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Resumo

A literatura tem conseguido demonstrar que as taxas de imposto afectam a estrutura de
capital das empresas. O financiamento com recurso a divida é preferivel ao financiamento
via capital préprio na medida em que os juros sdo fiscalmente dedutiveis enquanto os
dividendos ndo o sdo. Assim, o incentivo para utilizar divida ao invés do capital proprio
poderd levar as empresas a adoptarem estratégias de planeamento fiscal agressivo. Neste
contexto, as autoridades fiscais de diversos paises tém adoptado medidas e implementado
politicas que visem reduzir este incentivo. Em Portugal, numa primeira fase, foram
introduzidas as regras de subcapitalizagcdo em 1996. Contudo, este regime foi revogado em
2013 em prol das regras de limitacdo a dedutibilidade de gastos de financiamento, as quais
restringem a dedutibilidade dos juros que sao considerados excessivos quando comparados
com o rendimento das empresas. O principal objectivo da presente dissertacdo é averiguar o
efeito desta alteracdo na estrutura de capital das empresas portuguesas, ao avaliar o seu
impacto na divida financeira das empresas a operar em Portugal. Os resultados obtidos
sugerem que as empresas que foram afectadas pela alteracdo do regime reduziram a sua
divida financeira num montante compreendido entre 4,48% e 6,67%, dependendo do método

de estimacéo utilizado.



Abstract

It is well known by the existing literature that a country’s tax rate affects the capital
structure of the companies. Financing via debt is preferable than equity, from a tax
perspective, considering that interests are tax deductible while dividends are not. The
incentive to use debt instead of equity may lead companies to adopt an aggressive tax
planning. Therefore, Tax Authorities have created measures and have applied legislation that
attempt to reduce this incentive. In Portugal, thin capitalization rules were first implemented
in 1996. However, this regime was revoked in 2013 and replaced by the Earnings Stripping
Rules that limit interest payments that are excessive compared to income. The main scope of
this dissertation is to evaluate the effect of this change on the capital structure of the
Portuguese companies, by analyzing its impact in the total financial debt of the companies
operating in Portugal. The findings suggest that firms that were affected by the change of the
regime reduced its total financial debt in an amount ranging from 4.28% to 6.67%, depending
on the estimation method applied.
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. Introducéo

A tributacdo da remuneracdo do capital é alvo de debate junto das administracoes fiscais
desde ha bastante tempo. Conforme ja demonstrado anteriormente em diversos estudos
empiricos, a taxa de imposto impacta a estrutura de capital das empresas, sendo que o
beneficio de remunerar o capital sob a forma de juros, considerando que estes sdo um gasto
fiscalmente aceite, pode levar a que as empresas tendam a adoptar comportamentos
fiscalmente agressivos como forma de diminuir a base fiscal. Neste contexto, os diferentes
Estados tém adoptado medidas que visam restringir este comportamento por parte das
empresas. Em Portugal, numa primeira fase, foi introduzido o regime da subcapitalizagdo em
1996, sendo o mesmo revogado no periodo de tributacdo de 2013 em prol das regras que
limitam a dedutibilidade dos gastos de financiamento. O principal objectivo da presente
dissertacdo é averiguar o efeito desta alteracdo na estrutura de capital das empresas

portuguesas, ao avaliar o seu impacto na divida financeira das empresas a operar em Portugal.

A Lei n®66-B/2012, de 31 de Dezembro, definiu este novo regime no ambito do OE para
2013. De uma forma simplificada, este regime veio depor as regras de subcapitalizacdo (que
se regiam por um racio fixo e estavam altamente conexas com o conceito de relacGes
especiais e apenas aplicavel a entidades ndo residentes em Portugal ou noutro EM da UE) e
passou a limitar a dedutibilidade os gastos de financiamento de uma forma mais abrangente
(incluindo entidades residentes e ndo residentes, uma vez que de acordo com o tratado de
Roma o regime ndo podera ser diferenciado entre as entidades e paises da UE). Assim, este
novo regime abandonou o conceito de conceito de relagdes especiais e introduziu limites
mais rigidos aos montantes de gastos fiscalmente aceites decorrentes de financiamentos

contraidos, mediante a aplicacdo do seguinte limite:

Gastos de financiamento liquidos > 30% do EBITDA" ou €3.000.000

Deste modo, ndo serdo aceites para efeitos fiscais os gastos de financiamento que

ultrapassem o maior dos limites acima referidos.

! Resultados antes de depreciagGes gastos de financiamento e impostos.



Esta alteracdo na abordagem a limitacdo da dedutibilidade dos gastos de financiamento
tem vindo a ser adoptada por diversos paises como a Dinamarca, Alemanha, Italia e, mais
recentemente, Espanha, sendo expectavel um impacto relevante da Medida na estrutura de
capital das empresas a operar em Portugal. De notar que foi introduzido um regime transitorio
para a sua aplicacéo, passando o0 novo regime a estar implementado de forma integral apenas
no exercicio fiscal de 2017. Este regime transitorio estabelece limites mais flexiveis para
efeitos da dedutibilidade dos gastos de financiamento, nomeadamente no que respeita a
percentagem do EBITDA a considerar para o calculo do limite, que sera de 70% para 2013,

0 ano de introducdo da Medida e sob o qual incidira o presente estudo.

A presente dissertacdo utiliza uma abordagem similar aquela adoptada por Wamser
(2014) e utiliza as técnicas de “Propensity Score Matching” para estimar o impacto da
Medida nas empresas a operar em Portugal. Os resultados obtidos indicam que o impacto da
Medida resultou numa reducgdo da divida financeira das empresas entre 4,28% e 6,67%,
dependendo do método de estimacdo utilizado. Os resultados para os métodos de “Radius
Matching” com um “Radius” de 10% e “Kernel Matching” sdo estatisticamente
significativos a 10%, sendo o impacto da Medida segundo estes dois métodos de,
respectivamente, uma reducgdo de 6,67% e 6,46% da divida financeira das empresas a operar
em Portugal. Importa referir que o impacto da Medida € ainda reduzido uma vez que o regime
transitdrio condiciona os resultados obtidos no presente estudo. De facto, uma alteracdo na
percentagem do EBITDA a considerar para efeitos da analise podera resultar num forte
impacto dos resultados obtidos para o célculo do “Propensity Score”.

Tendo por base estudos aplicados noutros paises, esta dissertacdo contribui para a
literatura ao aferir do impacto da Medida na estrutura de capital das empresas portuguesas,
avaliando a efectividade da mesma em reduzir a propenséo do sistema fiscal portugués em
privilegiar o financiamento por via da divida. Ademais, esta dissertacdo contribui para a
literatura existente em torno do impacto da fiscalidade na estrutura de capital das empresas,
considerando que os resultados demonstram que as empresas efectivamente deixam de

financiar-se por via da divida quando ndo podem utilizar a mesma como ferramenta fiscal.



A presente dissertacdo de mestrado estd dividida da seguinte forma: na secgdo Il é
apresentada e efectuada a revisdo de literatura nesta matéria. Na seccdo |11 é apresentado o
regime de subcapitalizacdo portugués e o novo regime de limitacdo a dedutibilidade dos
gastos de financiamento. Na seccdo IV é apresentada a estratégia e modelos utilizados para
0s testes empiricos. Na seccdo V apresentam-se os dados e as variaveis utilizadas, bem como
as suas estatisticas descritivas. Na sec¢do VI apresentam-se os principais resultados. A sec¢do

VII conclui.



Il. Revisao da Literatura

A literatura incidente nas decisGes de estrutura de capital das empresas € bastante
abrangente. De facto, ndo obstante o objectivo da presente dissertacao ser analisar 0 impacto
das “Earnings Stripping Rules”, importa analisar a literatura existente em torno das regras de
subcapitalizagcdo uma vez que, de uma forma geral, procura estabelecer uma ligacéo entre a
fiscalidade e o nivel de endividamento das empresas, incidindo o seu estudo na aplicacao de
uma politica fiscal. Ademais, as “Earnings Stripping Rules” em Portugal foram
implementadas em detrimento das regras de subcapitalizacdo, conforme se apresenta na
seccdo seguinte da presente dissertacdo, pelo que € possivel afirmar que ha um nexo de
ligag&o entre os dois regimes na medida em que ambos restringem a dedutibilidade dos gastos

de financiamento e, como tal, afectam a estrutura de capital das empresas.

Neste contexto, a literatura existente tem conseguido demonstrar com sucesso a
importancia das diferencas entre as taxas de imposto nas politicas de divida 6ptima das
empresas, designadamente quando analisadas as regras de subcaitalizacdo. Buettner et al
(2006) concluem que as regras de subcapitalizacdo restringem, de forma eficaz, o recurso ao
financiamento via divida. Contudo, as mesmas tém um impacto adverso nos niveis de
investimento das empresas, 0 que podera ser contraproducente face ao verdadeiro objectivo

destes regimes, que é evitar a erosao fiscal para regimes fiscalmente mais favoraveis.



Overesch e Wamser (2010) estudam o comportamento do planeamento fiscal das
empresas através do financiamento inter-empresas e a eficacia das regras de subcapitaliza¢éo
impostas pelo governo alemédo. Os autores pretendem aferir da efectividade destas regras no
planeamento fiscal das empresas multinacionais. Utilizando dados provenientes da MiDi
database, disponibilizada pelo Deutsche Bundesbank, que contém dados sobre IDE e
posi¢des indirectas de IDE a partir de um determinado nivel, concluem que a reducdo dos
racios “Debt-To-Equity” permitidos pelas regras de subcapitalizacdo veio reduzir
significativamente os financiamentos intragrupo na Alemanha. O foco do estudo é o caso
alemdo, nomeadamente as alteracGes nas regras de subcapitalizacdo decorrentes naquele pais
em 2001 e 2004. Seguindo uma metodologia diferenga-nas-diferencas, os resultados sugerem
gue ambas taxa de imposto e regras de subcapitalizacdo sao cruciais para a estrutura de capital
das empresas. Em particular, é corroborado que as empresas abrangidas por regras de

subcapitalizagcdo mais restritas ajustam, subsequentemente, a sua estrutura de capital.

Buettner et al (2012) analisam a eficacia das limitacGes a dedutibilidade dos gastos de
financiamento para as empresas multinacionais (neste caso, as regras de subcapitalizacéo).
A metodologia adoptada por estes autores compreende uma abordagem pragmatica sobre o
impacto que os racios aplicados nas regras de subcapitalizacdo exercem nas decisdes de
financiamento das empresas. Mais uma vez, o ambito do estudo é o caso alemdo. Em suma,
utilizam uma amostra que compreende, de forma virtual, todas as subsidiarias de empresas
alemas, e chegam a conclusdo de que as regras de subcapitalizacdo exercem efeitos

substanciais na estrutura de capital das empresas.



