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O Impacto do Novo Enquadramento Fiscal do 
Financiamento de 2013 no Endividamento 

The Impact of the New Tax Framework for Corporate 
Financing of 2013 on Leverage

 
Resumo — O novo regime de limitação à dedutibilidade de gastos 
de financiamento introduzido no Código do Imposto sobre o 
Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) em 2013 alterou o 
enquadramento fiscal do financiamento das empresas. A 
propensão histórica do sistema fiscal para privilegiar o 
financiamento da atividade económica através de dívida, o 
designado debt bias, conduziu ao endividamento excessivo das 
empresas nacionais com efeitos nocivos sobre a economia, 
agravados num contexto de crescente competição internacional. O 
presente estudo investiga o impacto do novo enquadramento fiscal 
do financiamento no endividamento das empresas, com foco na 
análise dos triénios 2010-2012 e 2014-2016, pré e pós-alteração, 
respetivamente. Os resultados da investigação sugerem que, após 
2013, as empresas abrangidas pelo novo regime ajustaram as suas 
estruturas de capital, ou seja, reduziram os seus níveis médios de 
endividamento. Além disso, encontramos uma associação negativa 
entre o endividamento e a taxa efetiva média de IRC que, 
contrariamente ao que seria expectável, não foi enfraquecida, mas 
sim ligeiramente reforçada, pelo novo regime. 

Palavras Chave - IRC; estrutura de capital; endividamento; 
gastos de financiamento. 

Abstract — The new regime limiting deductibility of financing 
expenses introduced in the Corporate Income Tax Code in 2013 
changed the tax framework for corporate financing. The historical 
propensity of the tax system towards privileging the financing of 
economic activity through debt, the so-called debt bias, led to over-
indebtedness of national firms with harmful effects on the 
economy, aggravated in a context of increasing international 
competition. This study investigates the impact of the new tax 
framework for corporate financing on firms’ leverage, focusing on 
the analysis of the trienniums 2010-2012 and 2014-2016, pre- and 
post-alteration, respectively. Our findings suggest that after 2013, 
the firms covered by the new regime adjusted their capital 
structures, which means they reduced their average leverage 
levels. Moreover, we find a negative relationship between leverage 
and average effective tax rate which, contrarily to what would be 
expected, was not weakened, but slightly reinforced, by the new 
regime. 

Keywords - corporate income tax; capital structure; leverage; 
financing expenses. 

I.  INTRODUÇÃO 

O presente estudo justifica-se pelo facto de existir na 
literatura um vasto leque de investigações sobre os efeitos da 
fiscalidade nas decisões relativas à estrutura de capital das 
empresas, mas ainda serem escassos os estudos direcionados a 
investigar os efeitos económicos das medidas de limitação à 
dedutibilidade dos juros [2]. Como tal, resulta da tentativa de 

aprofundar a análise dos efeitos do regime de limitação à 
dedutibilidade de gastos de financiamento, adotado em 2013, 
sobre o nível de endividamento das empresas portuguesas. 
Atendendo a que o principal objetivo deste regime foi promover 
a redução do endividamento excessivo da economia [37], os 
resultados da investigação podem constituir um contributo para 
a indispensável avaliação da sua eficácia pelas autoridades 
fiscais e, nessa medida, ser eventualmente úteis para perspetivar 
futuras alterações à norma com vista a potenciar os seus efeitos 
positivos. 

A principal causa da influência da fiscalidade nas decisões 
de financiamento das empresas radica no tratamento fiscal 
preferencial dos rendimentos da dívida em relação aos 
rendimentos do capital próprio, uma vez que os juros são, em 
regra, dedutíveis, o mesmo não sucedendo com os dividendos 
(lucros distribuídos). Presente na maior parte dos sistemas 
fiscais, o designado debt bias reflete esta falta de neutralidade e 
constitui um incentivo a que as empresas privilegiem o 
endividamento como modo de financiamento dos seus 
investimentos, por forma a beneficiarem da poupança fiscal dele 
resultante. 

Contudo, há evidências inegáveis dos problemas 
económicos criados pelo debt bias, tais como a alavancagem 
excessiva das empresas, o travão ao crescimento de empresas 
emergentes com acesso restrito a fundos alheios, e a erosão das 
bases tributárias e consequente redução das receitas fiscais. 

Em consequência disso, instituições internacionais como o 
Fundo Monetário Internacional (2009) e a Comissão 
Europeia (2011) recomendaram adaptar os regimes fiscais 
nacionais aplicáveis ao rendimento das empresas, por forma a 
reduzir o debt bias.  

 Perante esta factualidade, os países têm vindo a empreender 
reformas nos seus sistemas fiscais destinadas a incluir normas 
que visam reagir às decisões de financiamento tomadas pelas 
empresas que, no seu entender, ultrapassam o limite do 
aceitável, por terem propósitos exclusiva ou predominantemente 
fiscais. Portugal não é exceção, sendo que a alteração mais 
recente e significativa neste âmbito foi operada pela Lei do 
Orçamento do Estado (LOE) para 2013, com a criação de um 
novo regime de limitação à dedutibilidade de gastos de 
financiamento, consagrado no artigo (art.º) 67.º do Código do 
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC), que 
substituiu o regime de subcapitalização até então em vigor. 

