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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

Resumae— O novo regime de limitacdo a dedutibilidade de gdos
de financiamento introduzido no Cdédigo do Imposto gbre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (CIRC) em 2013eattu o
enquadramento fiscal do financiamento das empresasA
propensao histérica do sistema fiscal para privileggr o
financiamento da atividade econdmica através de dda, o
designadodebt bias, conduziu ao endividamento excessivo das
empresas nacionais com efeitos nocivos sobre a emwig,
agravados num contexto de crescente competicdo imacional. O
presente estudo investiga o impacto do novo enquadnento fiscal
do financiamento no endividamento das empresas, cofaco na
andlise dos triénios 2010-2012 e 2014-2016, pré @sqalteragao,
respetivamente. Os resultados da investigacdo sugen que, apés
2013, as empresas abrangidas pelo novo regime apstm as suas
estruturas de capital, ou seja, reduziram os seudueis médios de
endividamento. Além disso, encontramos uma assocégnegativa
entre o endividamento e a taxa efetiva média de IRQue,
contrariamente ao que seria expectavel, ndo foi eafjuecida, mas
sim ligeiramente refor¢ada, 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 Cod@ 2013
changed the tax framework for corporate financing.The historical
propensity of the tax system towards privileging tk financing of
economic activity through debt, the so-called dellias, led to over-
indebtedness of national firms with harmful effects on the
economy, aggravated in a context of increasing inteational
competition. This study investigates the impact ofhe new tax
framework for corporate financing on firms’ leverage, focusing on
the analysis of the trienniums 2010-2012 and 20146, pre- and
post-alteration, respectively. Our findings suggeshat after 2013,
the firms covered by the new regime adjusted theircapital
structures, which means they reduced their averagdeverage
levels. Moreover, we find a negative relationshipdtween leverage
and average effective tax rate which, contrarily tavhat would be
expected, was not weakened, but slightly reinforcedy the new
regime.

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

I.  INTRODUGAO

O presente estudo justifica-se pelo facto de exisdi
literatura um vasto leque de investigacdes sobrefa@itos da
fiscalidade nas decisbes relativas a estruturaagiétat das
empresas, mas ainda serem escassos 0s estudamedoles a
investigar os efeitos econdmicos das medidas déafao a
dedutibilidade dos juros [2]. Como tal, resultateatativa de

aprofundar a analise dos efeitos do regime de dgad a
dedutibilidade de gastos de financiamento, adoada2013,
sobre o nivel de endividamento das empresas pasagu
Atendendo a que o principal objetivo deste region@rfomover
a reducdo do endividamento excessivo da econoriia ¢3
resultados da investigacdo podem constituir unritand para
a indispensavel avaliagdo da sua eficacia pelasridades
fiscais e, nessa medida, ser eventualmente Uteigppespetivar
futuras alteragGes & norma com vista a potenciaeas efeitos
positivos.

A principal causa da influéncia da fiscalidade desisGes
de financiamento das empresas radica no tratanfestal
preferencial dos rendimentos da divida em relacas a
rendimentos do capital proprio, uma vez que 0ssj$&D, em
regra, dedutiveis, 0 mesmo ndo sucedendo com @eddos
(lucros distribuidos). Presente na maior parte siseemas
fiscais, o designaddebt biasreflete esta falta de neutralidade e
constitui um incentivo a que as empresas privilegie
endividamento como modo de financiamento dos seus
investimentos, por forma a beneficiarem da poup#fiscal dele
resultante.

Contudo, ha evidéncias inegaveis dos problemas
econémicos criados peltebt bias tais como a alavancagem
excessiva das empresas, o travdo ao crescimeremplesas
emergentes com acesso restrito a fundos alhe@msr@sao das
bases tributarias e consequente redugéo das eefisias.

Em consequéncia disso, instituicdes internaciot@iso o
Fundo Monetario Internacional (2009) e a Comissao
Europeia (2011) recomendaram adaptar os regimesidis
nacionais aplicaveis ao rendimento das empresasppoa a
reduzir odebt bias

Perante esta factualidade, os paises tém vindgpeeender
reformas nos seus sistemas fiscais destinadasudr inormas
que visam reagir as decisdes de financiamento tasnpelas
empresas que, no seu entender, ultrapassam o lioite
aceitavel, por terem propésitos exclusiva ou predamemente
fiscais. Portugal ndo é excecdo, sendo que a Gitermais
recente e significativa neste ambito foi operadia pei do
Orcamento do Estado (LOE) para 2013, com a cridedom
novo regime de limitacdo a dedutibilidade de gadies
financiamento, consagrado no artigo (art.?) 67.Cddigo do
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas ColetiVBEj(jue
substituiu o regime de subcapitalizacdo até entawigor.

Passados alguns anos desde a alteragéo legisiativirC,
procurar-se-a obter evidéncias tendentes a det@rreim que
medida a mesma afetou o nivel de endividamentsjderando
a sua relacdo com a taxa efetiva média de Impadice 0
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), os inamnfiscais



ndo relacionados com a divida e algumas caradtadstias
empresas, 0 que permitira igualmente retirar cadels sobre os
fatores explicativos do endividamento.