Conforme anteriormente referido na seccdo |, a metodologia utilizada na presente
dissertagcdo para aferir da efectividade da introducdo das “FEarnings Stripping Rules” em
Portugal tera por base a abordagem seguida por Wamser (2014), que analisou o impacto das
regras de subcapitalizacdo na estrutura de capital das subsidiarias com residéncia fiscal na
Alemanha, examinando como estas ajustaram as suas estruturas de capital aquando da
reforma ocorrida nestas regras em 2001. O autor, numa primeira fase, calcula uma variavel
que pretende subdividir a amostra em dois grupos, com base no limite de divida contraida
junto de entidades relacionadas, comummente designado por racio “Safe Haven ”, imposto
pela reforma alemé& de 2001 no regime de subcapitalizacdo. De seguida, tendo por base esta
mesma variavel, o autor estima um modelo Probit e um modelo Logit de modo a aferir da
probabilidade de as empresas constantes da amostra serem afectadas pela reforma. Este
processo permite, entre outros aspectos, ultrapassar problemas de endogeneidade. O autor
conclui que as empresas sdo capazes de substituir divida externa (contraida junto de entidades
terceiras) por divida interna (financiamentos intragrupo) para efeitos de planeamento fiscal.
Wamser utilizou a base de dados proveniente do Deutsche Bundesbank, que contém dados
bastante detalhados acerca da natureza da divida das empresas alemdes, e concluiu que as
empresas respondem a regras que limitam os gastos de financiamento utilizando substitutos
para a divida interna nos casos em que sao afectados aquando da reforma introduzida no

regime de subcapitalizacdo alemao.

De igual modo é importante averiguar a literatura existente em torno das decisdes de
estrutura de capital das empresas, uma vez que esta tematica sera o foco do presente estudo,

designadamente quando considerado que as mesmas incluem aspectos fiscais.

A este respeito, e nos primordios da investigacdo sobre esta tematica, Modigliani e Miller
(1963) encontraram uma vantagem da divida face ao capital préprio quando considerados 0s
aspectos fiscais. A principal conclusdo dos autores sugere que a dedutibilidade dos gastos de
financiamento face & ndo de dedutibilidade dos dividendos conduz a existéncia de um

protector fiscal que podera aumentar o valor de uma empresa.



Gordon e Lee (2001) exploram as alteracGes das taxas de tributacdo nas politicas de
divida de empresas com diferentes dimens@es. Os autores concluem que a fiscalidade tem
um efeito significativo nos niveis de endividamento das empresas. Os mesmos estimam que,
a titulo exemplificativo, uma reducéo de 10% da taxa de imposto conduz a uma reducgéo na
proporcdo de activos financiados por intermédio de divida em aproximadamente 3,5%.
Kemsley e Nissim (2002) estimam a magnitude do protector fiscal gerado pelo uso de divida,

ao inveés do capital proprio, e concluem que 0 mesmo ronda 0s 10% do valor de uma empresa.

Por sua vez, e considerando também os aspectos inerentes aos regimes de
subcapitalizacdo, Desai et al (2004) demonstram, utilizando dados de empresas norte
americanas, que as taxas de imposto locais tém um impacto positivo nos racios “Debt-To-

Assets” das empresas.

Por fim, de realcar o estudo desenvolvido por Huizinga et al (2008) que apresentam um
modelo de politica Optima de divida de uma empresa multinacional, considerando os factores
fiscais (como a ndo dedutibilidade dos juros) e concluem, para uma amostra de 32 paises
europeus, que a estrutura de capital de uma subsidiaria no estrangeiro reflecte a taxa de

imposto sobre o rendimento colectivo desse mesmo territorio.



I11. Limitacdo da dedutibilidade dos gastos de financiamento:

Enquadramento do regime portugués e a sua aplicagéo
O regime portugués de subcapitalizacao

Conforme anteriormente referido na presente dissertacdo, o regime fiscal portugués
incluia na sua redaccdo as regras de subcapitalizacdo, introduzidas em 1996 no ambito
Decreto-Lei n.° 5/96, de 29 de Janeiro?, contempladas no entdo art. 57°-C do CIRC. Este
regime revestia-se de uma natureza anti abuso com vista a limitar a erosao fiscal das entidades
a operar em Portugal por via do pagamento de juros a entidades com as quais se encontravam
em situacdo de relacbes especiais, i.e., entidades que pertenciam a um mesmo grupo
economico®. De uma forma simplificada, o regime de subcapitalizacio determina a existéncia
de um récio fixo, usualmente designado por “Safe Haven”, que estabelece uma relagdo entre
a percentagem de detencdo de uma entidade numa determinada empresa e 0 montante de
financiamentos concedidos a essa mesma empresa. Grosso modo, este regime caracterizava-
se por uma desproporcdo entre o capital proprio de uma sociedade e o seu nivel de
endividamento perante entidades relacionadas (os pressupostos econémicos de estrutura
Optima de endividamento néo séo considerados, em detrimento dos beneficios fiscais).

A introducdo desta medida em Portugal surgiu como uma necessidade de o Estado
portugués preservar a sua receita fiscal que, muitas vezes, foi alvo de fuga para destinos

fiscalmente mais favoraveis®.

2 Nao obstante as regras de subcapitalizacdo entrarem em vigor somente em 1996, foi através do art. 28°/n.°1
da Lei n.° 39-B/94, de 27 de Dezembro (Lei do OE para 1995) que se iniciou a concep¢do do regime de
subcapitalizacdo em Portugal.

3 Conforme anteriormente exposto na secgdo Il do presente artigo, a remuneracéo via juros é preferivel em
termos fiscais na medida em que estes sdo fiscalmente dedutiveis, ao invés da remuneracdo do capital
préprio, ou seja, 0 pagamento de dividendos.

4 Neste contexto, Maria dos Prazeres Lousa afirma que “As razdes que conduziram & previsdo legal de
medidas contra a subcapitalizacdo prendem-se com a prossecucdo do objectivo de travar a evasdo e a
erosdo das receitas fiscais internas provocadas por esquemas de financiamento qualificados como
abusivos, porque conduzem a insuficiéncias de capital proprio das sociedades, em resultado do elevado
endividamento contraido junto dos seus socios e /ou de entidades associadas ndo residentes”, in Ciéncia e
Técnica Fiscal, n°392, Lishoa, Ministério das Financas, 1998, pag.121.



O regime portugués de subcapitalizacdo sofreu, desde a sua implementacdo, varias

alteragOes, sobretudo de caracter formal. De facto, na sua esséncia, 0 mesmo manteve-se

praticamente inalterado®. Neste contexto importa referir as sequintes alteracdes ocorridas:

I. Lei n° 10-B/96, de 23 de Marco - estabeleceu que o regime supramencionado
poderia ndo ser aplicavel, mesmo que o coeficiente aplicavel tivesse sido
transposto, nos casos em que (i) o sujeito passivo demonstrasse que em condicfes
analogas o mesmo coeficiente seria obtido numa transac¢do de indole similar
entre entidades independentes e (ii) apresentasse prova da premissa anteriormente
exposta “dentro de trinta dias ap6s o termo do periodo de tributagdo em causa”;

ii. Lei n° 30-G/2000, de 29 de Dezembro - o regime de subcapitalizacdo passou a
adoptar o conceito de relacOes especiais aplicavel ao artigo referente as regras de
precos de transferéncia;

ii. Decreto-Lei n° 198/2001, de 3 de Julho - reviu apenas aspectos de caracter
formal, anulando o n°. 2 do art. 57°- C (“E equiparada & existéncia de relacdes
especiais a situacdo de endividamento do sujeito passivo para com um terceiro
ndo residente em territorio portugués, em que tenha havido prestacao de aval ou
garantia por parte de uma das entidades referidas no n.°4 do artigo 57.”).

5

A este respeito, Paulo de Pitta e Cunha e Luis Maximo dos Santos afirmam que “nem as alterac¢oes de 1996
nem as de 2000 modificaram o0s aspectos essenciais da caracterizacdo do regime portugués de
subcapitalizagdo”, in “Sobre a incompatibilidade com o Direito Comunitario do Regime Fiscal da
Subcapitaliza¢do”, Fisco, n.° 119/121, 2005, pag. 7.



Em suma, o regime de subcapitalizagdo portugués aplicava-se aos casos em que existisse
um endividamento excessivo, nomeadamente nas operacgdes de financiamento com entidades
consideradas como estando em relacOes especiais e que nao fossem residentes em territorio
portugués ou noutro EM da UE, no periodo de tributacdo a que se referia a divida de imposto.
Para efeito deste regime, entendia-se por endividamento excessivo as situagfes em que o
valor das dividas em relacdo a cada uma das entidades com quem a sociedade mantivesse
relacGes especiais fosse superior ao dobro do valor da correspondente participacdo no capital
préprio (racio “Debt-To-Equity ” de 2:1). A consequéncia fiscal do ndo cumprimento desta
norma seria a ndo dedutibilidade dos gastos de financiamento inerentes ao montante de divida
contraida junto de entidades relacionadas que superasse o racio “Debt-To-Equity ” em vigor.

No entanto, o regime portugués de subcapitalizacdo foi revogado, na sequéncia do
acordio de Lankhorst-Hohorst® (acorddo C-324/00, do Tribunal de Justica), e com a alteragio
introduzida pela Lei do Orcamento de Estado para 2006’, em funcdo da jurisprudéncia

comunitaria.

6 O caso Lankhorst-Hohorst surge no dmbito de uma discussdo enviada ao TCE, actualmente TJUE,
relativamente a incompatibilidade do regime alemdo de subcapitalizagdo com o artigo 43° do TCE,
designadamente no que concerne as convengdes de dupla tributagdo e a utilizacdo de um crédito de imposto.
A grande conclusao é a de que o regime ndo discriminava, na perspectiva do mutuante, pela residéncia do
mesmo, mas abrangia sim a impossibilidade de gozo de um crédito de imposto. Na sequéncia deste caso,
passou a ser excluido do ambito da aplicacdo do regime portugués de subcapitalizagdo o endividamento
obtido através de empresas residentes noutros EM da UE por discriminar a tributagdo de entidades ndo
residentes face as entidades fiscalmente residentes.

7 Lei n°. 60-A/2005.
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Limitacao da dedutibilidade dos gastos de financiamento

Com a introducéo da Lei do Orcamento de Estado para 2013 o regime fiscal portugués
continuou a verificar profundas alteragdes que vinham sendo implementadas desde o inicio
do programa de ajustamento iniciado em 20118, Com efeito, e conforme referido, uma das
medidas de maior impacto nas entidades a operar em Portugal foi a revogacao do regime de
subcapitalizacdo em prol da implementagdo das “Earnings Stripping Rules”, uma medida
mais restrita e que se aplica aos gastos de financiamento em geral, abandonando o conceito
de relagdes especiais para efeito da dedutibilidade dos mesmos, consagrada no art. 67° do
CIRC. A introdugdo da Medida tinha como principal objectivo “promover a reducédo do
endividamento excessivo da economia e a mitigar a histdrica propensao do sistema fiscal
para privilegiar o financiamento da actividade econdémica atraves de divida (...) impondo,

de forma gradual, um esforco de reajustamento por via da sua recapitalizacao”.

N&o obstante o objectivo primordio da Medida ser reduzir o nivel de endividamento das
empresas a operar em Portugal, este passo no regime fiscal portugués visou de igual modo
uma convergéncia para 0 regime que tem sido implementado noutras economias
desenvolvidas, designadamente no contexto comunitario, como a Alemanha, Italia e, mais

recentemente, Espanha.