Passados alguns anos desde a alteração legislativa ao CIRC, 
procurar-se-á obter evidências tendentes a determinar em que 
medida a mesma afetou o nível de endividamento, considerando 
a sua relação com a taxa efetiva média de Imposto sobre o 
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), os incentivos fiscais 



não relacionados com a dívida e algumas características das 
empresas, o que permitirá igualmente retirar conclusões sobre os 
fatores explicativos do endividamento.  

II. REVISÃO DE LITERATURA 

A. Dedutibilidade 

A aplicação concreta do número (n.º) 1 do art.º 23.º do CIRC 
assenta na relação dos gastos com a atividade empresarial como 
condição primordial para a respetiva dedutibilidade. O n.º 2 
enumera, a título exemplificativo, alguns gastos e perdas a 
considerar para efeitos fiscais, sendo os de natureza financeira, 
nos quais se incluem os juros de capitais alheios aplicados na 
exploração e os gastos com operações de crédito, referidos na 
sua alínea (al.) c). Com efeito, os juros suportados pelas 
empresas decorrentes de financiamentos necessários à sua 
atividade são aceites como gasto, exceto quando o CIRC impõe 
limites à sua dedutibilidade, o que ocorre no regime previsto no 
art.º 67.º e nos casos em que o mutuante é o sócio [al. m) do n.º 
1 do art.º 23.º-A]. 

B. Estrutura de capital 

Sendo uma temática amplamente estudada, a estrutura de 
capital não tem uma definição única devido à heterogeneidade 
de resultados dos estudos científicos que têm sido realizados nas 
últimas décadas, não existindo ainda uma base teórica sólida que 
explique como é que as empresas tomam as suas decisões de 
financiamento e de distribuição de resultados. A referência de 
[40] ao puzzle da estrutura de capital mantém-se, por isso, atual. 

Não obstante a grande maioria dos estudos científicos definir 
a estrutura de capital como a combinação entre capitais próprios 
e capitais alheios utilizada pela empresa para financiar os seus 
ativos [6], certo é que ainda não se chegou a um consenso 
relativamente à teoria que melhor define, especificamente, a 
proporção ótima de cada um deles na estrutura de capital das 
empresas.  

Importa, todavia, fazer um breve resumo dos principais 
modelos e estudos empíricos que exploram os efeitos da 
fiscalidade nas decisões relativas à estrutura de capital das 
empresas. Desde logo, merece destaque o estudo pioneiro de 
[38], no qual os autores, tendo por base os pressupostos do 
mercado de capitais perfeito (sem impostos, custos de agência, 
custos de falência ou assimetria de informação), refutam a 
existência de uma estrutura ótima de capital e defendem que o 
valor de mercado de uma empresa é independente da sua 
estrutura de capital, sendo essencialmente determinado pelas 
decisões de investimento. Anos mais tarde, [39] vieram 
reconhecer que a existência de impostos favorece a utilização de 
dívida em detrimento do capital próprio pelo facto de a 
remuneração que lhe está associada (juros) ser deduzida ao lucro 
tributável das empresas, diminuindo o montante de imposto 
devido. Defendida por [13], a teoria do trade-off assume 
particular importância por dar ênfase ao papel dos impostos no 
processo de tomada de decisões de financiamento das empresas 
e, consequentemente, na definição das suas estruturas de capital. 
Por sua vez, a teoria da pecking-order, com origem nos trabalhos 
de [40] e [41], defende que a existência de assimetrias de 
informação entre gestores internos e investidores externos 
justifica a preferência das empresas pela utilização de fundos 
internos em detrimento dos fundos externos no financiamento 

dos seus investimentos, pelo que não há um ponto ótimo de 
dívida. 

C. As formas de financiamento empresarial e o fator fiscal 

Apesar do tratamento fiscal de juros se assumir como um dos 
vários os fatores que podem influenciar as decisões de 
financiamento das empresas [6], parecendo as mesmas 
responder aos incentivos fiscais [21], a verdade é que este 
entendimento não é unânime, especialmente no que se refere ao 
seu grau de relevância [26]. De qualquer forma, pode-se afirmar 
que a falta de neutralidade no tratamento fiscal dos rendimentos 
do capital próprio e da dívida constitui o principal fator de 
influência da fiscalidade nas decisões de financiamento das 
empresas [36]. De resto, as evidências empíricas dos estudos 
realizados por [21] e [9] sugerem que o debt bias conduziu a um 
endividamento significativamente superior ao que existiria sob 
um tratamento fiscal neutral. [14] alerta que os seus custos 
económicos podem ser muito maiores do que seria expectável. 

D. Medidas adotadas sobre a dedutibilidade dos juros 

Dos principais regimes propostos no sentido de eliminar o 
tratamento fiscal preferencial, destacam-se o Allowance for 
Corporate Equity (ACE) e o Comprehensive Business Income 
Tax (CBIT), ambos com implicações económicas marcadamente 
diferentes. Defendido por [32] e [14], o ACE mantém a 
dedutibilidade dos juros em sede de tributação das empresas, 
permitindo igualmente deduzir uma remuneração convencional 
do capital próprio [47]. O principal obstáculo à sua introdução 
prende-se com o impacto negativo na receita fiscal, que a 
literatura estima em valores consideráveis, uma vez que os 
governos abdicariam de tributar os rendimentos do capital 
próprio. Ainda assim, estudos como os de [5], [31] e [33] 
encontraram evidências de que este regime está associado a uma 
redução dos rácios dívida/capital próprio. O CBIT, por sua vez, 
impede a dedução dos juros ao rendimento tributável, os quais 
passam a ser tributados. [14] considera que a sua principal 
desvantagem decorre do aumento substancial do custo do capital 
relativo a investimentos financiados por dívida, que pode 
desincentivar o investimento empresarial. 