I REVISAO DELITERATURA

A. Dedutibilidade

A aplicacéo concreta do nimero (n.°) 1 do art®@3CIRC
assenta na relacdo dos gastos com a atividade saripteomo
condicdo primordial para a respetiva dedutibilida@en.® 2
enumera, a titulo exemplificativo, alguns gastopeedas a
considerar para efeitos fiscais, sendo os de rrtdianceira,
nos quais se incluem os juros de capitais alhgiisaglos na
exploracdo e os gastos com operacfes de crédiodos na
sua alinea (al.) c). Com efeito, os juros supodagelas
empresas decorrentes de financiamentos necessériasa
atividade séo aceites como gasto, exceto quandB@ hpde
limites a sua dedutibilidade, o que ocorre no regimevisto no
art.® 67.° e nos casos em que o mutuante é o[sham) do n.°
1 do art.° 23.°-A].

B. Estrutura de capital

dos seus investimentos, pelo que ndo ha um poirtm dte
divida.

C. As formas de financiamento empresarial e o fatodli

Apesar do tratamento fiscal de juros se assumipagmdos
varios os fatores que podem influenciar as decisfes
financiamento das empresas [6], parecendo as mesmas
responder aos incentivos fiscais [21], a verdadgué este
entendimento néo é unanime, especialmente no qedéese ao
seu grau de relevancia [26]. De qualquer formaegsmdafirmar
gue a falta de neutralidade no tratamento fiscalrdndimentos
do capital proprio e da divida constitui o printifator de
influéncia da fiscalidade nas decisfes de finaneidm das
empresas [36]. De resto, as evidéncias empiricasedtudos
realizados por [21] e [9] sugerem queebt biasconduziu a um
endividamento significativamente superior ao qustieia sob
um tratamento fiscal neutral. [14] alerta que ogsseustos
econdmicos podem ser muito maiores do que serizceyel.

D. Medidas adotadas sobre a dedutibilidade dos juros

Dos principais regimes propostos no sentido deirdino
tratamento fiscal preferencial, destacam-séllowance for

Sendo uma tematica amplamente estudada, a estdéura Corporate EquityACE) e oComprehensive Business Income

capital ndo tem uma definicdo Unica devido a hgteidade
de resultados dos estudos cientificos que ténrealizados nas
Gltimas décadas, nao existindo ainda uma baseaesilida que
expligue como é que as empresas tomam as suadaeds
financiamento e de distribuicdo de resultados. fAréacia de
[40] ao puzzle da estrutura de capital mantémeeispo, atual.

N&o obstante a grande maioria dos estudos ciexstidiefinir
a estrutura de capital como a combinagédo entréatsiproprios
e capitais alheios utilizada pela empresa paradiaa os seus
ativos [6], certo é que ainda ndo se chegou a umsers0
relativamente a teoria que melhor define, especifente, a
proporgdo 6tima de cada um deles na estrutura gltalcdas
empresas.

Importa, todavia, fazer um breve resumo dos praisip
modelos e estudos empiricos que exploram os efeitos
fiscalidade nas decisbes relativas a estruturaagiétat das
empresas. Desde logo, merece destaque o estudgirpicie
[38], no qual os autores, tendo por base os prestugp do
mercado de capitais perfeito (sem impostos, cutdasgéncia,
custos de faléncia ou assimetria de informacaditam a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital endefa que o
valor de mercado de uma empresa € independentaiada
estrutura de capital, sendo essencialmente detdmipelas
decisbes de investimento. Anos mais tarde, [39axie
reconhecer que a existéncia de impostos favoretiizacao de
divida em detrimento do capital proprio pelo face a
remuneracédo que lhe esta associada (juros) sexidadw lucro
tributavel das empresas, diminuindo o montante ndgosto
devido. Defendida por [13], a teoria doade-off assume
particular importancia por dar énfase ao papelinp®stos no
processo de tomada de decisdes de financiamentgassas
e, consequentemente, na definicdo das suas eatrdeicapital.
Por sua vez, a teoria gacking-ordercom origem nos trabalhos
de [40] e [41], defende que a existéncia de assmsetle
informagéo entre gestores internos e investidorderreos
justifica a preferéncia das empresas pela utilzalg# fundos
internos em detrimento dos fundos externos no ¢iaamento

Tax(CBIT), ambos com implicagBes econémicas marcadteme
diferentes. Defendido por [32] e [14], o ACE manté&m
dedutibilidade dos juros em sede de tributacdoetgsresas,
permitindo igualmente deduzir uma remuneracdo aariveal
do capital préprio [47]. O principal obstaculo asntroducao
prende-se com o0 impacto negativo na receita fispad a
literatura estima em valores consideraveis, uma quez 0s
governos abdicariam de tributar os rendimentos alpital
proprio. Ainda assim, estudos como os de [5], [81]33]
encontraram evidéncias de que este regime es@adsa uma
reducéo dos racios divida/capital préprio. O CRIdT, sua vez,
impede a deducdo dos juros ao rendimento tribytéasetjuais
passam a ser tributados. [14] considera que a soaipal
desvantagem decorre do aumento substancial dodmstpital
relativo a investimentos financiados por divida.e qoode
desincentivar o investimento empresarial.