8 Com a assinatura em 2011 do Memorando de Entendimento entre Portugal e a Troika, composta pelo FMI,
UE e BCE, que estabeleceu um periodo de resgate a Portugal de trés anos.
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Mais concretamente, o referido regime veio limitar a dedutibilidade dos gastos de
financiamento de uma forma mais abrangente, independentemente da localizagdo do
domicilio fiscal do credor e de existirem, ou ndo, relagdes especiais entre o devedor e 0
credor. Formulando a disposicéo do artigo 67° do CIRC, os gastos de financiamento nédo
serdo dedutiveis no periodo de tributacdo a que dizem respeito tendo em consideracdo a
condicdo seguidamente exposta®:

Gastos de financiamento liquidos > 30% do EBITDA° ou €3.000.000

Considerando que seria expectavel um forte impacto da Medida nas empresas abrangidas
pela mesma, o artigo 192° da Lei do Orgcamento de Estado para 2013 introduziu um regime
transitério com vista a suavizar este efeito, nomeadamente no que respeita a percentagem do
EBITDA a considerar no célculo do limite. Assim, e de acordo com o referido artigo, a
percentagem a considerar foi 70% em 2013, 60% em 2014, 50% em 2015, 40% em 2016 e
30% em 2017. Ja no decorrer do exercicio fiscal de 2014, o regime em apre¢o voltou a
verificar uma nova alteracdo, passando o limite maximo de encargos financeiros dedutiveis
de €3.000.000 para €1.000.000, limite este também aplicado noutros paises como a
Alemanha ou Espanha, aumentando assim o leque de empresas abrangidas pelo novo

regime!?.

°  De referir que, ne acordo com o n°. 2 do artigo em apreco, posteriormente alterado no exercicio fiscal de
2014, os gastos ndo aceites fiscalmente poderdo ser aceites na determinacdo do lucro tributvel de um ou
mais dos cinco periodos de tributacdo subsequentes, conjuntamente com os gastos financeiros desse mesmo
periodo.

10 Importa referir que, de acordo com a redaccao actual do artigo 67° do CIRC, o EBITDA a considerar é aquele
apurado na contabilidade, corrigido de (i) ganhos e perdas resultantes de alteracGes de justo valor que ndo
concorram para a determinacdo do lucro tributavel; (ii) imparidades e reversdes de investimentos ndo
depreciaveis ou amortizaveis; (iii) ganhos e perdas resultantes da aplicacdo do método da equivaléncia
patrimonial ou, no caso de empreendimentos conjuntos que sejam sujeitos passivos de IRC, do método de
consolidacao proporcional; (iv) rendimentos ou gastos relativos a partes de capital as quais seja aplicavel o
regime previsto nos artigos 51.° e 51.°-C do CIRC; (v) rendimentos ou gastos imputaveis a estabelecimento
estavel situado fora do territorio portugués relativamente ao qual seja exercida a opgdo prevista no n.° 1 do
artigo 54.°-A do CIRC e (vi) a contribuicdo extraordinaria sobre o sector energético.

11 Alteragdo introduzida pela Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro.

12



A Medida era aplicavel a todos os sujeitos passivos de IRC que fossem tributados com
base no lucro, incluindo entidades que, ndo tendo sede ou direccdo efectiva em territério
portugués, aqui dispusessem de estabelecimento estavel. Todavia, encontravam-se excluidas
do referido regime todas as sociedades que tivessem como objecto social uma actividade
financeira, designadamente aquelas sujeitas a supervisao do BdP ou do Instituto de Seguros
de Portugal, agora ASF, bem como as sucursais em Portugal de instituicbes de crédito e
outras instituicGes financeiras ou empresas de seguros com sede em outro EM da UE, de
acordo com o n°. 7 do artigo 67° do CIRC. Importa também referir que, relativamente as
entidades tributadas no &mbito do RETGS, o calculo deveria ser aferido individualmente para
cada uma das entidades que compusesse esse grupo. De igual modo, os estabelecimentos

estaveis das entidades ndo residentes foram abrangidas pelo regime em apreco.

Ademais, importa destacar o caso particular das SGPS, as quais foi aplicado, até ao
exercicio fiscal de 2014, o art. 32° do EBF, vendo assim a dedutibilidade dos seus encargos
financeiros duplamente escrutinada pela lei fiscal, na medida em que parte dos encargos
financeiros dedutiveis no ambito do artigo referido também eram sujeitos as imposi¢oes do
art. 67° do CIRC*2

No ambito da Medida, concorrem para 0s gastos de financiamento os seguidamente

elencados:
» Juros de descobertos bancarios;
« Juros de empréstimos obtidos a curto e a longo prazo;
« Juros de obrigacGes e outros titulos assimilados;
«  Amortiza¢des de descontos ou de prémios relacionados com empréstimos obtidos;

« Amortizagdes de custos acessorios incorridos em ligacdo com a obtencdo de

empréstimos;

12 A este respeito, vide o artigo de Rodrigo Rabeca Domingues, disponivel em
http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Revista/60/Fiscalidade.pdf.
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»  Encargos financeiros relativos a locagdes financeiras;
« Diferencas de cambio provenientes de empréstimos em moeda estrangeira;
« Juros associados a operacdes de factoring com recurso.

Devem ainda ser deduzidos a estes gastos os rendimentos relativos a depositos, outras
aplicacBes de meios financeiros liquidos e outros financiamentos concedidos, incluindo os
que decorram de financiamentos concedidos a associadas e empreendimentos conjuntos, bem
como as diferencas de cambio e ainda outros rendimentos similares a juros auferidos no

ambito de financiamento concedidos ou obtidos.

N&o sendo o propdsito da presente analise, é arguivel que a referida Medida causara um
maior impacto nas empresas de maior dimensdo, cujo nivel de investimento e necessidades
de tesouraria com vista a suportar um fundo de maneio adequavel ao volume da sua producéo
é superior as empresas de menor dimens&o, e cujo financiamento esta limitado pelas proprias
restricfes financeiras e/ou pelo facto de ndo estarem integradas em grupos econémicos com
acesso privilegiado a financiamento. De facto, e segundo Rodrigo Rabeca Domingues, a
“nova disposicao do artigo 67° do Codigo do IRC devera merecer a atencdo de apenas uma
parte do tecido industrial”. Contudo, o mesmo autor refe que “todas as entidades,
considerando os seus ciclos de investimento e tesouraria, deverdo perspectivar o impacto
que a aplicacdo desta norma pode ter a nivel da dedutibilidade dos gastos de financiamento,
inclusive, antecipando eventuais reduc@es futuras dos limites maximos aceites fiscalmente”

12 "algo que ja ocorreu com a redugio do limite para €1.000.000 no exercicio fiscal de 2014.
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Considerando que a literatura existente no &mbito do impacto da fiscalidade na estrutura
Optima de capital das empresas concluiu, com sucesso, que a fiscalidade tem impacto na
mesma e que as empresas preferem o uso de divida ao invés do financiamento por via do
capital préprio, na medida em que a primeira pode ser utilizada como uma ferramenta fiscal,
a presente Medida visa entdo contrariar esta tendéncia e a “propensao do sistema fiscal para
privilegiar o financiamento da actividade economica através de divida”. Deste modo,
espera-se que a Medida consiga reduzir o endividamento excessivo das empresas a operar
em Portugal tendo em conta que a utilizacdo do financiamento com recurso a divida como

ferramenta fiscal é, agora, mais limitada.

Neste contexto, e considerando a analise ao Aambito da Medida e a literatura existente em
matéria de estrutura de divida 6ptima e o impacto da fiscalidade na mesma, é possivel

formular a seguinte hipétese:

v’ A introducio das “Earning Stripping Rules” em Portugal em 2013 levou a que as
entidades portuguesas sujeitas as disposicdes do CIRC ajustassem o seu nivel de

divida financeira desde a sua entrada em vigor?

Assim, 0 objectivo da presente dissertacdo serd analisar a reaccdo das empresas
portuguesas a introducdo da Medida em 2013, considerando para o efeito 0 ano de 2012 e a
hipotética aplicacdo das “Earnings Stripping Rules” a este exercicio fiscal, i.e., considerando
a estrutura de capital das empresas neste ano (para garantir a fiabilidade da analise de acordo
com o explanado na seccdo seguinte). Assim, sera analisado o efeito potencial da Medida em
2012, caso as empresas tivessem sido impactadas pela mesma, e a evolucao do seu nivel de
divida financeira para o exercicio fiscal de 2013. Esta abordagem permitird retirar as
conclusdes relativamente a hipétese formulada. Caso se verifique que as empresas que seriam
afectadas pela Medida em 2012 reduziram o seu nivel de divida financeira, entdo é possivel

comprovar que o tecido empresarial portugués foi afectado pela Medida.
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Wamser (2014) utilizou um raciocinio similar no que concerne a reforma aplicada pelo
governo alemdo ao regime de subcapitalizacdo alemdo em 2001, argumentando que as
empresas deverdo ter em consideracdo o facto de os gastos de financiamento inerentes a
divida contraida junto de entidades terceiras serem dedutiveis para efeitos fiscais, ao inves
de os gastos de financiamento inerentes a divida contraida junto de entidades relacionadas
correrem o risco de ndo o ser. No caso do novo regime portugués, i.e., com a introducgéo das
“Earnings Stripping Rules”, a importancia da tematica relativa a op¢ao entre divida interna
divida externa ndo sera tdo relevante na medida em que as empresas deverao, agora, ter em
consideracao o seu montante de divida total e ndo somente o seu montante de divida contraida

junto de entidades relacionadas.

N&o obstante o exposto no pardgrafo anterior, as empresas deverdo ter em consideragdo
o artigo n° 63 do CIRC, o qual estipula que “0 sujeito passivo deve adoptar, para a
determinacdo dos termos e condi¢cdes que seriam normalmente acordados, aceites ou
praticados entre entidades independentes, 0 método ou métodos susceptiveis de assegurar o
mais elevado grau de comparabilidade entre as operacfes ou séries de operacdes que
efectua e outras substancialmente idénticas, em situagdes normais de mercado ou de
auséncia de relaces especiais, tendo em conta, designadamente, as caracteristicas dos bens,
direitos ou servicos, a posicdo de mercado, a situacédo econdmica e financeira, a estratégia
de negocio, e demais caracteristicas relevantes das empresas envolvidas, as funcdes por elas
desempenhadas, os activos utilizados e a repartic&o do risco.”*® Assim, as empresas correrao
o risco de, mesmo néo estando abrangidas pelo artigo 67° do CIRC, verem 0s seus gastos de
financiamento nao ser fiscalmente aceites nos casos em que nas operagdes de financiamento

intragrupo ndo sejam respeitados os termos e condi¢fes que seriam aceites no mercado.

13 De acordo com o n°2 do referido artigo.
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IV. Identificacdo da estratégia

Enquadramento

Esta seccdo descreve a estratégia utilizada na presente dissertacdo para efectuar a analise
empirica. Conforme referido, o principal objectivo da presente dissertacdo € analisar o
impacto das “Earnings Stripping Rules” nas empresas a operar em Portugal desde a sua
implementacdo, ou seja, desde o exercicio fiscal de 2013. Mais concretamente, o foco do
estudo € a sua efectividade na reducgdo do endividamento das empresas portuguesas.