Entre ambos os regimes surge uma solução intermédia, que 
tem vindo a ser crescentemente acolhida. São as chamadas 
medidas de limitação à dedutibilidade dos juros, agrupadas pela 
Comissão Europeia (2016) em três categorias: métodos arm’s 
length, as earnings stripping rules e as fixed ratio rules. Os 
métodos arm’s lengh baseiam-se no princípio da plena 
concorrência para avaliar se os juros objeto de dedução 
relativamente a operações financeiras com entidades 
relacionadas são excessivos para efeitos fiscais. As denominadas 
earnings stripping rules impõem uma restrição geral à dedução 
de gastos de financiamento líquidos (GFL) com base num teto 
correspondente a determinada medida de resultados [a 
imposição de uma percentagem de 30% do Earnings Before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) tem 
sido solução recorrente]. Em muitos casos, contemplam 
igualmente um limite mínimo até ao qual todos os GFL são 
dedutíveis. Por último, as fixed ratio rules aplicam-se com base 
num rácio calculado a partir do balanço de uma empresa. Em 
regra, utilizam o rácio dívida/capital próprio, ou seja, se o 
endividamento da empresa ultrapassar determinada proporção 
do seu capital próprio, é impedida a dedução dos juros 
associados ao endividamento excedente. O nível de 



endividamento permitido designa-se por “safe heaven”, sendo os 
respetivos juros totalmente dedutíveis para efeitos fiscais.  

E. Alterações legislativas – A Evolução recente em Portugal 

Presente no ordenamento jurídico português desde 1996, o 
regime de subcapitalização sofreu várias alterações, aditamentos 
e remunerações até ser revogado em 2013. Em traços gerais, a 
norma de subcapitalização então em vigor impunha limites à 
aceitação dos juros relacionados com o endividamento do sujeito 
passivo junto de qualquer entidade residente fora da União 
Europeia (UE) com a qual mantivesse relações especiais. A 
perda de relevância em função das fortes limitações à sua 
aplicação prática, traduzida num reduzido peso na receita fiscal, 
aliada à necessidade de criar medidas fiscais incentivadoras da 
capitalização das empresas (ou desincentivadoras do recurso ao 
endividamento) estiveram na génese da criação de um novo 
regime. 

 Em 2013 o art.º 67.º do CIRC foi profundamente alterado 
no sentido contemplar um novo regime de limitação à 
dedutibilidade de gastos de financiamento líquidos (GFL) até à 
concorrência do maior dos seguintes limites: três milhões de 
euros (que passou a um milhão após 2014) ou 30% do EBITDA. 
A norma prevê um mecanismo de reporte, segundo o qual os 
gastos de financiamento considerados excessivos num 
determinado período de tributação podem ser dedutíveis nos 
cinco períodos seguintes, desde que, conjuntamente com os GFL 
desse mesmo período, não ultrapassem os limites acima 
referidos. Além disso, quando seja aplicável o limite de 30% do 
EBITDA e os GFL se mostrem inferiores ao mesmo, a parte não 
utilizada, designada por “folga”, acresce para efeitos da 
determinação do limite máximo dedutível, até ao quinto período 
de tributação posterior.  

F. Hipóteses de investigação 

Partindo da existência de uma associação negativa entre o 
endividamento e a taxa efetiva média de imposto, espera-se que 
o novo regime tenha tornado o primeiro menos atrativo para as 
empresas como forma de pagarem menos IRC (via dedução dos 
gastos de financiamento) e, com isso, reduzirem a segunda, 
argumento que conduz à formulação das seguintes hipóteses: H1: 
O endividamento está negativamente associado à taxa efetiva 
média de imposto; H2: O novo enquadramento fiscal do 
financiamento mitigou a associação negativa entre o 
endividamento e a taxa efetiva média de imposto; H3: O 
endividamento diminuiu após a entrada em vigor do novo 
enquadramento fiscal do financiamento; H4: O endividamento 
das empresas com uma média de GFL superior a um milhão de 
euros no triénio 2010-2012 diminuiu com o novo 
enquadramento fiscal do financiamento. 

III.  METODOLOGIA 

A abordagem à problemática da investigação far-se-á 
recorrendo ao método quantitativo, através da utilização de um 
modelo de regressão linear múltipla, onde se procurará medir o 
nível de endividamento das empresas nacionais num horizonte 
temporal de dois triénios (2010-2012 e 2014-2016), de modo a 
poder aferir o impacto do novo regime de limitação à 
dedutibilidade dos gastos de financiamento. Será retirado o ano 
de 2013, considerando que diversos estudos atentam para o facto 
de que o primeiro ano de implementação de uma reforma é de 

transição e, como tal, os seus efeitos só se farão sentir a partir do 
mesmo [25], [1].  