Entre ambos os regimes surge uma solucao internfcka
tem vindo a ser crescentemente acolhida. S8o anadas
medidas de limitacao a dedutibilidade dos jurosjapas pela
Comissdo Europeia (2016) em trés categorias: mgtmadao's
length asearnings stripping rulee asfixed ratio rules Os
nétodos arm’s lengh baseiam-se no principio da plena
concorréncia para avaliar se o0s juros objeto deuged
relativamente a operacBes financeiras com entidades
relacionadas sdo excessivos para efeitos fiscaideAominadas
earnings stripping rulegmp6em uma restricdo geral a deducao
de gastos de financiamento liquidos (GFL) com Inase teto
correspondente a determinada medida de resultados [
imposicdo de uma percentagem de 30%kEdonings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortizat{&BITDA) tem
sido solucdo recorrente]. Em muitos casos, contmpl
igualmente um limite minimo até ao qual todos od G&o
dedutiveis. Por ultimo, dxed ratio rulesaplicam-se com base
num récio calculado a partir do balanco de uma eseprEm
regra, utilizam o racio divida/capital proprio, seja, se o
endividamento da empresa ultrapassar determinagsongéo
do seu capital préprio, € impedida a deducdo dossju

associados ao endividamento excedente. O nivel de



endividamento permitido designa-se psafe heavehsendo os
respetivos juros totalmente dedutiveis para eféitoais.

E. Alteracdes legislativas — A Evolucao recente enmuad

Presente no ordenamento juridico portugués des@@ ©9
regime de subcapitalizacdo sofreu varias alterag@@amentos
e remuneracdes até ser revogado em 2013. Em gacais, a
norma de subcapitalizacdo entdo em vigor impurnhies a
aceitacao dos juros relacionados com o endividantgnsujeito
passivo junto de qualquer entidade residente fardJdido
Europeia (UE) com a qual mantivesse relacbes esped
perda de relevancia em funcdo das fortes limitagbesia
aplicacéo prética, traduzida num reduzido peseceita fiscal,
aliada a necessidade de criar medidas fiscaistimadoras da
capitalizagdo das empresas (ou desincentivadoreecdoso ao
endividamento) estiveram na génese da criacdo deavo
regime.

Em 2013 o art.° 67.° do CIRC foi profundamenteratto
no sentido contemplar um novo regime de limitacdo
dedutibilidade de gastos de financiamento liqui@sL) até a
concorréncia do maior dos seguintes limites: tr@hGms de
euros (que passou a um milhdo apés 2014) ou 3(EBLIDA.
A norma prevé um mecanismo de reporte, segundcabagu

transicdo e, como tal, os seus efeitos sé se $ardo a partir do
mesmo [25], [1].

A. Recolha de dados e selecdo da amostra

Atendendo a escassez de informacgdo oficial em matér
fiscal, optou-se por seguir a literatura na estamaglos
determinantes do endividamento de natureza fiscal,
nomeadamente, da taxa efetiva média de imposto s do
incentivos fiscais ndo relacionados com a dividegmendo-se
assim a informacao financeira. Todos os dados séges para
a investigagéo foram recolhidos na base de dBdosau van
Dijk's Amadeuspara os anos de 2010 a 2016, excluindo 2013.

O processo de selecdo da amostra iniciou-se cd@daz64
empresas nacionais com contas ndo consolidadasndisfs
para os anos supramencionados. Destas, excluir&tyB8@
instituicdes de crédito e empresas de segurosgpareen fora
do ambito de aplicacdo da norma em apreco, bem ddno
entidades da Administracdo Publica. Eliminaram-4&,259
&mpresas com dados em falta em qualquer um deaeEpara
o calculo das variaveis utilizadas. De seguidaytageos limites
para a deducéo de GFL estabelecidos pela normdirzida em
2013, foram descartadas 33,362 empresas sem dosulta
financeiros negativos superiores a um milhdo dessem pelo

gastos de financiamento considerados excessivos numenos um dos seis anos. A semelhanca do procediment

determinado periodo de tributagdo podem ser dedsitivos
cinco periodos seguintes, desde que, conjuntarcemes GFL

adotado por [25] no seu estudo, seguiu-se a exclded429
empresas com uma taxa efetiva média de IRC negativa

i y a imi i i 0 i .
desse mesmo periodo, nado ultrapassem os limitasaaci superior a 100% em qualqguer um dos seis anos. Suxseda

referidos. Além disso, quando seja aplicavel otérdie 30% do
EBITDA e os GFL se mostrem inferiores ao mesmaréemao
utilizada, designada porfdiga’, acresce para efeitos da
determinacéo do limite maximo dedutivel, até aotguderiodo
de tributag&o posterior.

F. Hipoteses de investigacdo

Partindo da existéncia de uma associacao negativa @
endividamento e a taxa efetiva média de imposfigrasse que
0 novo regime tenha tornado o primeiro menos abrgtara as
empresas como forma de pagarem menos IRC (via dedios
gastos de financiamento) e, com isso, reduzireregairgla,
argumento que conduz a formulacéo das seguintétebkgs: ht
O endividamento esta4 negativamente associado aefekaa
média de imposto; #1 O novo enquadramento fiscal do
financiamento mitigou a associagdo negativa entre
endividamento e a taxa efetiva média de impostg; ®
endividamento diminuiu ap6s a entrada em vigor dwon
enquadramento fiscal do financiamenta; B endividamento
das empresas com uma média de GFL superior a Uraardle
euros no triénio 2010-2012 diminuiu
enquadramento fiscal do financiamento.