A metodologia utilizada na presente dissertacao esta relacionada com a adoptada por
Wamser (2014). O autor desenhou uma metodologia que considerasse o factor de
endogeneidade inerente a adop¢do de uma medida politica, em conjuncdo com as técnicas de
“Propensity Score Matching”, introduzidas por Paul Rosenbaum e Donald Rubin em 1983.
Neste contexto, o presente estudo terd em conta as mesmas questdes e recorre, de igual modo,
as técnicas de “Propensity Score Matching”. Deste modo, a metodologia utilizada atendera
as questdes de endogeneidade que serdo, a priori, contornadas, 0 que tornaréa os resultados

mais fidveis!®.

Conforme exposto na secgdo anterior, 0 novo regime de dedutibilidade dos gastos de
financiamento em Portugal estabelece que néo serdo dedutiveis para efeitos fiscais os gastos

de financiamento liquidos que ultrapassem o maior dos seguintes limites:
+ 30% do EBITDA,; ou
*  €3.000.000

Ademais, a Medida prevé um regime transitorio com o intuito de amenizar o seu impacto
nas empresas. Assim, o limite considerado para efeitos das principais conclusdes a retirar da

presente dissertacdo sera aquele aplicado para o exercicio fiscal de 2013, isto €, de 70%.

14 Num modelo estatistico, uma varidvel é considerada endégena quando existe uma correlagdo entre 0s
parametros e os termos de erro. A endogeneidade podera (i) distorcer os resultados do estudo e/ou (ii)
levantar o risco de autorregressdo com os termos de erro, bem como a possibilidade de existirem variaveis
omissas.
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Conforme refere Wamser (2014), citando Heckman (2005; 2008), a abordagem ideal para
estudar o efeito da Medida seria uma analise contrafactual, ou seja, observar as empresas em
dois estados distintos: (i) analisar os niveis de endividamento de uma empresa no exercicio
fiscal de 2013 caso ndo tivesse sido introduzida a Medida e (ii) analisar os niveis de
endividamento dessa mesma empresa no exercicio fiscal de 2013 com a introducdo da
Medida. A diferenca dar-nos-ia o impacto real da Medida nas decisdes de estrutura de capital
dessa empresa, designadamente no seu nivel de divida financeira. Ora, considerando que uma
analise do género se revela impraticavel, é necessario construir uma amostra que distinga
dois tipos de empresas: (i) empresas que, considerando os seus niveis de endividamento em
2012, seriam afectadas pela introdugéo da Medida e (ii) empresas que, considerando a mesma
varidvel, ndo o seriam. Isto permitird construir dois grupos, um grupo de tratamento,
composto pelo primeiro tipo de empresas, e um grupo de controlo, composto pelo segundo

tipo.

Contudo, é necessario ter em consideracdo que uma divisdo da amostra inicial tendo em
conta somente os dados financeiros das empresas em 2012, designadamente se estariam ou
ndo abrangidas pela Medida caso mantivessem a mesma estrutura de capital e,
consequentemente, de gastos de financiamento em 2013, ndo sera aleatdria. De facto, e
segundo Wamser (2014), espera-se que as empresas constantes do grupo de controlo difiram
das empresas do grupo de tratamento somente em termos de estado de tratamento caso seja
adoptada esta metodologia mais simplista. Assim, ndo estariam a ser considerados outros
factores cruciais para a determinacdo da probabilidade de uma empresa ser afectada pela
Medida e que poderdo diferir de forma substancial entre os dois grupos. A titulo
exemplificativo, o nivel de vendas de uma empresa poderd ter um impacto positivo na
probabilidade de uma empresa ser afectada pela Medida, considerando que a sua necessidade
de recorrer a financiamento é superior de modo a manter a sua actividade operacional (ver,

por exemplo, Campello et al (2011)).
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Face ao exposto, 0 primeiro passo consiste na construcao de uma varidvel que considere

0 estado de tratamento de uma empresa. Assim, a varidvel é definida da seguinte forma:

{Ti = 1, se gastos de financiamento liquidos'> > 70% do EBITDA ou a €3.000.000
T; = 0, caso contrario

Deste modo, a criagdo da variavel supra identificada permitira dividir a amostra em dois
grupos: o grupo de tratamento e o grupo de controlo. Uma empresa i € designada para o grupo
de tratamento caso o valor da varidvel acima seja igual a 1, caso contrario sera designada
para o grupo de controlo. Importa aqui referir que, para o efeito, serdo utilizados dados de
2012, uma vez que 0 objectivo sera estudar o ajustamento das empresas face a introducéo do
novo regime da ndo de dedutibilidade dos gastos de financiamento no ano da sua introdugéo,
ou seja, em 2013. Deste modo, teremos de avaliar a estrutura de capital das empresas no ano
imediatamente anterior a implementacdo da Medida pois sera esta que determinara a
probabilidade de as mesmas serem impactadas pela Medida. O mesmo raciocinio foi
utilizado por Wamser (2014), que construiu uma variavel considerando o racio “Safe Haven”
maximo permitido pela legislacio alema®®. A variavel testada, ou seja, a variavel dependente,

sera:
D; = log(Total de divida financeira,; ;0,3) — log(Total de divida financeira; ;912)"’

O resultado esperado sera um impacto negativo da Medida na variavel dependente para

as empresas constantes do grupo de tratamento.

15 Obtidos pela diferenca entre a rubrica de juros e gastos similares suportados e a rubrica de juros e
rendimentos similares obtidos.

16 Segundo Wamser, a ideia é restringir a atencdo para um grupo relevante de empresas que serdo realmente
afectadas pela reforma alema no regime de subcapitalizacéo. O autor afirma que as subsidiarias que exibiam
niveis elevados de racios “Debt-To-Equity” em 2000, no ano anterior a implementacdo da reforma, ndo
enfrentaram novos incentivos marginais na sequéncia da implementacdo da medida no que respeita a
deducéo dos gastos de financiamento, uma vez que ja estariam a ser afectadas caso a mesma tivesse sido
implementada no ano antes.

17 A utilizagdo da diferenca entre os logaritmos da divida financeira urge pelo facto de esta variavel reduzir os
problemas de heteroscedasticidade que poderiam surgir quando considerada a diferenca absoluta. Por
exemplo, duas empresas que tenham registado a mesma variagdo percentual da divida financeira de 2012
para 2013 poderiam ter, no entanto, variagdes completamente dispares em termos absolutos da sua divida
financeira. Para o efeito foi utilizado o logaritmo de base 10.
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Os modelos de “Propensity Score Matching”

Uma vez que a andlise contrafactual ndo é exequivel, considerando ndo ser possivel
observar como as empresas teriam escolhido as suas estruturas de capital caso néo tivessem
sido afectadas pela Medida, a abordagem utilizada na presente dissertacdo consiste em
utilizar um grupo de controlo como substituto e testar os mesmos com base numa abordagem
“Propensity Score Matching”. Nesta secg@o apresenta-se uma breve explicagdo dos modelos
utilizados e alternativas de estimacéo da variavel ATT8,

Sendo D;(T;) a nossa variavel dependente, onde D; é a varidvel anteriormente
identificada, (T;) a variavel binaria anteriormente expostae i =/ ... n, onde n é a populacao

total, o impacto das “Earnings Stripping Rules” seria:
t; = D;(1) — D;(0) (d.1)

Ora, conforme anteriormente referido, o problema de uma analise contrafactual reside no
facto de apenas um dos valores da variavel D; ser observavel para cada empresa. Entdo, a
estimacdo do impacto real da Medida, t;, ndo é possivel, pelo que teremos de nos concentrar

no efeito médio causado pela introducdo da Medida, isto é, a variavel ATT:
ATT = E(t|T = 1) = E[D(1)|T = 1] — E[D(0)|T = 1] (d2)

Uma vez que uma das componentes ndo é observavel, designadamente E[D (0)|T = 1],

teremos de determinar um substituto apropriado para o efeito.

Uma hip6tese seria utilizar o valor médio da variavel dependente para o grupo de
controlo. No entanto, segundo Caliendo e Kopeinig (2008), uma abordagem do género em
estudos ndo experimentais ndo se revela como sendo adequada, visto que poderdo haver
componentes que determinam se uma empresa é ou ndo impactada pela Medida e que
também poderéo influenciar o valor desta variavel, o que poderia levar a um enviesamento

dos resultados. Na variavel ATT, este problema pode ser formulado da seguinte maneira:

E[D(DIT = 1] = E[D(O)IT = 0] = tarr + E[D(O)IT = 1] — E[D(0)|T = 0] (d.3)

18 “Average Treatment On Treated ”.
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A diferenca do lado esquerdo para o lado direito da equacao, da-nos o designado “Self-

Selection Bias”. O verdadeiro parametro da variavel sera obtido somente se:
E[D(O)|T =1] - E[D(0O)|T =0] =0 (d.4)

Uma possivel estratégia para superar este problema sera assumir que, dado um conjunto
de covariancias x, i.e, variaveis de contexto ou variaveis independentes, que ndo sao afectadas
pela Medida, os resultados obtidos para a varidvel sdo independentes da alocacdo das
empresas para cada um dos grupos. Neste contexto, os modelos de “Propensity Score

Matching” ajudam-nos a contornar este problema (Austin, 2011).

Conforme anteriormente referido, os modelos de “Propensity Score Matching” foram
introduzidos por Paul Rosenbaum e Donald Rubin em 1983. Estes modelos ddo-nos a
probabilidade de uma observacéo ser designada para o grupo de tratamento considerando um
determinado conjunto de covariancias observadas. Deste modo, os modelos de “Propensity
Score Matching” sdo utilizados para reduzir o enviesamento ao testar o grupo de tratamento

e 0 grupo de controlo com base nessas covariancias'®.

De acordo Paul Rosenbaum e Donald Rubin (1983), e conforme anteriormente referido
no presente estudo, a escolha aleatoria das observacdes para o grupo de controlo ndo devera
ser feita somente com base no valor da varidvel binaria T;, uma vez que as empresas nao
afectadas pela Medida poderdo diferir substancialmente das empresas afectadas com respeito
a determinadas covariancias, isto €, variaveis que poderdo influenciar a estrutura de divida
das empresas e, conforme supra mencionado, podera levar a resultados enviesados. Neste
contexto, a estimacdo de um modelo de escolha binaria, mais concretamente um modelo
Probit, devera ser efectuada tendo em consideracdo determinadas variaveis que influenciem
a probabilidade de uma empresa ser atribuida para o grupo de tratamento ou para o grupo de

controlo.