A. Recolha de dados e seleção da amostra 

Atendendo à escassez de informação oficial em matéria 
fiscal, optou-se por seguir a literatura na estimação dos 
determinantes do endividamento de natureza fiscal, 
nomeadamente, da taxa efetiva média de imposto e dos 
incentivos fiscais não relacionados com a dívida, recorrendo-se 
assim a informação financeira. Todos os dados necessários para 
a investigação foram recolhidos na base de dados Bureau van 
Dijk’s Amadeus para os anos de 2010 a 2016, excluindo 2013. 

O processo de seleção da amostra iniciou-se com as 184,264 
empresas nacionais com contas não consolidadas disponíveis 
para os anos supramencionados. Destas, excluíram-se 2,987 
instituições de crédito e empresas de seguros por estarem fora 
do âmbito de aplicação da norma em apreço, bem como 13 
entidades da Administração Pública. Eliminaram-se 147,259 
empresas com dados em falta em qualquer um dos seis anos para 
o cálculo das variáveis utilizadas. De seguida, atentos os limites 
para a dedução de GFL estabelecidos pela norma introduzida em 
2013, foram descartadas 33,362 empresas sem resultados 
financeiros negativos superiores a um milhão de euros em pelo 
menos um dos seis anos. À semelhança do procedimento 
adotado por [25] no seu estudo, seguiu-se a exclusão de 429 
empresas com uma taxa efetiva média de IRC negativa ou 
superior a 100% em qualquer um dos seis anos. Sucedeu-se a 
eliminação de 9 empresas com gastos com depreciações 
negativos em qualquer um dos seis anos, por, evidentemente, se 
tratar de erro contabilístico ou de reporte da informação 
financeira, após a qual foram desconsideradas 2 empresas sem 
endividamento nos seis anos abarcados pelo estudo, sem 
relevância para a problemática da investigação. Por último, 
desconsideraram-se 40 empresas cujos valores de qualquer das 
variáveis foram identificados como outliers. 

Não obstante a amostra ser composta por 163 empresas, é de 
sublinhar que integra um total de 326 observações dividido em 
dois blocos, cada um com 163 observações, relativos aos triénios 
2010-2012 e 2014-2016. Tal como [3] fazem no seu estudo, é 
utilizado um grupo de controlo (42 empresas) e um grupo 
experimental (121 empresas). Sendo equivalentes do ponto de 
vista da amostra, o primeiro difere do segundo unicamente pela 
não aplicação (leia-se, exclusão) do novo regime de limitação à 
dedutibilidade dos gastos de financiamento. Ambos serão 
testados nos triénios pré e pós-alteração do regime e a 
comparação dos respetivos resultados tornará possível 
determinar o impacto da introdução do novo enquadramento 
fiscal do financiamento no endividamento e eliminar outros 
fatores. 

B. Definição das variáveis 

1) A variável dependente 
A principal variável de interesse do modelo é o 

endividamento, o qual se pretende prever e explicar em função 
das variáveis independentes explicitadas seguidamente. A 
maioria dos estudos utiliza tão somente uma medida de 
endividamento e concentra-se no endividamento total ou de 
longo prazo, de que são exemplos os estudos de [3] e [27]. 
Considerando que o novo regime abrange os gastos de 
financiamento inerentes ao endividamento total (tanto de curto 
como de longo prazo), a variável dependente adotada será o 



Leverage (LEV), correspondente ao rácio entre o endividamento 
total e o total do ativo (ambos valores contabilísticos). [46] 
entendem ser este o rácio que fornece uma definição mais 
apropriada de endividamento financeiro. 

2) As variáveis independentes e de controlo 
O modelo integra duas variáveis independentes e três 

variáveis de controlo, comummente encontradas em modelos 
empíricos do endividamento. 

A Average Effective Tax Rate (AETR) corresponde à taxa 
efetiva média de IRC, que constitui a variável independente 
referente aos incentivos fiscais ao endividamento. Apesar da 
taxa efetiva média ser o resultado endógeno das decisões das 
empresas presentes e passadas de investimento, de 
financiamento, de depreciações, de reporte de prejuízos fiscais, 
entre outras [24], aspeto que enfraquece a sua capacidade de ser 
uma medida de política fiscal, estudos recentes revelam que é 
nela que muitas empresas se baseiam para tomar decisões 
relativas à estrutura de capital [15]. De acordo com [34], existe 
uma grande heterogeneidade quanto à sua definição e fórmula 
de cálculo entre os diversos estudos realizados, sobretudo 
relacionada com os vários denominadores do rácio usados como 
base tributável. [42] e [43] identificam três categorias de 
medidas em função da classificação de rendimento usadas como 
denominador: o Resultado Antes de Impostos (RAI) ou outro 
tipo de resultado [por exemplo, o Earnings Before Interest and 
Taxes (EBIT)], os fluxos de caixa operacionais e o lucro 
tributável estimado. Por contemplar a influência de distorções 
fiscais, como sejam os gastos de financiamento, [34] considera 
que a utilização do RAI como medida do rendimento no 
denominador pode não ser apropriada quando o objetivo da 
investigação é interpretar o impacto dessas distorções na taxa 
efetiva de imposto das empresas. Isto porque os gastos de 
impostos são o numerador mais vulgarmente utilizado, pelo que 
a influência da fiscalidade já se encontra presente no seu cálculo. 
De modo a evitar que a utilização do RAI estenda essa influência 
ao denominador e origine efeitos contraditórios, a AETR será 
medida pelo rácio entre os gastos de impostos e o EBIT [25], 
[40], [45]. 