I1l. METODOLOGIA

eliminacdo de 9 empresas com gastos com depresiacde
negativos em qualquer um dos seis anos, por, deitemte, se
tratar de erro contabilistico ou de reporte da rméxao
financeira, ap6s a qual foram desconsideradas 2esampsem
endividamento nos seis anos abarcados pelo estein,
relevancia para a problemética da investigacao. (itono,
desconsideraram-se 40 empresas cujos valores pigudas
variaveis foram identificados conomitliers

N&o obstante a amostra ser composta por 163 erapéeda
sublinhar que integra um total de 326 observacdédidb em
dois blocos, cada um com 163 observacdes, reland®fiénios
2010-2012 e 2014-2016. Tal como [3] fazem no s¢éudes é
utilizado um grupo de controlo (42 empresas) e uop@
experimental (121 empresas). Sendo equivalentgmutm de
vista da amostra, o primeiro difere do segundoamente pela
Ado aplicacao (leia-se, exclusdo) do novo regimeri@&cao a
dedutibilidade dos gastos de financiamento. Ambesics
testados nos triénios pré e poés-alteracdo do regme
comparacdo dos respetivos resultados tornara pbssiv
determinar o impacto da introducdo do novo enquagingo

com o0 novofiscal do financiamento no endividamento e elimioartros

fatores.

B. Definicdo das variaveis

A abordagem a problematica da investigacdo far-se-a1) A variavel dependente

recorrendo ao método quantitativo, através deazatgiiio de um
modelo de regressao linear multipla, onde se pap&unedir o
nivel de endividamento das empresas nacionais muizohte

temporal de dois triénios (2010-2012 e 2014-20dé)modo a
poder aferir o impacto do novo regime de limitagcao
dedutibilidade dos gastos de financiamento. Seirade o ano
de 2013, considerando que diversos estudos at@atano facto
de que o primeiro ano de implementacao de umamefdr de

A principal variavel de interesse do modelo é o

endividamento, o qual se pretende prever e expticafuncao

das variaveis independentes explicitadas seguidemeh
maioria dos estudos utiliza tdo somente uma mediea
endividamento e concentra-se no endividamento tmiabe
longo prazo, de que sdo exemplos os estudos de [3T].
Considerando que o novo regime abrange os gastos de
financiamento inerentes ao endividamento totaltdtale curto
como de longo prazo), a variavel dependente adatacd®a o



LeveraggLEV), correspondente ao racio entre o endividamen
total e o total do ativo (ambos valores contaliilisl). [46]
entendem ser este o racio que fornece uma definitdis
apropriada de endividamento financeiro.

2) As variaveis independentes e de controlo

O modelo integra duas variaveis independentes & tr
variaveis de controlo, comummente encontradas enelu®
empiricos do endividamento.

A Average Effective Tax Ra(@ETR) corresponde a taxa
efetiva média de IRC, que constitui a variavel pefalente
referente aos incentivos fiscais ao endividameAfmesar da
taxa efetiva média ser o resultado endégeno dastascdas
empresas presentes e passadas de investimento,
financiamento, de depreciacdes, de reporte deipogjdiscais,
entre outras [24], aspeto que enfraquece a suaidapa de ser
uma medida de politica fiscal, estudos recenteslaavque é
nela que muitas empresas se baseiam para tomadeci
relativas a estrutura de capital [15]. De acordo §®4], existe
uma grande heterogeneidade quanto a sua definif@mala
de célculo entre os diversos estudos realizaddetsmlo
relacionada com os varios denominadores do raeiasscomo
base ftributavel. [42] e [43] identificam trés categs de
medidas em fun¢&o da classificac&do de rendimeantasscomo
denominador: o Resultado Antes de Impostos (RAIpoiio
tipo de resultado [por exemplo Farnings Before Interest and
Taxes (EBIT)], os fluxos de caixa operacionais e o lucro
tributavel estimado. Por contemplar a influénciadddorcfes
fiscais, como sejam os gastos de financiament¢,c@dsidera
que a utilizacdo do RAI como medida do rendimento n
denominador pode ndo ser apropriada quando o bjda
investigacdo é interpretar o impacto dessas d@srpa taxa
efetiva de imposto das empresas. Isto porque o®yae
impostos sdo o numerador mais vulgarmente utiliza€lo que
a influéncia da fiscalidade ja se encontra presemtzeu célculo.
De modo a evitar que a utilizacdo do RAI estenda egluéncia
ao denominador e origine efeitos contraditorio®EAR sera
medida pelo racio entre os gastos de impostos BI® 5],
[40], [45].

e

contabilistico e fiscal das depreciacfes. Tal coomestudos de
[9] e de [18], sera medida pelo racio entre osogasbm
depreciacdes e o total do ativo, tratando-se deuaravel de
controlo. Prevé-se a existéncia de uma associagadiva entre
ambos, a semelhanca da encontrada na maior parestimos
empiricos [20], [17] e [9].
O Firm size (SIZE) representa a dimensdo da empresa
medida pelo logaritmo natural do total do ativeemelhanca de
[30], [28] e [25]. Em geral, como referem [29], eesas
maiores tendem a ser mais estaveis e a apresestar msco,
logo podem ter um maior nivel de endividamento. ®ase nas
duas principais teoriasréde-off e pecking-orde), antecipa-se
uma associacdo positiva entre a dimensdo da emprasa
ividamento, pese embora os estudos empiricaam sej
inconclusivos quanto ao tipo de relacéo existenteeas duas
variaveis [30], [12], [35], [23], [27].