19 A possibilidade de haver enviesamento surge devido as aparentes diferencas na variavel dependente nos
dois grupos poder depender de caracteristicas que afectam, ou ndo, a probabilidade de uma observagdo
sofrer, ou ndo, o efeito do tratamento. Nas distribuicGes aleatorias, a aleatoriedade permite uma estimativa
ndo enviesada do efeito de tratamento.
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Suponhamos o seguinte cendrio onde x é o vector das covariancias para uma determinada
empresa e T; a variavel anteriormente identificada. p;(x) é a variavel “Propensity Score ”, ou
seja, a probabilidade condicional de uma empresa pertencer ao grupo de tratamento dados 0s

valores das suas covariancias, i.e.:
pi(x) = Pr(T; = 1|x;) (d.5)

As empresas do grupo de tratamento e as empresas do grupo de controlo, para terem o
mesmo valor de p;(x), terdo de ter as mesmas distribui¢cfes de x. Entdo, T; e x; sdo
condicionalmente independentes dado p;(x). Deste modo, uma correspondéncia exacta com
base na variavel p;(x) tendera a equilibrar as distribui¢cGes de x nos grupos de tratamento e

de controlo, bem assim como a correspondéncia entre p;(x) e qualquer funcéo de x.

Neste contexto, sendo p;(x) o “Propensity Score”, dado o valor desta varidvel, as
covariancias no seu estado de pré-tratamento sdo equilibradas entre o grupo de tratamento e

0 grupo de controlo (ver Rosenbaum e Rubin (1983)).

Rosenbaum e Rubin (1983) demonstraram que se a exposi¢ao ao tratamento é aleatoria
entre as variaveis de contexto, entdo também o é para varidvel unidimensional p; (x). Assim,
conhecido o valor desta variavel para cada empresa i, e considerando as assunc¢des acima, a
estimativa obtida através do modelo “Propensity Score Matching” para a variavel ATT é dada

por:
ATTPM = E, o r=1 LEID(DIT = 1,p(x)] — E[D(0)|T = 0,p(x)]} (d.6)

Dispondo a equacgdo acima em palavras, a estimativa obtida na equacdo (d.6) € a diferenca
média da varidavel dependente devidamente ponderada pela distribuicdo atribuida pelo

modelo de “Propensity Score Matching” pelos participantes.
Duas condicGes sdo necessarias para poder derivar as equagdes (d.5) e (d.6):

e Condicéo 1: T L x|p(x) (d.7)
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e Condicéo 2: D(1),D(0) L T|p(x) (d.8)
Onde L significa independéncia estatistica.?’

A condicdo 1 determina que as observacdes com 0 mesmo “Propensity Score” deverdo
ter a mesma distribuicdo das caracteristicas observaveis, e ndo observaveis,
independentemente da sua atribui¢do ou ndo para o grupo de tratamento. Por outras palavras,
para um determinado valor de p;(x), a alocacdo de uma empresa para 0 grupo de controlo é
aleatoria e, como tal, empresas do grupo de tratamento e empresas do grupo de controlo

deverdo, em média, ser idénticas nas suas caracteristicas observaveis.

A condicdo 2, comummente designada por hipotese de “Unconfoundedness ”, assegura
que o resultado da variavel D; é estatisticamente independente da probabilidade de a
observacdo ser atribuida para o grupo de controlo ou para o grupo de tratamento, dados o0s
valores das suas varidveis de contexto. Deste modo, a escolha das varidveis de contexto é
crucial para que esta hipotese se mantenha, sendo que as varidveis de contexto deverao,
simultaneamente, ter impacto em ambas variaveis de tratamento T; e a variavel independente
D;. De igual modo, somente variaveis que nao que nao sdo afectadas pela aloca¢do, ou ndo
alocacdo, para o grupo de tratamento deverdo ser incluidas no modelo. Assim, as variaveis
deverdo ser fixas ao longo do tempo, ou deverdo ser observadas antes da introducdo da
Medida. Na sec¢do seguinte apresentam-se as variaveis utilizadas.

Pelo anteriormente exposto, ¢ possivel verificar que os modelos de “Propensity Score”

envolvem um processo composto por dois passos distintos:

i.  Estimar a probabilidade de uma empresa ser designada para o grupo de tratamento,
dado um conjunto de variaveis de contexto, segundo um modelo de escolha binéria.
Para estimar esta probabilidade, a varidvel dependente serd a variavel T;

anteriormente apresentada. As variaveis independentes constam da secgédo seguinte;

20 Duas variaveis sdo independentes, ou seja, estocasticas, caso a ocorréncia de uma néo afecte a probabilidade
de ocorréncia da outra.

23



ii.  Proceder a correspondéncia entre as observagOes, através de um método de
“Propensity Score Matching”. Nesta fase, para se proceder a correspondéncia entre
as unidades do grupo de tratamento e do grupo de controlo serdo utilizadas as
probabilidades calculadas no 1° passo. O passo seguinte consiste em calcular a

diferencga na variavel dependente entre estes dois grupos e estimar a variavel ATT.

Na presente dissertacdo, e seguindo a metodologia utilizada por Wamser (2014), seréo
utilizados quatro métodos de “Propensity Score Matching” para estimar a variavel ATT: (i)
“Nearest Neighbor Matching”, (ii) “Radius Matching”, (iii) “Stratification Method” e, por
fim, (iv) “Kernel Matching”.

O método “Nearest Neighbor Matching” ¢ geralmente o estimador mais utilizado. Uma
empresa do grupo de controlo é escolhida como sendo correspondente a uma empresa do
grupo de tratamento considerando o valor do seu “Propensity Score”, ou seja, a empresa do
grupo de controlo com o valor de “Propensity Score” mais proximo sera eleito como o
melhor comparavel da empresa do grupo de tratamento para efeitos de estimacédo da variavel
ATT. Acresce referir que as observagdes do grupo de controlo poderdo ser utilizadas como
correspondentes por mais que uma vez (“Replacement”). Isto provoca um “Trade-Off ” entre
variancia e enviesamento. Por um lado permite a existéncia de uma variancia menor,
resultado do uso de mais informacao para construir a analise contrafactual para cada empresa,
sendo que, por outro lado, os resultados estardo mais susceptiveis a enviesamento (Smith,
1997). Todas as empresas do grupo de tratamento terdo uma empresa correspondente no

grupo de controlo, o que podera reduzir a qualidade do modelo.

Seja C o conjunto de empresas do grupo de controlo, 0 modelo de estimacdo “Nearest
Neighbor Matching ” estabelece que:

C; = rnjin [lpi — p;ll (d.9)

Onde C; representa a empresa do grupo de controlo, com um “Propensity Score” p;,

correspondente & empresa do grupo de tratamento i, com um “Propensity Score” p;.
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O método de estimacgdo anteriormente exposto poderé determinar mas correspondéncias,
caso a empresa do grupo de controlo correspondente a uma determinada empresa do grupo
de tratamento, ou seja, a que tem o valor mais préximo de p;, esteja consideravelmente

afastada no que respeita ao valor do “Propensity Score”.

Neste contexto, 0 método de estimacgdo “Radius Matching”, por sua vez, corresponde
duas empresas, uma do grupo de tratamento e outra do grupo de controlo, caso o valor do seu
“Propensity Score” esteja compreendido num determinado intervalo. Assim, o valor da
variavel ATT sera obtido pela diferenca entre as empresas correspondidas em cada intervalo.
Acresce referir que poderemos perder observagdes caso uma empresa ndo tenha
correspondentes. Quanto menor o intervalo definido (“Radius ) — distdncia méxima aceitavel
para a qual as empresas sao correspondidas —, maior sera a qualidade da correspondéncia.

Este método estabelece que:

¢ = {p;lllpi —pjll <7} (d.10)

Onde as variaveis C;,p; ep; ttm o significado apresentado na equagdo (d.9), e r

representa o valor do intervalo maximo considerado (“Radius ), onde r € [0; 1].

Em ambos os métodos supra descritos, sendo Nf o nimero de observagdes do grupo de

controlo correspondentes a empresa i do grupo de tratamento, o algoritmo utilizado no ambito

. 1 . 7o
do presente estudo define o peso como sendo w;; = ~cSej € C; e w;; = 0 caso contrario.
i

Entdo, a formula do algoritmo para as estimativas para ambos os modelos pode ser escrita da

seguinte forma, de acordo com Becker e Ichino (2002):

1
ATTM = mZ(D? _ Z wy;DE)

€T JEC;

-3 S o

i€T i€T jec;

1 T 1 C
=szi —mz w; D (d.11)

€T jec
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Onde M representa ambos os modelos anteriormente apresentados, “Nearest Neighbor

Matching” e “Radius Matching” e w; = ¥; w;;.

O “Stratification Method”, por sua vez, divide a amostra de acordo o valor do seu
“Propensity Score” em intervalos. Em cada intervalo, as empresas do grupo de tratamento e
as empresas do grupo de controlo terdo, em média, 0 mesmo valor para a variavel “Propensity
Score” e a alocacdo para o grupo de tratamento ou para o grupo controlo é considerada
aleatdria. Uma das limitacfes deste método é o facto de se perderem observacfes caso haja
empresas para as quais nao existam correspondentes dentro de cada intervalo. A variavel ATT
é obtida calculando a diferenca entre a média da varidvel dependente para cada um dos grupos

em cada intervalo:

C
Yiei Dl Yjer D) (d.12)
NG Ng

ATTS =

Onde I(q) é o conjunto de observacdes no intervalo q e NJ e NS representam,

respectivamente, o nimero de empresas do grupo de tratamento e do grupo de controlo em

cada intervalo.

Por fim, 0 método de estimagdo “Kernel Matching” ndo restringe a correspondéncia a
apenas uma sub-amostra de empresas do grupo de controlo. Ao invés dos restantes métodos,
este procedimento obtém o resultado da variavel ATT ao usar uma média ponderada de todas
as empresas do grupo de controlo. O peso desce proporcionalmente com o aumento da
distancia do “Propensity Score” entre as empresas do grupo de tratamento e as empresas do
grupo de controlo. Uma vantagem deste método é a menor variancia dado que estamos a

utilizar um maior volume de informag&o. A estimativa deste modelo é dada por:

p. —_ p
Sjec Df 6L

1
ATTk = —TZ Dl — =D (d.13)
N Ykec G(%)

iET

Onde G(.) representa a estimativa de densidade de Kernel.
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Os métodos acima referidos, de acordo com Smith (2000), deverdo reproduzir resultados
semelhantes, uma vez que com amostras grandes 0s métodos tendem a comparar somente
com base em correspondéncias exactas. Conforme referido, podera haver um “Trade-Off”
entre qualidade da correspondéncia e enviesamento. Assim, uma abordagem pragmatica sera

utilizar os varios métodos, por forma a validar que os mesmos d&o resultados similares.
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V. Dados e variaveis utilizadas

A anélise empirica na presente dissertacdo tem por base dados provenientes da base de
dados SABI. Para o efeito, e considerando a apresentacdo da Medida efectuada na secc¢éo I,
onde foi referido que a mesma surtira um maior impacto nas empresas de maior dimenséo,
foram apenas analisadas as empresas que, segundo a definicdo constante do IAPMEI, fossem
consideradas médias e grandes empresas?!. Assim, foram rejeitadas da analise empresas que,
com referéncia ao exercicio fiscal de 2013, ano em que a Medida foi implementada,
registassem até um maximo de 50 efectivos no final do ano, bem como empresas que nesse
ano obtivessem um volume de negdcios até um maximo de €10 milhdes. Adicionalmente, e
uma vez que a Medida ndo abrange entidades reguladas pelo BdP nem pela ASF, foram
também excluidas da analise empresas que desenvolvessem a sua actividade no ambito da
prestacdo de servicos financeiros, seguros, resseguros e fundos de pensdes, bem como
actividades de servigos auxiliares a estas ou actividades de leasing e renting. Neste contexto,
e considerando a informac&o disponivel na base de dados utilizada, foi possivel obter uma
amostra composta por 1.281 empresas. No anexo | da presente dissertagdo encontra-se

exposto o tratamento exaustivo dos dados exportados.