A dummy LDGF constitui a segunda variável independente 
e refere-se à aplicabilidade do novo regime de limitação à 
dedutibilidade de gastos de financiamento. Assume o valor 1 
para as observações relativas às empresas que cabem no âmbito 
de aplicação deste regime e 0 para as demais. Tendo em conta 
que não dispomos de dados fiscais relativos aos GFL, recorreu-
se à informação financeira referente aos resultados financeiros 
(rendimentos financeiros – gastos financeiros) para definir um 
critério de aplicabilidade do novo regime. Equiparando os 
resultados financeiros aos GFL, esse critério corresponde à 
média dos resultados financeiros no triénio 2010-2012 ser 
negativa em mais de um milhão de euros. Destinando-se a captar 
o efeito da aplicabilidade do novo regime na variação do 
endividamento, esta variável permite diferenciar o grupo 
experimental (empresas com LDGF=1) do grupo de controlo 
(empresas com LDGF=0). 

A Depreciation (DEPR) serve como proxy para os 
incentivos fiscais não relacionados com a dívida e pretende 
captar as deduções fiscais com depreciações. Assume-se, 
portanto, que os gastos com depreciações registados na 
contabilidade são aceites para efeitos fiscais ou, pelo menos, que 
não haverá diferenças significativas entre o tratamento 

contabilístico e fiscal das depreciações. Tal como nos estudos de 
[9] e de [18], será medida pelo rácio entre os gastos com 
depreciações e o total do ativo, tratando-se de uma variável de 
controlo. Prevê-se a existência de uma associação negativa entre 
ambos, à semelhança da encontrada na maior parte dos estudos 
empíricos [20], [17] e [9]. 

O Firm size (SIZE) representa a dimensão da empresa 
medida pelo logaritmo natural do total do ativo, à semelhança de 
[30], [28] e [25]. Em geral, como referem [29], empresas 
maiores tendem a ser mais estáveis e a apresentar menor risco, 
logo podem ter um maior nível de endividamento. Com base nas 
duas principais teorias (trade-off e pecking-order), antecipa-se 
uma associação positiva entre a dimensão da empresa e o 
endividamento, pese embora os estudos empíricos sejam 
inconclusivos quanto ao tipo de relação existente entre as duas 
variáveis [30], [12], [35], [23], [27]. 

Enquanto proxy para a rentabilidade, o Return on Assets 
(ROA) representa o desempenho da empresa em termos da 
capacidade de gerar resultados. Será calculada pelo rácio entre o 
EBIT e o total do ativo [14]. [12] afirmam que a sensibilidade 
do endividamento à rentabilidade das empresas tem sido o 
aspeto central para distinguir as teorias do trade-off e da pecking-
order. A primeira conjetura uma relação positiva entre ambos, 
sustentando que as empresas com maior capacidade para gerar 
resultados recorrem mais ao endividamento não só porque estão 
em melhores condições de o obter, mas também porque 
requerem mais dívida para usufruir da poupança fiscal dela 
decorrente [8]. A segunda prevê uma relação negativa, uma vez 
que as empresas com maior capacidade para gerar resultados têm 
maior capacidade de autofinanciamento [44]. Espera-se 
encontrar uma associação negativa entre a rentabilidade e o 
endividamento, atendendo a que a mesma é estabelecida nos 
estudos de diversos autores, entre os quais [46], [4] e [22]. 

C. Modelo empírico 

O modelo do endividamento definido, composto por duas 
equações em tudo idênticas, exceto no que concerne ao seu 
horizonte temporal, é estimado pelo método dos mínimos 
quadrados ordinários através do SPSS. À exceção da dummy 
LDGF, variável explicativa constante ao longo do tempo, para o 
período pré-alteração do regime, são consideradas as médias das 
variáveis relativas ao triénio 2010-2012, e para o período pós 
alteração do regime, são consideradas as médias das variáveis 
relativas ao triénio 2014-2016. Deste modo, calculamos o nível 
de endividamento pré e pós-alteração do regime para testar as 
hipóteses de investigação da seguinte forma: 

 PRÉ_LEVit = β0 + β1AETRit + β2LDGFi + β3DEPRit + 
β4SIZEit + β5ROAit (1) 

  
 PÓS_LEVit = β0 + β1AETRit + β2LDGFi + β3DEPRit + 

β4SIZEit + β5ROAit (2) 

onde: i = empresa; t = triénio 2010-2012 (1) ou 2014-2016 
(2); ε = termo de erro. 



IV.  RESULTADOS 

A. Estatísticas descritivas 

A Tab. I mostra as estatísticas descritivas de todas as 
variáveis (com exceção da dummy LDGF) para a amostra 
segmentadas em dois grupos, de acordo com o horizonte 
temporal das equações (1) e (2). 