Enquanto proxy para a rentabilidadeReturn on Assets
(ROA) representa o desempenho da empresa em tatanos
capacidade de gerar resultados. Sera calculadagmidcentre o
EBIT e o total do ativo [14]. [12] afirmam que ansibilidade
do endividamento a rentabilidade das empresas tém s
aspeto central para distinguir as teoriaade-offe dgpecking-
order. A primeira conjetura uma relacédo positiva entrdas,
sustentando que as empresas com maior capacidadgerar
resultados recorrem mais ao endividamento ndo spup@stao
em melhores condicdes de o obter, mas também porque
requerem mais divida para usufruir da poupancalfidela
decorrente [8]. A segunda prevé uma relacdo negatiwa vez
gue as empresas com maior capacidade para gesitades tém
maior capacidade de autofinanciamento [44]. Espera-
encontrar uma associagdo negativa entre a rediddie o
endividamento, atendendo a que a mesma € estalzelens
estudos de diversos autores, entre os quais f6,[R2].

C. Modelo empirico

O modelo do endividamento definido, composto paxsdu
equacdes em tudo idénticas, exceto no que conearreeu
horizonte temporal, é estimado pelo método dos muisi
quadrados ordinarios através do SPSS. A excecaumany

A dummyLDGF constitui a segunda variavel independentg pGF, variavel explicativa constante ao longo dupie, para o

e refere-se a aplicabilidade do novo regime detdigAo a
dedutibilidade de gastos de financiamento. Assumalar 1

para as observac@es relativas as empresas que nakfnbito
de aplicacdo deste regime e 0 para as demais. Eendmnta
que ndo dispomos de dados fiscais relativos aos @Ebrreu-
se a informacdo financeira referente aos resulthdasceiros
(rendimentos financeiros — gastos financeiros) pafair um

critério de aplicabilidade do novo regime. Equipd@ os

resultados financeiros aos GFL, esse critério spmede a
média dos resultados financeiros no triénio 201TR28er
negativa em mais de um milh&o de euros. Destinaadoeaptar
o efeito da aplicabilidade do novo regime na vddaglo

endividamento, esta variavel permite diferenciargmpo

experimental (empresas com LDGF=1) do grupo deraiont
(empresas com LDGF=0).

A Depreciation (DEPR) serve como proxy para oS
incentivos fiscais ndo relacionados com a dividaretende
captar as deducbes fiscais com depreciacdes. Asseme
portanto, que 0s gastos com depreciacdes registados
contabilidade sé&o aceites para efeitos fiscaip&o,menos, que
ndo havera diferencas significativas entre o tratdm

periodo pré-alteracdo do regime, sdo consideradagdias das
variaveis relativas ao triénio 2010-2012, e pamedodo pés
alteracdo do regime, sdo consideradas as médiasadaseis

relativas ao triénio 2014-2016. Deste modo, calnoko nivel

de endividamento pré e pds-alteracdo do regimetpatar as
hipéteses de investigacdo da seguinte forma:

PRE_LEV; = Bo + BIAETRy + Po.LDGF; + BsDEPR; +
BaSIZE: + BsROA )

POS_LEV; = Bo + BIAETR; + Po.LDGF; + BsDEPR; +
BaSIZE: + BsROA @

onde: i = empresa; t = triénio 2010-2012 (1) ou420016
(2); € = termo de erro.



IV. RESULTADOS

A. Estatisticas descritivas

A Tab. | mostra as estatisticas descritivas de stoaa
variaveis (com excecdo ddummyLDGF) para a amostra

segmentadas em dois grupos, de acordo com o htizor

temporal das equacdes (1) e (2).