De modo a determinar a probabilidade de uma empresa ser destacada para o grupo de
tratamento ou para o grupo de controlo, isto é, para calcular p;(x) de acordo com 0 exposto

na sec¢ao anterior, serdo utilizadas as variaveis explicativas seguidamente apresentadas.

21 De acordo com o Decreto-Lei n°. 372/2007, de 6 de Novembro.
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Conforme ja demonstrado pela diversa literatura existente, existe um incentivo para uma
empresa contrair divida junto de uma entidade relacionada situada num pais onde a taxa de
imposto é mais baixa. Ora, considerando que a Medida sob analise, ao contrario das regras
de subcapitalizacdo, ndo incorpora uma distin¢cdo entre financiadores com 0s quais as
empresas estdo em situacdo de relacOes especiais e financiadores terceiros (tendo em conta
que o principal objectivo da Medida ndo € evitar a exportacdo do lucro dos sujeitos passivos
por via do pagamento de juros a entidades relacionadas, mas sim a reducao da propensédo do
sistema fiscal portugués em privilegiar o financiamento com recurso a divida), ndo foi
considerada a variavel que incorporasse o efeito da taxa de imposto em vigor no ambito do
CIRC para efeitos do presente estudo, designadamente a diferenca entre esta e as demais em
paises onde se situam as detentoras/subsidiarias das empresas portuguesas. Ademais, acresce
referir que as estimativas dos modelos controlardo para factores macroeconémicos, uma vez
que as empresas sob teste em ambos 0s grupos estéo sujeitas aos mesmos condicionalismos

macroecondmicos impostos pelo estado da economia em Portugal (Wamser, 2014).

De acordo Wamser (2014), citando Berman e Héricourt (2010), o peso dos activos
financeiros, bem como 0 peso de outros activos no total do activo, estdo negativamente
correlacionadas com restrigdes financeiras. Assim, quanto maior for o valor destas duas
variaveis, menor serdo os constrangimentos financeiros das empresas sob analise o que, neste
contexto, tera um impacto positivo na probabilidade de uma empresa ser atribuida para o
grupo de tratamento considerando que ha uma relagéo positiva entre esta variavel e o0 melhor
acesso a divida. Ademais, 0 peso dos activos financeiros incorpora também aspectos
relacionados com o célculo dos gastos de financiamento liquidos, pela sua importancia no

apuramento dos rendimentos financeiros.
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De igual modo, e de acordo com a metodologia adoptada por Wamser (2014), o volume
de negdcios das empresas sob teste serd utilizado como uma proxy para captar a dimenséo
das mesmas. Segundo Graham e Harvey (2001), que estudaram o custo de capital, a
elaboracdo de orcamentos e a estrutura de capital, a dimensdo das empresas afecta
directamente as politicas financeiras das empresas. Estes autores descobrem que a vantagem
fiscal de recorrer ao endividamento € superior nas empresas de maior dimensdo. Assim, nao
obstante as empresas analisadas somente empresas de média e grande dimenséo, segundo a
definicdo do IAPMELI, sera importante incluir esta variavel para captar eventuais diferencas

na dimensdo das empresas sob anélise.

Outra variavel de relevo sdo os prejuizos fiscais reportaveis das entidades sob analise.
Segundo MacKie-Mason (1990), se as empresas tiverem prejuizos fiscais reportaveis entdo
o incentivo para utilizar divida como ferramenta fiscal é inferior. Neste contexto, foi incluida
no modelo a varidvel referente ao imposto pago pela empresa i no ano de 2011, na medida
em que uma empresa que apresente prejuizos fiscais apenas podera gozar do beneficio dos
mesmos num ou até um maximo de 5 dos periodos de tributacdo subsequentes??. Assim, se 0
montante de imposto for, em 2011, negativo, a variavel terd o valor 1, caso contrario terd o

valor zero.

De igual modo, o peso dos activos tangiveis sob o total dos activos podera ser
determinante para o calculo de p;(x) . De acordo com Braun e Larrain (2005), esta variavel
tem impacto positivo no nivel de endividamento das empresas uma vez que estas poderdo
utilizar estes activos como colaterais e, como tal, recorrer mais facilmente a divida como

ferramenta de planeamento fiscal.

Por fim, sera utilizada uma variavel dummy que tenha em consideracao o sector onde as

empresas sob anélise actuam, de acordo com a metodologia adoptada por Wamser (2014).

22 De acordo com o artigo n°. 52 do CIRC, “o0s prejuizos fiscais apurados em determinado periodo de
tributacdo, nos termos das disposi¢des anteriores, sdo deduzidos aos lucros tributaveis, havendo-os, de um
ou mais dos cinco periodos de tributac8o posteriores.” Assim, a “deducdo a efectuar em cada um dos
periodos de tributagédo ndo pode exceder o montante correspondente a 75 % do respectivo lucro tributavel,
nao ficando, porém, prejudicada a deducéo da parte desses prejuizos que nao tenham sido deduzidos, nas
mesmas condicBes e até ao final do respectivo periodo de dedugdo”.
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A tabela seguinte elenca as variéveis utilizadas no presente estudo.

Tabela 1: Definicéo das variaveis utilizadas®

Variavel Descricao

AFO Outros Activos Fixos; + Outros Activos Correntes;
i

Total do activo;
Activos Fixos Tangiveis;

AFT;

Total do activo;
{1, se a empresa i teve prejuizos fiscais em 2011
0, caso contrario

Imposto;

Log(vendas); Logaritmo de base 10 das vendas da empresa i

Os sectores foram definidos de acordo com o CAE principal de cada empresa sob analise com base
na seguinte classificagio?:
Sector 1: Empresas que desenvolvam uma actividade agricola;
Sector 2: Empresas que desenvolvam actividades de extraccéo;
Sector 3: Empresas que actuem na indstria transformadora;
Sector 4: actividades de captacéo, tratamento e distribuicdo de agua; actividades de informacéo
e comunicagdo; actividades de transportes e armazenagem; actividades relacionadas com
electricidade, gas e outros similares;
Sector 5: Empresas que desenvolvam a sua actividade no sector da construcéo e do imobiliario;
Sector 6: Empresas que desenvolvem actividades de comércio por grosso e a retalho;
Sector 7: Empresas que desenvolvam actividades de alijamento, restauragio e similares;
Sector 8: Empresas que desenvolvem actividades de administragdo pUblica e defesa, Seguranca
Social obrigatoria; Educagdo; Actividades de saide humana e apoio social; e
Sector 9: Empresas que desenvolvam actividades administrativas e de servigos de apoio;
Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares; Actividades artisticas, de
espectaculos, desportivas e recreativas; Outras actividades de servicos.

Sector;

As variaveis supra descritas foram observadas com referéncia ao exercicio fiscal de 2012,
uma vez que estamos a observar as empresas no seu estado de pré-tratamento. A Unica
excepcao é a rubrica de Imposto; que, conforme anteriormente referido, foi analisada com

base no seu valor de 2011.

A tabela seguinte apresenta as estatisticas descritivas das varidveis sob andlise para a

amostra considerada no presente estudo.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Variavel Desvio-padréo Minimo Méximo
T; 0,275566 0,446974 0 1

D; -0,0347437 0,251287 -2241611 2253575

AFO; 0,1737343 0,192743 -0,11437 0,979901

AFT; 0,284005 0,242059 1,79E-06 0,993119
Imposto; 0,1600312 0,366778 0 1

23 Uma descricdo mais detalhada das variaveis utilizadas podera ser vista no Anexo | da presente dissertagao.
24 Importa referir que foram criadas 8 variaveis dummy, onde o sector agricola surge como categoria base, por
forma a evitar problemas de multicolinearidade.
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Variavel Desvio-padrao Minimo Méximo

log(vendas); 4,108349 0,679726 0,660011 7,017441
Sector 2; 0,0070258 0,0835575 0 1
Sector 3; 0,3692428 0,4827883 0 1
Sector 4; 0,1834504 0,3871865 0 1
Sector 5; 0,1178767 0,322588 0 1
Sector 6; 0,1842311 0,3878239 0 1
Sector 7; 0,0382514 0,1918774 0 1
Sector 8; 0,0234192 0,1512898 0 1
Sector 9; 0,0616706 0,2406502 0 1

Conforme anteriormente referido, a amostra é constituida por um total de 1.281 empresas,
das quais 939 pertencem ao grupo de controlo e as restantes 353 ao grupo de tratamento.
Como seria expectavel, uma vez que em 2013 o limite permitido para efeitos da aplica¢do da
Medida ¢é de 70% do EBITDA, o grupo de controlo é substancialmente superior ao grupo de

tratamento.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas por grupo de tratamento e por grupo de controlo.
Como é possivel observar, a divida financeira decresceu de 2012 para 2013 em ambos 0s
grupos. Ademais, é possivel verificar que esta queda foi mais acentuada no grupo de
tratamento, sendo a sua diferenca de aproximadamente 3,2 pontos percentuais (p.p.). De igual
modo, a média do peso dos outros activos fixos e de outros activos correntes é superior no

grupo de tratamento, sendo a diferenca entre estes dois grupos de aproximadamente 2,4 p.p.

Adicionalmente, vemos que, em média, as empresas de maior dimensao se encontram no
grupo de tratamento, considerando que o valor médio da variavel log(vendas);, variavel

que capta a dimensdo das empresas, € superior no grupo de tratamento.
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A variavel Imposto;, por sua vez, € superior no grupo de controlo. Ora, isto indica
existirem mais empresas no grupo de controlo cujo valor da varidvel seja 1, ou seja, que
apresentaram prejuizos fiscais. Curiosamente, este resultado contraria o que seria expectavel,
na medida em que, a priori, empresas com prejuizos fiscais tém um menor incentivo em

utilizar divida como ferramenta fiscal.