TABLE I.  PARÂMETROS ESTATÍSTICOS DE SÍNTESE 

 

Pela análise do Painel A constata-se que o nível médio de 
endividamento das empresas que integram a amostra no triénio 
2010-2012 é de 50.01%. Em média, os níveis de endividamento 
mínimo e máximo verificados são de 0.01% e de 98.43%, 
respetivamente, e metade das empresas regista um 
endividamento médio igual ou superior a 49.34%. Observando 
o Painel B, relativo ao triénio 2014-2016, constata-se que o nível 
médio de endividamento baixou após 2013 (- 6.22%). Além 
disso, também baixaram os níveis médios de endividamento 
mínimo (0.00%) e máximo (98.10%), bem como o limiar 
inferior do endividamento médio de metade das empresas da 
amostra (41.38%). Relativamente aos incentivos fiscais ao 
endividamento, medidos pela AETR, cabe mencionar que esta 
apresenta um valor médio de 14.68% no triénio pré-alteração do 
regime, verificando-se um aumento de 2.34 p.p. (de 17.02%). 
No que respeita às demais variáveis, dos Painéis A e B não 
resultam variações relevantes dos seus parâmetros.  

A Fig. 1 mostra que o nível médio de endividamento das 42 
empresas que integram o grupo de controlo tem pouca variação 
no triénio 2014-2016, registando-se inclusivamente uma 
inclinação positiva. Já a pronunciada inclinação negativa do 
nível médio de endividamento das 121 empresas que compõem 
o grupo experimental indica que são elas as responsáveis pela 
variação negativa do mesmo observada na Tab. I. 

 
Figure 1.  Nível médio de endividamento nos triénios por valor da LDGF 

B. Correlações 

Por forma a averiguar a existência de associação entre as seis 
variáveis do modelo é utilizada a matriz de correlações de 
Pearson (conforme Tab. II). 

TABLE II.  COEFICIENTES DE CORRELAÇÃO DE PEARSON 

 

Tanto no Painel A como no Painel B, todas as correlações 
detetadas entre o endividamento e os seus determinantes são 
estatisticamente significativas, com exceção do ROA. A AETR 
apresenta-se como a variável que tem uma correlação mais 
intensa com o LEV. No que toca aos sinais dos coeficientes de 
correlação, estão em consonância com o sentido das associações 
esperado, exceção feita ao SIZE e à DEPR. A correlação positiva 
encontrada entre o LEV e a LDGF em ambos os triénios mais 
não é do que a confirmação de que as empresas abrangidas pelo 
novo regime (grupo experimental) têm maiores níveis médios de 
endividamento do que as que ficam fora do seu âmbito de 
aplicação (grupo de controlo). Apesar disso, refira-se que há um 

Painel A: Triénio 2010-2012 

Variável
N.º de 

observações
Média

Desvio 
padrão

Mínimo Mediana Máximo

PRÉ-LEV 163 0.5001 0.2587 0.0001 0.4934 0.9843

AETR 163 0.1468 0.0815 0.0007 0.1324 0.3451

DEPR 163 0.0342 0.0225 0.0000 0.0322 0.1170

SIZE 163 11.4458 0.8992 9.4345 11.3935 14.5316

ROA 163 0.0699 0.0482 -0.0773 0.0643 0.2168

Painel B: Triénio 2014-2016

Variável
N.º de 

observações
Média

Desvio 
padrão

Mínimo Mediana Máximo

PÓS-LEV 163 0.4379 0.2448 0.0000 0.4138 0.9810

AETR 163 0.1702 0.0796 0.0001 0.1709 0.3698

DEPR 163 0.0358 0.0247 0.0000 0.0322 0.1031

SIZE 163 11.4007 0.9000 9.2963 11.3799 13.6664

ROA 163 0.0825 0.0600 -0.0496 0.0673 0.2483

Painel A: Triénio 2010-2012 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

(1) PRÉ-LEV 1.000

(2) AETR -0.456*** 1.000

(3) LDGF 0.255*** -0.061 1.000

(4) DEPR 0.116* 0.206*** 0.072 1.000

(5) SIZE -0.213*** 0.337*** 0.344*** 0.030 1.000

(6) ROA -0.090 0.491*** -0.088 0.294*** 0.072 1.000

Painel B: Triénio 2014-2016

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

(1) PÓS-LEV 1.000

(2) AETR -0.455*** 1.000

(3) LDGF 0.106* 0.034 1.000

(4) DEPR 0.206*** 0.256*** 0.085 1.000

(5) SIZE -0.257*** 0.259*** 0.268*** 0.021 1.000

(6) ROA -0.007 0.358*** 0.091 0.386*** -0.007 1.000

Nota:

Variável

Variável

*** e * denotam significância estatística com o nível de significância de 0.01 e
0.1, respetivamente.



enfraquecimento desta correlação no triénio 2014-2016. 
Finalmente, resta notar que apenas metade das correlações 
existentes entre os determinantes do endividamento em ambos 
os triénios têm significância estatística. 

C. Análise multivariada 

A análise multivariada é realizada através de modelo de 
regressão linear múltipla composto pelas equações (1) e (2), cuja 
estimação com base nos dados da amostra conduziu aos 
resultados apresentados na Tab. III. 