TABLE I. PARAMETROS ESTATISTICOS DE SINTESE

Painel A: Triénio 2010-2012

) LDGF

55,00 0
©-1

50,00

45,00

40,00

. N.° de . Desvio . ' . )
z Py . z d—’_’__________(‘
Variavel observacoes Média padrio Minimo  Mediana Méaximo
PRE-LEV 163 05001 02587 0.0001 04934 0.9843
AETR 163 01468 0.0815 0.0007 0.1324  0.3451 300 Triénio 20102012 Triénio 20142016
DEPR 163 0.0342 00225 00000 0.0322 0.1170
SIZE 163 114458 08992 94345 11.3935 14.5316 Figure 1. Nivel médio de endividamento nos triénios por vdelLDGF
ROA 163 00699 00482 -0.0773 00643 02168 B Correlaches
Painel B: Triénio 2014-2016 . A . .
g — Por forma a averiguar a existéncia de associa¢é®anseis
Variavel Obse'wazées Média p:dsr‘;'(‘)’ Minimo Mediana Maximo variaveis do modelo é utilizada a matriz de cop@s de
POS-LEV 163 0.4379 02448 00000 0.4138  0.9810 Pearson(conforme Tab. II).
AETR 163 01702 00796 00001 0.1709 0.3698 TABLE II. COEFICIENTES DE CORRELACAO DIPEARSON
DEPR 163 0.0358 0.0247 0.0000 0.0322  0.1031
Painel A: Triénio 2010-2012
SizE 163 11.4007 0.9000 9.2963 11.3799 13.6664
ROA 163 00825 00600 -0.0496 00673 02483  anavel @ ) ©) ) ® _©
_ . (1) PRE-LEV  1.000
I_De_la analise do Painel A constata-se que o mvdl_qn:_é (@) AETR 0456+  1.000
endividamento das empresas que integram a amastr&nio
2010-2012 é de 50.01%. Em média, os niveis de igladinento (3) LDGF ~ 0.255** -0.061  1.000
o e . ~ o
minimo e maximo verificados sdo de 0.01% e de %,43 (4) DEPR 0116* 0206" 0072  1.000
respetivamente, e metade das empresas regista um
endividamento médio igual ou superior a 49.34%.e@lmdo (6) size  -0.213** 0.337*** 03447 0030  1.000
oE’a_ineI B, relativo ao triénio 2014-2016, constdaue o nivel (6) ROA 0.090 0491%* -0088 0294 0072 1.000
médio de endividamento baixou apés 2013 (- 6.228€@m T 20142006
disso, também baixaram os niveis médios de endnedsp ~ 2ane!B: Thenio 2014-201
minimo (0.00%) e méaximo (98.10%), bem como o limiar Varavel (¢)) @ ®) (4) (5) (6)
inferior do endividamento médio de metade das esagrela (1) POS-LEV  1.000
o . X X "
amqs_tra (41.38%). .Relatlvamente aos mcentlv_osalﬁsao (@) AETR 0455  1.000
endividamento, medidos pela AETR, cabe mencioneresta
apresenta um valor médio de 14.68% no triénio peéagio do (8) LDGF ~ 0.106*  0.034  1.000
regime, verificando-se um aumento de 2.34 p.p.1{@62%). (4) DEPR  0.206** 0.256*** 0.085  1.000
No que respeita as demais variaveis, dos PainésBAndo (5) SZE 0257 0250+ 0268 0021 1000
resultam variacdes relevantes dos seus parametros. ' ' ' ' '
A Fig. 1 mostra que o nivel médio de endividamelate 42 (6) ROA -0.007 0.358* 0091 0.386** -0.007 1.000

empresas que integram o grupo de controlo tem pearéacao
no triénio 2014-2016, registando-se inclusivament@a
inclinagdo positiva. Ja a pronunciada inclinacagatiea do
nivel médio de endividamento das 121 empresasaupdem
0 grupo experimental indica que sdo elas as reépeisspela
variacéo negativa do mesmo observada na Tab. I.

Nota: *** e * denotam significancia estatistica com o nivel de #igancia de 0.01 e
0.1, respetivamente.

Tanto no Painel A como no Painel B, todas as agoels
detetadas entre o endividamento e os seus detemegnado
estatisticamente significativas, com excecédo do ROAETR
apresenta-se como a variavel que tem uma correlagis
intensa com o LEV. No que toca aos sinais dos ceefies de
correlacéo, estdo em consonancia com o sentidasgasiacdes
esperado, excecao feita ao SIZE e a DEPR. A coaelpositiva
encontrada entre o LEV e a LDGF em ambos os tisémiais
nao é do que a confirmacao de que as empresag@aspelo
novo regime (grupo experimental) tém maiores nivgidios de
endividamento do que as que ficam fora do seu andst
aplicacdo (grupo de controlo). Apesar disso, refggue ha um



enfraquecimento desta correlacdo no triénio 2014620
Finalmente, resta notar que apenas metade dadacoee

existentes entre os determinantes do endividamamtambos

os triénios tém significancia estatistica.

C. Analise multivariada

A andlise multivariada é realizada através de neoodel
regressao linear multipla composto pelas equadfes(R), cuja
estimacdo com base nos dados da amostra condugiu
resultados apresentados na Tab. III.

TABLE 111, ESTIMAGAO DO NIiVEL MEDIO DE ENDIVIDAMENTO
. PRE-LEV POS-LEV
o Sinal
Variavel previsto Coeficiente Coeficiente
(Erro padrao) (Erro padrao)
-1.540%* -1.571%*
AETR - (0.258) (0.223)
0.166*** 0.077*
LDGF + (0.042) (0.038)
1.840* 3.098%*
DEPR - (0.793) (0.698)
-0.046* -0.046*
SIZE + (0.022) (0.019)
0.737* 0.171
ROA - (0.415) (0.299)
1.018** 1.044%*
Constante N/A (0.232) (0.206)
N.° de observagdes 163 163
R 0.334 0.354
R? ajustado 0.312 0.334
Erro padréo da estimativa 0.214 0.200
TesteF 15.724%* 17.214%*

Nota: *** ** e * denotam significancia estatistica com o nivel digrsificancia de
0.01, 0.05 e 0.1, respetivamente.