Por fim, importa referir que a variavel AFT;, a qual, por sua vez, também contradiz 0s
resultados esperados, na medida em que o seu valor é superior no grupo de controlo, pese

embora a diferenca entre os dois grupos seja de aproximadamente 1,8 p.p.
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Tabela 3: Estatisticas descritivas por grupo de tratamento e grupo de controlo

Variavel ) )
r?zfc?\r/eli?) Minimo Méximo E:j\rlzli% Minimo Méximo
D; -0,0260548 0,2394078 -2,241611 2,253575 -0,0575861 0,2792002 -2,188706 0,9260671
AFO; 0,1672407 0,1839511 -0,0087238 0,9799011 0,1908054 0,2134798 -0,114366 0,9567477
AFT; 0,2890384 0,2329607 1,79E-06 0,993119 0,2707727 0,2643819 0,0000278 0,9861174
Imposto; 0,1153017 0,3195579 0 1 0,2776204 0,4484608 0 1
log(vendas); 4,066177 0,6238092 0,6600112 6,491388 4,219218 0,7989241 1,038556 7,017441
Sector 2; 0,0064655 0,0801913 0 1 0,0084986 0,0919255 0 1
Sector 3; 0,4030172 0,4907687 0 1 0,2804533 0,4498583 0 1
Sector 4 0,1778017 0,3825519 0 1 0,1983003 0,3992855 0 1
Sector 5; 0,0969828 0,2960939 0 1 0,1728045 0,3786149 0 1
Sector 6; 0,1821121 0,386145 0 1 0,1898017 0,3927008 0 1
Sector 7, 0,0323276 0,176964 0 1 0,0538244 0,2259911 0 1
Sector 8; 0,0193966 0,1379886 0 1 0,0339943 0,1814718 0 1
Sector 9; 0,0657328 0,247948 0 1 0,0509915 0,2202926 0 1
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V.

Resultados

Conforme referido na seccdo 1V, a abordagem adoptada no presente estudo baseia-se nos

modelos de “Propensity Score Matching . Assim, e acordo com o anteriormente exposto na

presente dissertacao, estes modelos envolvem dois passos:

Estimar a probabilidade de uma empresa ser designada para o grupo de tratamento,
dado um conjunto de variaveis de contexto, segundo um modelo de escolha binéria.
Mais concretamente, foi utilizado um modelo Probit, sendo que, para estimar a
probabilidade referida, a varidvel dependente é a variavel T; e as variaveis
explicativas aquelas apresentadas na Tabela 1. Este passo permite-nos calcular o valor
de p; (x) para cada empresa. Os resultados obtidos para o0 modelo Probit encontram-
se na Tabela 4; e

Proceder a correspondéncia entre as observaces, através de um método de estimacéo
“Propensity Score Matching”. Nesta fase, para proceder a uma correspondéncia entre
as unidades do grupo de tratamento e do grupo de controlo serdo utilizadas as
probabilidades calculadas no 1° passo (p;(x)). Aqui procedeu-se ao célculo da
diferenca observada na variavel dependente para estes os dois grupos referidos e
estimar a o valor da varidvel ATT.

Tabela 4: Probabilidade de tratamento

Coeficiente do modelo Probit

AFO; 0,1733599 (0,2133181)
AFT; -0,1650513 (0,1887616)
Imposto; 0,6556917*** (0,1016713)
log(vendas); 0,2252705*** (0,0585459)
Sector 2; 0,2757452 (0,5566173)
Sector 3; -0,0434271 (0,3391752)
Sector 4, 0,210446 (0,3435985)
Sector 5; 0,5773189* (0,3498101)
Sector 6, 0,1683102 (0,3453286)
Sector 7; 0,4637082 (0,3825124)
Sector 8; 0,5600837 (0,4066434)
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Coeficiente do modelo Probit

Sector 9, 0,1578138 (0,3688725)

Notas: Variavel dependente: T;. Desvios-padrdo em paréntesis. (***), (**) e (*), indicam o nivel de significancia estatistica (1%), (5%) e
(10%), respectivamente.

Conforme e visivel através da tabela supra, que apresenta os resultados para o calculo do
“Propensity Score”, o peso dos outros activos fixos e de outros activos correntes estd,
conforme esperado, positivamente relacionado com a probabilidade de uma empresa
pertencer ao grupo de tratamento. Contudo, o resultado desta variavel ndo é estatisticamente

significativo.

Adicionalmente, vemos que um aumento de no nivel das vendas tem um impacto de cerca
de 0,225 na probabilidade de uma empresa ser afectada pela Medida. Este resultado vai

também de encontro ao esperado e é estatisticamente significativo a 1%.

Ademais, empresas que apresentem prejuizos fiscais em 2011 tém uma maior
probabilidade de serem afectadas pela Medida. Este resultado contraria o resultado esperado
e é estatisticamente significativo a 1%. De igual modo a variavel que representa a
tangibilidade das empresas sob analise, i.e., a variavel AFT;, apresenta um sinal oposto ao

esperado, pese embora 0 seu coeficiente ndo seja estatisticamente significativo.

Por fim, importa referir, designadamente pela sua relevancia para o “Stratification
Method”, que o numero Optimo de blocos é de 7. Adicionalmente, foi utilizada a opc¢éo de
suporte comum, que restringiu a analise as observagdes que se encontram na regido de
suporte comum. Esta op¢édo assegura que empresas com 0 mesmo valor para as covariancias
tém uma probabilidade positiva de pertencerem ao grupo de tratamento ou ao grupo de
controlo. Ademais, cumpre referir que a Condicao | apresentada na seccao IV foi testada a
um nivel de significancia de 0,1%, sendo a mesma satisfeita. A Condicao Il ndo € passivel

de ser testada.
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Tabela 5: “Earnings Stripping Rules” — efeito médio do tratamento

Nearest Neighbor Radius Matching Radius Matching A Kernel Matching

Variavel testada: D;

ATT -0,019 -0,030* -0,029 -0,027 -0,029*
Desvio-padr&o® 0,024 0,017 0,018 0,018 0,017
N° de empresas do Grupo de 353 353 345 353 353
tratamento
0
N° de empresas do Grupo de 248 928 928 928 928
controlo

Variavel testada: DLP;

ATT -0,018 -0,031 -0,030 -0,021 -0,027
Desvio-padr&o® 0,030 0,025 0,025 0,024 0,024
N° de empresas do Grupo de 613 613 605 613 613
tratamento
N° de empresas do Grupo de 337 668 668 668 668
controlo

Notas: As colunas referem-se aos valores da varidvel ATT para os diferentes métodos de estimagéo utilizados. Radius Mathing (r=0,1) refere-se ao modelo de estimagao “Radius Matching” com
um “Radius” de 10%. Radius Mathing (r=0,01) refere-se a0 modelo de estimagdo “Radius Matching” com um “Radius” de 1%. Kernel Matching h,, = 0,06 refere-se a estimacao do modelo
“Kernel Matching ” com uma “Bandwith” de 0,06.

(***), (**) e (*), indicam o nivel de significancia estatistica (1%), (5%) e (10%), respectivamente. A variavel D; € obtida como sendo log(Total de divida financeira;,o,13) —

log(Total de divida financeira, ,4,). A variavel DLP; é obtida como sendo log(Total de divida financeira ndo corrente;,4,3) — log(Total de divida financeira ndo corrente; 91,).

%5 Segundo Caliendo e Kopeinig (2008), a variancia estimada devera incluir também a variancia na estimacédo de p(x), a seleccdo da regido de suporte
comum g, possivelmente, a ordem pela qual as observac@es dos dois grupos séo correspondidas. Assim, 0s desvios-padrao calculados sdo “Bootstrapped”,
um método de célculo bastante utilizado quando os desvios-padro sdo enviesados ou ndo-observaveis. Ndo obstante o exposto, os desvios-padrdo
analiticos obtidos ndo diferem muito dos desvios-padrdo “Bootstrapped”, sendo que os primeiros sdo considerados como sendo subestimados.
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Como podemaos observar pela tabela supra, o efeito médio da Medida nos varios méetodos
de estimacdo da variavel ATT utilizados é negativo, o que indica que a Medida teve um
impacto negativo no nivel de divida das empresas a operar em Portugal, confirmando a
hipdtese de investigacdo analisada no ambito da presente dissertacdo. Ademais, o efeito
médio da Medida é semelhante nos varios métodos de estimacdo da varidvel ATT utilizados,
0 que comprova a robustez dos resultados obtidos. Os resultados obtidos indicam que o
impacto da Medida foi uma reducdo da divida financeira das empresas entre 4,28% e 6,67%,

dependendo do método de estimagéo utilizado.?®

O numero de observacdes no grupo de tratamento mantém-se sempre igual, com
excepc¢do do método “Radius Matching” com r=0,01, onde perdemos 8 observacdes que nao
foram correspondidas. Ademais, vemos também que no método “Nearest Neighbor
Matching” ndo foram utilizadas todas as observagdes do grupo de controlo. Isto seria
expectavel na medida em que, por vezes, a mesma observacdo podera ser a observagdo com
valor de p;(x) mais proximo de mais do que uma das empresas do grupo de tratamento.
Assim, este método utilizou somente 248 observacdes do grupo de controlo como potencial

resultado contrafactual.

De referir que os resultados para os métodos de “Radius Matching” com r=0,1 e “Kernel
Matching” com h,, = 0,06 sdo estatisticamente significativos a 10%, sendo que o impacto da
Medida segundo estes dois métodos é de, respectivamente, uma reducéo de 6,67% e de 4,28%

da divida financeira das empresas.

O impacto reduzido na redugdo do total da divida financeira das empresas a operar em
Portugal podera estar relacionada com o facto de o presente estudo ser efectuado numa fase
ainda precoce da implementacdo da Medida. Ademais, seria de esperar que o impacto da
Medida ndo fosse muito significativo tendo em conta que o regime transitorio em vigor em

2013, conforme discutido na seccgéo 11, tinha como intuito atenuar o impacto da mesma.

% Uma vez que a variavel dependente é a diferenca entre os logaritmos de base 10 da divida financeira em
2013 e da divida financeira em 2012, o célculo da variagdo percentual obtém-se da seguinte forma, por
exemplo, para o valor da variavel ATT correspondente ao método “Nearest Neighbor Matching”: 100 =
(1060019 — 1) = —4,28%,
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Adicionalmente, foi efectuado um teste suplementar a introducdo da Medida, sendo

analisada uma outra variavel, DLP;, a qual € obtida da seguinte forma:

DLP;,=log(Total de divida financeira nio corrente; 5913) — log(Total de divida financeira ndo corrente; z912).

Para o efeito, as empresas foram atribuidas para o de tratamento ou para o grupo de
controlo tendo em consideragéo o limite de 30% do EBITDA previsto apds a implementacéo
integral da Medida. O nimero de empresas do grupo de tratamento passou para 613, sendo

as restantes 668 pertencentes ao grupo de controlo.

Os resultados do modelo Probit estimado encontram-se no anexo Il da presente
dissertacdo. Importa destacar o coeficiente da varidvel AFO; que passou para um valor
negativo, bem como as variaveis dummy referentes ao sector onde as empresas actuam. Isto
significa que a alteracdo do limite imposto podera ter um forte impacto nos resultados
obtidos. Ademais, cumpre salientar que nimero 6ptimo de blocos é de 5 e que a Condicéo |
apresentada na sec¢do IV é satisfeita quando testada a um nivel de significancia de 0,1%.

