz de explicar cerca de 33%
da variagdo da variavel dependente por meio das variaveis independentes. Em relagao a nossa

principal variavel explicativa, a mesma apresenta um coeficiente mais negativo, embora
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igualmente nao significativo. Por fim, nesta formulacao do modelo, as variaveis OI, SIZE e
LEV mostram-se como as variaveis relevantes para explicar o valor futuro da empresa, as

quais sao significativas a 1%, excetuando a variavel SIZE, que ¢ relevante a 5%.

Tabela 8 — Resultados TQ com cotagdo de encerramento

Variavel e
Coeficiente Desvio-Padrio P-Value
TI -1,889 6,169 0,762
ROA 0,031 0,091 0,734
o1 0, (g 0,003 0,007
GRW 0,111 0,072 0,134
OCF -0,314 0,197 0,123
INTAN -0,062 0,314 0,844
TAN 0,481 0,392 0,229
SIZE 0,152%* 0,060 0,017
AGE -0,094 0,139 0,504
LEV ), T4 0,269 0,010
Efeitos Temporais Fixos Sim Efeitos Empresa Fixos Sim
Ohbservacies 323
R-quadrado 0,3371
Prob = F 00,0000

Os resultados obtidos por via da realizacio dos testes de robustez permitem validar a
evidéncia obtida nos resultados base e apresentados na Tabela 4. Através da realizagdo destes
quatro testes de robustez, pudemos sustentar a marginalidade dos incentivos fiscais na
determinagao do valor futuro das empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa.
Simultaneamente, estes testes permitiram validar algumas das presungoes realizadas ao longo
deste estudo, suscitando, adicionalmente, questdes passiveis de serem abordadas em estudos

futuros.

Por um lado, a regressao com base na variavel binaria TT da sustentagdo a formula¢iao de que
esta pode ser de facto uma variavel de cariz reputacional, na medida em que o poder
explicativo do modelo permanece praticamente inalterado. Nesse seguimento, a regressao
baseada na variavel TI de montante acumulado resulta num modelo com maior capacidade
explicativa e num coeficiente da variavel TT estatisticamente significativo, ainda que de valor
tendencialmente nulo, constituindo um resultado teoricamente semelhante. Além disso, a
medi¢ao do Tobin’s O com base na cotacio média anual das empresas mostrou-se igualmente
valida, na medida em que o modelo perde capacidade explicativa quando esta ¢é feita com

base na cotagao de encerramento. Por fim, é possivel validar que a relagio denotada entre o
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uso de incentivos fiscais e o valor futuro da empresa nao esta dependente da industria em
que a empresa em questdo se encontra a operar. Na sua generalidade, os resultados sao

consistentes e robustos.
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9. Conclusoes

O planeamento fiscal é uma parte essencial na definicio e posicionamento estratégico
financeiro de qualquer empresa, estando subentendida uma estrutura eficiente de custos e a
obtenc¢ao de poupancgas economicamente significativas. Por sua vez, a utilizacao de
incentivos fiscais enquanto parte integrante da politica fiscal das empresas assume-se como
um mecanismo de planeamento fiscal intra-legem, isto é, estritamente previsto na legislagao e,

portanto, totalmente legitimo.

Nao obstante, a semelhanga do planeamento fiscal enquanto conceito amplo, o recurso a
incentivos fiscais envolve custos que podem ir além da mera contratagdo de servicos de
consultoria fiscal ou implementaciao de um departamento fiscal interno. Acontece que o uso
de incentivos fiscais pode resultar em custos indiretos por meio da percegao negativa do
publico e dos acionistas em relagdo a empresa, ao ponto de poderem diluir ou sobrepor-se

ao efeito positivo que o legislador previu nestas figuras.

Neste contexto, adotamos uma abordagem tedrica inovadora, abordando, segundo uma ética
reputacional, os efeitos do planeamento fiscal legitimo sobre o valor futuro da empresa, a
qual nos permite contribuir com nova abordagem no seio do conhecimento econémico-
tributario. Posto isto, o presente estudo procurou analisar o impacto que o uso de incentivos
fiscais por parte das empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa tem sobre o seu valor

futuro, tecendo breves consideracdes tedricas sobre os resultados obtidos.