Os outputs obtidos evidenciam que o modelo utibzéd
significativo na sua globalidade, tendo as cincaiavais
escolhidas uma capacidade explicativa da variagiimidel
médio do endividamento de 31.2% no triénio 2010226 de
33.4% no triénio 2014-2016. Todos os coeficienteredressao
séo estatisticamente significantes, com excec&efdcente ao
ROA no triénio 2014-2016, mas nenhum dos coefieruias
trés variaveis de controlo tem o sinal previstogeralquer das

o0 resto constante. Analisando o mesmo coeficieatequacao
(2), a sua leitura remete para a interpretagacuderp triénio
2014-2016, a mesma variacao unitaria da AETR @esulma
variagdo média de 157,1 p.p. do nivel médio devatainento,
ceteris paribus A comparacao do valor absoluto de ambos os
coeficientes nao reflete, como preconizado na égetl, um
enfraguecimento da associacdo negativa entre giéadiento
e a taxa efetiva média de imposto no triénio pteragao do
&egime. Pelo contrario, a estimacdo aponta paraligeiro
reforgo desta associac¢ao, traduzido no aumentmeliciente
negativo em 0.031. Posto isto, as evidéncias riioam existir
o enfraquecimento do grau de associacdo negativie en
endividamento e taxa efetiva de IRC implicito asacegime
de limitac&o a dedutibilidade de gastos de finaneigo, logo é
rejeitada a hipotese;H

Em ambas as equagdes, a constante constitui o pento
partida para a determinacdo do nivel médio especso
endividamento nos respetivos triénios, alteradoscante os
valores das variaveis independentes (AETR e LDGHEp®
variaveis de controlo (DEPR, SIZE e ROA). Apesarmie si
s6, ndo ter uma leitura préatica (apenas valor fwedtonjugada
com as demais variaveis do modelo), a verdade éauparar
o valor da constante nas equacdes do nosso mooditita
captar parte do efeito do tempo, apés a introdutziamovo
regime em 2013, na variacdo do endividamento médisim
sendo, verifica-se que a constante da equacaos{#)e¥ior em
0.026 a da equacéo (1), pelo que o valor do refgz@hto de
partida aumenta no triénio 2014-2016. Em termogplsisn esta
evidéncia considerada isoladamente nado forneceiasdgue
apontem no sentido de haver uma reducédo do niveionae
endividamento apods a introdugdo do novo regime 682
sendo, por isso, rejeitada a hipétese H

A inclusdo dadummyLDGF no modelo prende-se com o
ambito de aplicacao especifico do novo enquadraniisctal do
financiamento e visa averiguar se o comportamerdo d
endividamento médio das empresas por ele abrangidagja,
com uma média de GFL superior a um milhdo de enodisénio
2010-2012 (grupo experimental), difere do das nésta(grupo
de controlo). Antes de mais, note-se que a aplidade do
novo regime, captada pela LDGF, resulta, em méelna,
variagdes de 16.6 p.p. e de 7.7 p.p. nos niveisiomnéde
endividamento verificados nos triénios 2010-2020#4-2016,

equacgbes. Os coeficientes da DEPR sdo inesperattamerespetivamente, mantendo-se tudo o resto inalte@aidfirma-

positivos e muito elevados, podendo dizer-se gte\esiavel
esta mais a funcionar como umexy para o investimento do
gue para os incentivos fiscais ndo relacionadosadinida. O
coeficiente associado ao SIZE é negativo e igual dois
triénios, contrariando a previsdo de uma relac&dipa entre a
dimensao da empresa e o endividamento das teorteede-off

se, portanto, a esperada associacdo positiva eatre
aplicabilidade do novo regime e o endividamentodaha,
paralelamente ao sinal do coeficiente, cumpre ishidti que o
seu valor na equacgdo (2) € inferior ao obtido nzaedp (1),
observando-se uma reducdo do endividamento médio da
empresas abarcadas pela norma de aproximadam@¥eein

e dapecking-order Em conformidade com a relacdo positivamédia, condizente com a previsdo da hipOtese dde é

entre rentabilidade e endividamento sugerida petaia do
trade-off o ROA apresenta um coeficiente positivo no taéni
2010-2012.

validada.

D. Teste de robustez

Comecamos por destacar os coeficientes negativos A avaliagéo da robustez dos resultados apresenpadas

associados a AETR que vao de encontro a assodiagabiva

modelo base é realizada através estimacdo de uuondseg

com o endividamento conjeturada na hipétesa, H modelo de regressao centrado na variacao do coanpenmto do

consequentemente validada. O coeficiente da equagabz-
nos que, perante uma variagdo unitéria da taxa@feédia de
IRC no periodo 2010-2012, o nivel médio de endivigiato
varia, em média, 154,0 p.p. no sentido oposto, emaigi-se tudo

endividamento entre 2014 e 2012. A equacao do rodel
robustez é representada da seguinte forma:



ALEVi = Bo + BIAAETR; + B.LDGF+ BADEPR; +
BaASIZE: + BsAROA: + & (3)

onde:A = diferenca entre os valores da variavel de 20de} e
2012; i = empresa; t = anos de 2012 e 26Xtermo de erro.