Os resultados obtidos indicam que as empresas que seriam afectadas, em 2012, pela
Medida caso o racio imposto fosse 30% do EBITDA ou €3.000.000 reduziram o seu nivel de
divida financeira de longo prazo, comegando a ajustar a mesma ja no ano exercicio fiscal de
2013. No entanto, nenhum dos resultados obtidos é estatisticamente significativo. As
estimativas apontam para uma reducdo entre 4,06% a 6,89% do nivel de divida de longo

prazo em resultado da introducdo da Medida.
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V1. Conclusao

A introducdo das “Earnings Stripping Rules” surtiu efeitos nas empresas a operar em
Portugal desde a sua introducdo. Assim, a Medida demonstrou ser eficaz na reducdo do
incentivo em utilizar divida como ferramenta fiscal. Os resultados demonstram que o impacto
da Medida foi uma reducdo da divida financeira das empresas entre 4,28% e 6,67%,
dependendo do método de estimacdo utilizado. De salientar que os resultados para os
métodos de “Radius Matching” com um “Radius” de 10% e “Kernel Matching” séo
estatisticamente significativos a 10%, sendo o impacto da Medida, segundo estes dois
métodos, de uma reducéo de 6,67% e de 6,46% da divida financeira, respectivamente. Assim,
as empresas reduzem o financiamento da sua actividade econdmica por via da divida quando

deixam de poder usar a mesma como ferramenta fiscal.

Note-se, no entanto, que o impacto da Medida é ainda reduzido, uma vez que o regime
transitorio condiciona os resultados obtidos no presente estudo. De facto, uma alteragdo na
percentagem do EBITDA a considerar para efeitos da andlise resulta num condicionamento
dos resultados obtidos para o calculo do “Propensity Score”. Neste contexto, e como sugestao
para futuras investigacdes, a presente dissertacdo expande a possibilidade de se averiguar o
impacto da Medida ap6s a implementacdo integral da mesma, por forma a avaliar a sua
verdadeira efectividade em reduzir a propenséo do sistema fiscal portugués em privilegiar a
divida como ferramenta fiscal. Adicionalmente, a alteracdo ocorrida em 2014 podera, de
igual modo, ser analisada, avaliando a reac¢do das empresas a aplicagdo de um limite mais
restrito. Ademais, os resultados obtidos indicam uma relacdo positiva entre os prejuizos
fiscais reportaveis e os niveis de endividamento das empresas a operar em Portugal,
contrariando a literatura existente em torno do tema. Assim, uma maior discussdo acerca da
relagdo entre os prejuizos fiscais reportaveis e o nivel de endividamento torna-se necessaria
por forma a perceber a natureza da mesma no contexto portugués, bem como qual o impacto
das “Earnings Stripping Rules” nessa mesma relagdo. Por fim, seria pertinente analisar até
gue ponto as empresas substituiram divida externa por divida interna, quando a Gltima deixou
de ter limitagcOes no que respeita a dedutibilidade dos gastos de financiamento com o fim do
regime de subcapitalizacéo.
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VII1. Anexos

Anexo | — Variaveis extraidas e tratamento dos dados

A SABI, base de dados compilada pela Bureau van Dijk, disponibiliza dados financeiros

para 211.421 empresas portuguesas e para 2.496.746 empresas espanholas. Além dos dados

financeiros, disponibiliza ainda informacéo relativa aos érgdos de gestdo destas empresas,

estrutura accionista e subsidiarias, entre outras informacdes relevantes. A amostra, apos a

aplicacdo dos critérios da base de dados mencionada que constam da seguinte tabela, é

constituida por 1.281 empresas.

Tabela 6: Critérios de seleccdo inseridos na base de dados SABI

Variavel

Critério aplicado

All companies with a known value, 2012

N° de empresas

Critério de seleccéo

Aceitar

EBITDA 310.378
Interests and similary All companies with a known value, 2012 162.412 Aceitar
expenses
Interests and similary All companies with a known value, 2012 21.629 Aceitar
revenues
Loans All companies with a known value, 2013, 2012, for 26.131 Aceitar

all the selected periods )

All companies with a known value, 2013, 2012, for Aceitar
Long-term debt all the selected periods 111.664

64 - Financial service activities, except insurance

. and pension funding, 65 - Insurance, reinsurance and
’C\l(ﬁjisEofﬁv)' 2 (Primary pension funding, except compulsory social security, 12.054 Rejeitar
v 66 - Activities auxiliary to financial services and

insurance activities, 77 - Rental and leasing activities
Number of employees 2013, max=50 254.361 Rejeitar?’
Other current assets All companies with a known value, 2012 312.076 Aceitar
Other fixed assets All companies with a known value, 2012 69.515 Aceitar
Portuguese status Activa 310.739 Aceitar
Sales All companies with a known value, 2012 271.766 Aceitar
Tangible fixed assets All companies with a known value, 2012 250.802 Aceitar
Taxation All companies with a known value, 2011 201.019 Aceitar
Turnover (th EUR) 2013, max=10.000 266.036 Rejeitar?

27 Estes dois critérios foram aplicados cumulativamente, considerando que, de acordo com o Decreto-Lei n.°
372/2007, de 6 de Novembro, “Na categoria das PME, uma pequena empresa é definida como uma
empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balango total anual ndo
excede 10 milhGes de euros”.
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A tabela seguinte apresenta as variaveis extraidas da SABI e respectiva descri¢do, bem

como aquelas que foram calculadas posteriormente, numa folha de célculo Excel.

Tabela 7: Variaveis retiradas da SABI e calculo manual

Variavel Descricao
EBITDA. Resultado Operacional mais deprecia¢des (Resultado
@ ¢ Antes de Depreciagdes, Gastos de Financiamento e SABI
Impostos).
Interests and similary expenses; Todas as despesas financeiras, tais como taxas de juros,
) . . . SABI
(b) write-off de activos financeiros, entr outros.
Interests and similary revenues; Todas as receitas financeiras, tais como juros, o0s SABI
(c) rendimentos provenientes de acgoes, etc.
Divida financeira de curto prazo (por exemplo, divida
Loans; contraida junto de instituicbes de crédito + parte das
e . . SABI
d) dividas financeiras de longo prazo a pagar no ano,
obrigagdes, etc.).
Long term debt; Divida financeira de longo prazo (por exemplo, contraida
- TR g o SABI
(e) junto de institui¢des de crédito, obrigacoes)
Todos 0s outros activos correntes como contas a receber,
Oth excluindo as rubricas de clientes e acgdes (impostos,
er current assets; . .
@) empresas 'do grupo), investimentos de curto_ prazo Qas SABI
disponibilidades da empresa, bem como a rubrica de caixa
e dep6sitos a ordem.
Other fixed assets; Todos_ 0s outros activos fixos Enao corrgen_tes)~ como
© investimentos de longo prazo, accdes e participacdes em SABI
9 associadas, fundos de pensoes, etc.
S%(;Si Vendas liquidas. SABI
Tangible f(zi))ced assets; Todos os activos tangiveis, como prédios, maquinas, etc. SABI
Taxation; Todos os impostos relacionados com o periodo SABI
() contabilistico (pago, acrescido ou diferidos).
Toml(lf)s sets; Activo total. SABI

Variaveis calculadas manualmente

AFO, HTg
i
AFT, Xk
GFLL (b) - (C)
{1, se (j) for menor que zero
Imposto; 0, caso contrario
log(vendas); log(h)
DLP; log((€)2013) — log((€)2012)
D, log((d + €)2013) — log((d + €)2012)
{1, se GFL; > 0,7 * (a) ou€3.000.000
T; 0, caso contrario




O célculo da variavel Sector; foi efectuado tendo em conta a Classificagdo Portuguesa

Das Actividades Econdmicas, disponibilizadas pelo Instituto Nacional de Estatistica, de

acordo com a edigdo de 2007.%8

Tabela 8: Elaboragéo das variaveis referentes ao sector de actuagao das empresas sob teste

Seccao

CAE-Rev.3

Designacéo

Dois primeiros Digitos

A Agricultura, producédo animal, caca, floresta e pesca 01,02e03
B Industrias extractivas 05, 06, 07, 08, 09
10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19,
C Industrias transformadoras 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29,
30,31,32e33

D Electricidade, gés, vapor, 4gua quente e fria e ar frio 35
E Captagao, tratamer)tg e distribuicdo de 4gua; saneamento, gestdo de 36,37, 38 € 39

residuos e despolui¢do
F Construgéo 41,42 e 43
G Comer_uo por grosso e a retalho; reparagéo de veiculos automéveis e 45, 46 € 47

motociclos
H Transportes e armazenagem 49,50, 51,52 e 53
| Alojamento, restauracéo e similares 55 e 56
J Actividades de informagao e de comunicago 58, 59, 60, 61, 62 e 63
K Actividades financeiras e de seguros 64, 65 e 66
L Actividades imobiliarias 68
M Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 69, 70, 71, 72,73, 74 e 75
N Actividades administrativas e dos servi¢os de apoio 77,78,79,80,81e82
O Administracdo Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria 84
P Educacéo 85
Q Actividades de saide humana e apoio social 86, 87 e 88
R Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas 90,91,92e93
S Outras actividades de servicos 94,95 e 96
T Actividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e 9798

actividades de producdo das familias para uso proprio
U Actividades dos organismos internacionais e outras instituicoes extra- 99

territoriais

28 Disponivel em https://www.ine.pt/ine novidades/semin/cae/CAE REV_3.pdf.
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Variaveis calculadas manualmente

Sector;

Os sectores foram definidos de acordo com 0 CAE-Rev.3 principal de cada empresa sob andlise, tendo em consideracdo
os dois primeiros digitos do mesmo, com base na seguinte classificagao:
Sector 1: Empresas que desenvolvam uma actividade agricola;
Sector 2: Empresas que desenvolvam actividades de extracgao;
Sector 3: Empresas que actuem na industria transformadora;
Sector 4: actividades de captagdo, tratamento e distribuicdo de agua; actividades de informagéo e comunicacéo;
actividades de transportes e armazenagem; actividades relacionadas com electricidade, gés e outros similares;
Sector 5: Empresas que desenvolvam a sua actividade no sector da construcéo e do imobiliario;
Sector 6: Empresas que desenvolvem actividades de comércio por grosso e a retalho;
Sector 7: Empresas que desenvolvam actividades de alijamento, restauragio e similares;
Sector 8: Empresas que desenvolvem actividades de administrago publica e defesa, Seguranga Social obrigatoria;
Educacdo; Actividades de salide humana e apoio social; e
Sector 9: Empresas que desenvolvam actividades administrativas e de servicos de apoio; Actividades de
consultoria, cientificas, técnicas e similares; Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas;
Outras actividades de servigos.

Por fim, de referir que as regressdes e célculo da varidvel ATT foi obtido com recurso ao

software estatistico Stata®.
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Anexo |l — Probabilidade de tratamento no teste adicional

Tabela 9: Probabilidade de tratamento

Coeficiente do modelo Probit

AFO, -0,524801 (0,2044777)
AFT, -0,1737839 (0,1775911)
Imposto; 0,5902317*** (0,1020944)
log(vendas); 0,0731162 (0,0557987)
Sector 2, 0,0074364 (0,5293036)
Sector 3; -0,5751388* (0,3078638)
Sector 4; -0,6166189 (0,3132144)
Sector 5; -0,0743006 (0,319487)
Sector 6; -0,2858275 (0,3145969)
Sector 7; -0,2182717 (0,3539516)
Sector 8; -0,0978804 (0,3798173)
Sector 9; -0,5364368 (0,3340121)

Notas: Variavel dependente: T;. Desvios-padrdo em paréntesis. (***), (**) e (*), indicam o nivel de significancia estatistica (1%), (5%) e
(10%), respectivament
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