TABLE III.  ESTIMAÇÃO DO NÍVEL MÉDIO DE ENDIVIDAMENTO 

 

Os outputs obtidos evidenciam que o modelo utilizado é 
significativo na sua globalidade, tendo as cinco variáveis 
escolhidas uma capacidade explicativa da variação do nível 
médio do endividamento de 31.2% no triénio 2010-2012 e de 
33.4% no triénio 2014-2016. Todos os coeficientes de regressão 
são estatisticamente significantes, com exceção do referente ao 
ROA no triénio 2014-2016, mas nenhum dos coeficientes das 
três variáveis de controlo tem o sinal previsto em qualquer das 
equações. Os coeficientes da DEPR são inesperadamente 
positivos e muito elevados, podendo dizer-se que esta variável 
está mais a funcionar como uma proxy para o investimento do 
que para os incentivos fiscais não relacionados com a dívida. O 
coeficiente associado ao SIZE é negativo e igual nos dois 
triénios, contrariando a previsão de uma relação positiva entre a 
dimensão da empresa e o endividamento das teorias do trade-off 
e da pecking-order. Em conformidade com a relação positiva 
entre rentabilidade e endividamento sugerida pela teoria do 
trade-off, o ROA apresenta um coeficiente positivo no triénio 
2010-2012. 

Começamos por destacar os coeficientes negativos 
associados à AETR que vão de encontro à associação negativa 
com o endividamento conjeturada na hipótese H1, 
consequentemente validada. O coeficiente da equação (1) diz-
nos que, perante uma variação unitária da taxa efetiva média de 
IRC no período 2010-2012, o nível médio de endividamento 
varia, em média, 154,0 p.p. no sentido oposto, mantendo-se tudo 

o resto constante. Analisando o mesmo coeficiente na equação 
(2), a sua leitura remete para a interpretação de que, no triénio 
2014-2016, a mesma variação unitária da AETR resulta numa 
variação média de 157,1 p.p. do nível médio de endividamento, 
ceteris paribus. A comparação do valor absoluto de ambos os 
coeficientes não reflete, como preconizado na hipótese H2, um 
enfraquecimento da associação negativa entre o endividamento 
e a taxa efetiva média de imposto no triénio pós-alteração do 
regime. Pelo contrário, a estimação aponta para um ligeiro 
reforço desta associação, traduzido no aumento do coeficiente 
negativo em 0.031. Posto isto, as evidências não indicam existir 
o enfraquecimento do grau de associação negativa entre 
endividamento e taxa efetiva de IRC implícito ao novo regime 
de limitação à dedutibilidade de gastos de financiamento, logo é 
rejeitada a hipótese H2.   

Em ambas as equações, a constante constitui o ponto de 
partida para a determinação do nível médio esperado de 
endividamento nos respetivos triénios, alterado consoante os 
valores das variáveis independentes (AETR e LDGF) e das 
variáveis de controlo (DEPR, SIZE e ROA). Apesar de, por si 
só, não ter uma leitura prática (apenas valor preditivo, conjugada 
com as demais variáveis do modelo), a verdade é que comparar 
o valor da constante nas equações do nosso modelo possibilita 
captar parte do efeito do tempo, após a introdução do novo 
regime em 2013, na variação do endividamento médio. Assim 
sendo, verifica-se que a constante da equação (2) é superior em 
0.026 à da equação (1), pelo que o valor do referido ponto de 
partida aumenta no triénio 2014-2016. Em termos simples, esta 
evidência considerada isoladamente não fornece indícios que 
apontem no sentido de haver uma redução do nível médio de 
endividamento após a introdução do novo regime em 2013, 
sendo, por isso, rejeitada a hipótese H3. 

A inclusão da dummy LDGF no modelo prende-se com o 
âmbito de aplicação específico do novo enquadramento fiscal do 
financiamento e visa averiguar se o comportamento do 
endividamento médio das empresas por ele abrangidas, ou seja, 
com uma média de GFL superior a um milhão de euros no triénio 
2010-2012 (grupo experimental), difere do das restantes (grupo 
de controlo). Antes de mais, note-se que a aplicabilidade do 
novo regime, captada pela LDGF, resulta, em média, em 
variações de 16.6 p.p. e de 7.7 p.p. nos níveis médios de 
endividamento verificados nos triénios 2010-2012 e 2014-2016, 
respetivamente, mantendo-se tudo o resto inalterado. Confirma-
se, portanto, a esperada associação positiva entre a 
aplicabilidade do novo regime e o endividamento. Todavia, 
paralelamente ao sinal do coeficiente, cumpre sublinhar que o 
seu valor na equação (2) é inferior ao obtido na equação (1), 
observando-se uma redução do endividamento médio das 
empresas abarcadas pela norma de aproximadamente 8.9%, em 
média, condizente com a previsão da hipótese H4, que é 
validada. 