Na Tab. IV apresentam-se os resultados da estim#gdo
equacdao (3) com base nos dados da amostra.

TABLE IV. ESTIMACAO DA VARIACAO DO ENDIVIDAMENTO 2014/2012

_ ALEV
Sinal

evidenciadd®

VEUEVE

Coeficiente
(Erro padréo)

-0.138*

AAETR

(0.078

-0.034**

LDGF (0.014

-0.458

ADEPR + 0630

0.138***

ASIZE N/A (0.032

-0.585***

AROA (0.153

Constant + 0.004

onstante (0.012)

N.° de observagées 162
R 0.341
R? ajustad 0.320
Erro padréo da estimativa 0.075
TesteF 16.242*+*

Notas:  ginal da diferenca dos coeficientes evidenciados
na Tab. Ill [equacdo (1) - equacdo (2)].
*xk +k @ * denotam significAncia estatistica com o
nivel de significancia de 0.01, 0.05 e 0.1,
respetivamente.

O modelo de robustez é significativo na sua gldbalk, tem
uma capacidade explicativa da variacdo do endivéddon
2014/2012 de 32.0% e todos os coeficientes de s&fpesao
estatisticamente significantes, exceto nos casosridante e da
ADEPR. Os outputs reiteram a analise efetuada nelmbdse,
designadamente, no que se refere a validade datesgs Hie
Hs e a ndo confirmacdo da hip6tese A ASIZE tem um
coeficiente estimado de sinal positivo que aporaea puma
variagdo no mesmo sentidoAlBEV, ceteris paribusevidéncia
ndo obtida a partir do modelo base.

V. CONCLUSOES

Os resultados sugerem que, apés 2013, as empresas

abrangidas pelo novo enquadramento fiscal do finamento
ajustaram as suas estruturas de capital, ou sdjgiram 0s seus
niveis médios de endividamento, confirmando querma teve
um impacto imediato nas decisGes de financiameptsas
empresas. Em ambos os triénios, elas registanmsmhédios de
endividamento superiores aos das empresas exchiddasvo

regime,ceteris paribuspelo que é encontrada uma associacag;
0

positiva entre a aplicabilidade do novo regime e
endividamento, embora enfraquecida no triénio 22016. De
sublinhar a consisténcia com os resultados obpidms autores
[7] e [16] nos seus estudos sobre as medidas ingplaaias na
Alemanha.

No entanto, as evidéncias ndo apontam no sentithakr
uma reducd@o generalizada do nivel médio de endned&o
apos a introducdo do novo regime em 20d8eris paribus

cingindo-se a mesma as empresas as quais é aplicaeeo
enquadramento fiscal do financiamento.

Resumindo, em concordancia com a teorigalde-off e tal
como conclui [21], verifica-se que os impostosjgledamente
os incentivos fiscais, afetam as decisbes de fiaamento das
empresas, tendo o novo regime contribuido paraiaterdebt
biasque propicia o endividamento excessivo das empfé%a

No que concerne a associagdo entre o endividareentaxa
efetiva média de imposto (utilizada como medidaidosntivos
fiscais ao endividamento), os resultados indicaeexiste uma
forte associacdo negativa entre ambos, a quateefesde logo
a importancia do endividamento como forma de redu#RC
pago (leia-se, gastos de impostos) por via da @edulps
inerentes gastos de financiamento, conformementeoda
defendida por [39]. Ainda assim, ndo se evidencm u
enfraguecimento da associacdo negativa entre gigéadiento
e a taxa efetiva média de IRC no triénio pés-ajtealo regime
gue corresponda a uma reduc¢do da importancia dmdeqa
explicacdo do primeiro. Pelo contrario, os resuisadugerem
haver um ligeiro reforgco desta associacédo. A verdadue as
alteracbes na taxa efetiva média de IRC verificages 2013
ndo resultaram exclusivamente do novo regime dialpdo a
dedutibilidade de gastos de financiamento. Ao imipuites
gerais a dedutibilidade fiscal dos GFL, seria etqpagd que o
mesmo fizesse aumentar o lucro tributavel das esapre, com
isso, houvesse um aumento da taxa efetiva méditRGe
Contudo, é plausivel admitir que os efeitos daidasguer da
taxa nominal (4 p.p. de 2013 para 2016, sendo.2mR014 e
2 p.p. em 2015), quer da taxa nominal maxima de (R@.p.
em 2015) tenham contribuido para mitigar signifiGahente,
ou mesmo anular, o impacto do novo regime ao miaghxa
efetiva média de IRC e, consequentemente, ao rdael
associacao negativa entre a mesma e o endividamento

Este estudo pretende ser um importante contribata p
literatura empirica relacionada com os efeitos ésocos das
medidas de limitacdo a dedutibilidade dos juros. 8ss
resultados sugerem que 0 novo enquadramento fiboal
financiamento de 2013 teve um impacto real nassdeside
financiamento das empresas e, por conseguinte, eno
endividamento.
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