Com essa finalidade, foi constituida uma amostra com 323 observagoes empresa-ano,
compreendendo o perfodo entre 2010 e 2022. O recurso a incentivos fiscais foi medido em
proporcao das vendas de forma a testar a intensidade do mesmo no seio de cada empresa,
tendo sido possivel denotar uma prevaléncia para uma utilizagao reduzida, por parte destas
empresas. Foi testada uma hipdtese tnica, recorrendo ao método de regressio com dados
em painel e efeitos fixos, tendo por base um modelo de firz-value em que o uso de incentivos

fiscal é introduzido como uma determinante do valor futuro da empresa.
Teoricamente, deduzimos que os incentivos fiscals, enquanto instrumentos de maximizagao

da performance financeira, resultam num acréscimo da liquidez por via da redugao de custos,

estando em linha com aqueles que siao os deveres e responsabilidades do gestor. Por sua vez

51



esta liquidez acrescida, tera finalidades distintas, podendo ser retida na empresa e af utilizada
para abater ao passivo ou financiar novos projetos ou, por outro lado, distribuida aos
acionistas sob a forma de dividendos ou por via da recompra de a¢des. Em qualquer um
destes cenarios, prevemos que o efeito sobre o valor futuro da empresa seja positivo, em

linha com o espirito incumbido nas normas pelo legislador.

No entanto surge a preocupa¢ao de que os custos indiretos previamente mencionados
resultem na dilui¢do ou até mesmo sobreposi¢ao ao efeito positivo que se prevé que estas

figuras tenham sobre o valor futuro da empresa.

De facto, a observagdo pratica tem vindo a denotar a existéncia de uma maior predominancia
5 ¢
para empresas que recorrem a incentivos fiscais serem alvo de processos de inspe¢ao por
parte da Autoridade Tributaria e Aduaneira, resultando, muitas das vezes, em corre¢oes de
imposto, bem como multas e penaliza¢Ges, como resultado da existéncia de discordancias
face a aplicacdo das normas. Este tipo de processos, tanto pela via administrativa como
judicial implicam, ndo raramente, a contragao de dispendiosos servigos de assessoria juridica.
Além disso, a elevada exposi¢ao mediatica, decorrente da dimensiao destas empresas, pode,
face ao conhecimento publico destes processos de inspec¢ao e consequente pagamento de

multas, levar a elevados custos reputacionais junto dos acionistas e consumidores.

Adicionalmente a valora¢do dos acionistas relativamente ao uso deste tipo de figuras
dependera da perce¢ao dos mesmos quanto as obrigagdes tributarias. Caso os impostos sejam
percecionados com um fardo, o recurso a este tipo de figura serd valorado positivamente,
alternativamente, se os acionistas considerarem que, em linha com o conceito de
planeamento fiscal, o uso de incentivos fiscais ¢ arriscado, ser-lhe-4 atribuida uma valoragao

negativa.

Finalmente, deduzimos que o publico geral tende a apresentar uma tolerancia reduzida em
relagio a empresas que procuram escusar-se das suas obrigacbes fiscais por via,
nomeadamente, do uso de incentivos fiscais ¢ outros mecanismos e estratégias equiparaveis.
Neste sentido existe o risco de que, ao utilizarem incentivos fiscais para reduzir a sua fatura
fiscal, estas empresas sejam percecionadas como socialmente irresponsaveis, resultando
numa penalizacao por parte dos consumidores que se traduzira, por esta via, no volume de

vendas e, consequentemente, no valor futuro da empresa.
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Os resultados obtidos permitem validar a nossa hipétese de investigagao, apontado para a
marginalidade do efeito do uso de incentivos fiscais sobre o valor futuro da empresa. De
facto, estes mecanismos, pelo seu enquadramento legislativo tendem a estar principalmente
direcionados para PMEs, tendo um impacto substancialmente mais relevante sobre esse tipo
de empresas. Além disso, da nossa dedu¢do tedrica concluimos que, devido ao
enquadramento juridico destas figuras, bem como pela dimensdo das empresas em estudo,
os custos indiretos elencados nao sao passiveis de ter um efeito significativo sobre o valor

futuro da empresa, fortalecendo ainda mais os resultados obtidos.