D. Teste de robustez 

A avaliação da robustez dos resultados apresentados para o 
modelo base é realizada através estimação de um segundo 
modelo de regressão centrado na variação do comportamento do 
endividamento entre 2014 e 2012. A equação do modelo de 
robustez é representada da seguinte forma: 

PRÉ-LEV PÓS-LEV

Coeficiente
(Erro padrão)

Coeficiente
(Erro padrão)

AETR -
-1.540***

(0.258)
-1.571***

(0.223)

LDGF +
0.166***

(0.042)
0.077**
(0.038)

DEPR -
1.840**
(0.793)

3.098***
(0.698)

SIZE +
-0.046**

(0.022)
-0.046**

(0.019)

ROA -
0.737*
(0.415)

0.171
(0.299)

Constante N/A
1.018***

(0.232)
1.044***

(0.206)

N.º de observações 163 163

R
2 0.334 0.354

R
2
 ajustado 0.312 0.334

Erro padrão da estimativa 0.214 0.200

Teste F 15.724*** 17.214***

Nota:

Sinal 
previsto

***, ** e * denotam significância estatística com o nível de significância de
0.01, 0.05 e 0.1, respetivamente.

Variável



 ∆LEV it = β0 + β1∆AETRit + β2LDGFi+ β3∆DEPRit + 
β4∆SIZEit + β5∆ROAit + εit (3) 

onde: ∆ = diferença entre os valores da variável de 2014 e de 
2012; i = empresa; t = anos de 2012 e 2014; ε = termo de erro. 

Na Tab. IV apresentam-se os resultados da estimação da 
equação (3) com base nos dados da amostra. 

TABLE IV.   ESTIMAÇÃO DA VARIAÇÃO DO ENDIVIDAMENTO 2014/2012 

 

O modelo de robustez é significativo na sua globalidade, tem 
uma capacidade explicativa da variação do endividamento 
2014/2012 de 32.0% e todos os coeficientes de regressão são 
estatisticamente significantes, exceto nos casos da constante e da 
ΔDEPR. Os outputs reiteram a análise efetuada no modelo base, 
designadamente, no que se refere à validade das hipóteses H1 e 
H4 e à não confirmação da hipótese H2. A ΔSIZE tem um 
coeficiente estimado de sinal positivo que aponta para uma 
variação no mesmo sentido da ΔLEV, ceteris paribus, evidência 
não obtida a partir do modelo base. 

V. CONCLUSÕES 

Os resultados sugerem que, após 2013, as empresas 
abrangidas pelo novo enquadramento fiscal do financiamento 
ajustaram as suas estruturas de capital, ou seja, reduziram os seus 
níveis médios de endividamento, confirmando que a norma teve 
um impacto imediato nas decisões de financiamento dessas 
empresas. Em ambos os triénios, elas registam níveis médios de 
endividamento superiores aos das empresas excluídas do novo 
regime, ceteris paribus, pelo que é encontrada uma associação 
positiva entre a aplicabilidade do novo regime e o 
endividamento, embora enfraquecida no triénio 2014-2016. De 
sublinhar a consistência com os resultados obtidos pelos autores 
[7] e [16] nos seus estudos sobre as medidas implementadas na 
Alemanha. 

No entanto, as evidências não apontam no sentido de haver 
uma redução generalizada do nível médio de endividamento 
após a introdução do novo regime em 2013, ceteris paribus, 

cingindo-se a mesma às empresas às quais é aplicável o novo 
enquadramento fiscal do financiamento.  

Resumindo, em concordância com a teoria do trade-off, e tal 
como conclui [21], verifica-se que os impostos, designadamente 
os incentivos fiscais, afetam as decisões de financiamento das 
empresas, tendo o novo regime contribuído para atenuar o debt 
bias que propicia o endividamento excessivo das empresas [9]. 

No que concerne à associação entre o endividamento e a taxa 
efetiva média de imposto (utilizada como medida dos incentivos 
fiscais ao endividamento), os resultados indicam que existe uma 
forte associação negativa entre ambos, a qual reflete desde logo 
a importância do endividamento como forma de reduzir o IRC 
pago (leia-se, gastos de impostos) por via da dedução dos 
inerentes gastos de financiamento, conformemente à teoria 
defendida por [39]. Ainda assim, não se evidencia um 
enfraquecimento da associação negativa entre o endividamento 
e a taxa efetiva média de IRC no triénio pós-alteração do regime 
que corresponda a uma redução da importância do segundo na 
explicação do primeiro. Pelo contrário, os resultados sugerem 
haver um ligeiro reforço desta associação. A verdade é que as 
alterações na taxa efetiva média de IRC verificadas após 2013 
não resultaram exclusivamente do novo regime de limitação à 
dedutibilidade de gastos de financiamento. Ao impor limites 
gerais à dedutibilidade fiscal dos GFL, seria expectável que o 
mesmo fizesse aumentar o lucro tributável das empresas e, com 
isso, houvesse um aumento da taxa efetiva média de IRC. 
Contudo, é plausível admitir que os efeitos da descida quer da 
taxa nominal (4 p.p. de 2013 para 2016, sendo 2 p.p. em 2014 e 
2 p.p. em 2015), quer da taxa nominal máxima de IRC (2 p.p. 
em 2015) tenham contribuído para mitigar significativamente, 
ou mesmo anular, o impacto do novo regime ao nível da taxa 
efetiva média de IRC e, consequentemente, ao nível da 
associação negativa entre a mesma e o endividamento.  

Este estudo pretende ser um importante contributo para a 
literatura empírica relacionada com os efeitos económicos das 
medidas de limitação à dedutibilidade dos juros. Os seus 
resultados sugerem que o novo enquadramento fiscal do 
financiamento de 2013 teve um impacto real nas decisões de 
financiamento das empresas e, por conseguinte, no seu 
endividamento. 
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