Por sua vez, através dos testes de robustez realizados é possivel validar a consisténcia e
robustez dos resultados obtidos. Comegamos por validar a consisténcia dos resultados
obtidos mediante o controlo do tipo de indudstria em que cada uma destas empresas se
encontra inserida. Em seguida, estudamos uma medida alternativa para a variavel TI, em
linha com o raciocinio teérico realizado neste estudo. Nesse seguimento, testamos ainda uma
outra forma alternativa de medicio da variavel TI assente no montante acumulado de
incentivo utilizado. Por fim, adotamos uma férmula de calculo do Tobin’s O mais proxima da
literatura de base. Nos quatro cenarios, os resultados obtidos apontam materialmente para
uma dissociagdo entre o uso de incentivos fiscais e o valor futuro da empresa. Mais
precisamente, na segunda forma de medicao da variavel T1 adotada, esta variavel apresenta-
se como estatisticamente significativa a 1%, ainda que com um coeficiente tendencialmente
nulo. No caso dos outros trés testes adicionais, as associacoes observadas encontram-se em

linha com os resultados da regressao principal, sendo estatisticamente insignificativos.

Este estudo apresenta importantes contributos no seio do conhecimento econémico-
tributario, servindo simultaneamente como um importante guia para os decisores politicos e
econémicos. Por via da metodologia adotada e das consideragoes tedricas desenvolvidas,
damos contributos para uma nova abordagem cientifica no plano do conhecimento
econémico-tributario suscetivel de ser aplicada a estudos que visem determinar o impacto
do planeamento fiscal intra-legens no valor futuro das empresas. Simultaneamente, devem estas
consideragdes, em consonancia com os resultados obtidos, servir como um importante guia
para os decisores politicos no processo legislativo destes mecanismos. Podem ainda as
empresas ¢ as autoridades fiscais beneficiar das consideragoes teoricas delineadas neste

estudo, repensando a sua abordagem e posicionamento quanto a figuras desta natureza.
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Pese embora os contributos realizados, é importante reconhecer que este estudo nio esta
isento de limitagdes, as quais sio suscetiveis de condicionar os resultados obtidos. Em
primeiro lugar, vale salientar uma limitacao global de dados, com um ndmero bastante
reduzido de observagées empresa-ano. Além disso, a abordagem adotada, acarreta riscos,
uma vez que as bases de dados, nomeadamente a que detalha o incentivo fiscal consumido,
¢ construida manualmente sob uma série de pressupostos. Portanto, existe a possibilidade de
esses dados nao estarem totalmente em linha com a realidade, na medida em que niao temos
acesso a uma evolucao temporal precisa das estruturas societarias dos grupos destas
empresas, nem tao pouco das empresas que em algum momento estiveram listadas em bolsa,
para o periodo em analise. No mesmo sentido, neste estudo, recorremos a demonstragoes
financeiras agregadas, nao obstante, é possivel que parte da informagao contida nessas contas
seja respeitante a empresas que estejam fora da base de dados desenhada. Ademais, no caso
das empresas selecionadas, denotamos varios casos com um volume reduzido de transacoes

bolsitas, o que pode condicionar a relagao estatistica que se procura estabelecer.

Por fim, é igualmente relevante apresentar algumas sugestées para investigagcoes futuras.
Recomenda-se procurar contornar as limitacSes deste estudo, construindo uma amostra
alternativa referente ao recurso a incentivos fiscais que seja mais compreensiva e precisa,
reduzindo a margem de erro. Nesse seguimento, devera procurar expandir-se a amostra do
estudo, incluindo também empresas que se encontrem listadas em bolsas de valores de outros
paises. Por sua vez, esta amostra devera ser limitada apenas as empresas que fagam parte dos
principais indices bolsistas considerados, de forma a evitar o risco de existir um volume
reduzido de transacoes de agoes dessas empresas. Poderia ainda ser interessante a criacdo de
uma formulagao alternativa que permitisse estender esta abordagem a empresas que nao
estivessem listadas, abrangendo as PMEs segundo as quais estes incentivos possam incidir.
Finalmente, considera-se que a abordagem logica empregue podera ser igualmente aplicada
a outros estudos em matéria econdémico-tributaria, nomeadamente a realizacdo de uma
analise por incentivo, ou o estudo quanto aos efeitos dos incentivos fiscais de deducio a
matéria coletavel, assim como o efeito da utilizacio de outros mecanismos fiscais. Pot sua
vez, em face aos resultados observados nos testes de robustez, ao adotar uma medi¢ao
alternativa do incentivo fiscal assente no montante acumulado, recomenda-se que se explore

esta formulagdo alternativa aplicada nestes estudos.
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