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RESUMO

A presente dissertacdo analisa o papel da fiscalidade na promogdo da capitalizacdo das
empresas em Portugal, com especial enfoque nos beneficios fiscais DLRR, RCCS e ICE, bem
como na proposta de diretiva europeia DEBRA. Pretende-se avaliar se as recentes alteracdes
legislativas constituem, de facto, um incentivo eficaz a retencdo de lucros e ao reforco dos
capitais préprios, em particular nas PME. A metodologia adotada combina analise legislativa,
documental e comparativa, complementada por simula¢des préaticas. Conclui-se que, embora o
ICE represente um avanco face aos regimes anteriores, a sua eficacia podera ser limitada a partir
de 2027, com o fim das majoracbes atualmente em vigor. A sua simplicidade,
comparativamente & DLRR e & RCCS, poderé atrair um maior nimero de contribuintes, mas
nado se antevé que, a longo prazo, produza os efeitos desejados em matéria de capitalizacdo
empresarial e de desincentivo ao recurso ao crédito externo. Verifica-se também que o ICE e a
proposta DEBRA partilham objetivos comuns, embora apresentem diferencas significativas na
estrutura, metodologia e coeréncia normativa. A eventual — ainda que improvavel —
transposicdo da diretiva para o ordenamento juridico portugués suscita desafios relevantes,
nomeadamente ao nivel da compatibilizacdo com os regimes em vigor e da articulacdo com a
ATAD. A investigacdo evidencia, por fim, a necessidade de estudos futuros que avaliem

empiricamente o impacto destes incentivos no comportamento das empresas.

Palavras-chave: Fiscalidade empresarial; Capitalizacdo das empresas; Beneficios fiscais;

Incentivo a retencdo de lucros; Proposta de Diretiva DEBRA.
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ABSTRACT

This dissertation examines the role of taxation in promoting the capitalization of companies in
Portugal, with a particular focus on the tax incentives DLRR, RCCS, and ICE, as well as the
European Commission’s DEBRA directive proposal. It seeks to assess whether recent
legislative changes effectively encourage profit retention and the strengthening of equity,
especially among SMEs. The adopted methodology combines legislative, documentary, and
comparative analysis, supported by practical simulations. The findings suggest that, although
the ICE represents progress compared to previous regimes, its effectiveness may be limited
from 2027 onwards, when the current temporary enhancements are set to expire. While its
simplicity, relative to the DLRR and RCCS, may attract more taxpayers, it is unlikely to achieve
the intended long-term effects in terms of business capitalization and disincentivizing reliance
on external credit. Although the ICE and the DEBRA proposal share common objectives, they
differ substantially in design, methodology, and normative coherence. The potential — though
unlikely — transposition of the directive into the Portuguese tax system presents significant
challenges, particularly concerning compatibility with existing frameworks and alignment with
the ATAD. Finally, the study highlights the need for future empirical research to assess the real

impact of these incentives on corporate financial behavior.

Keywords: Corporate taxation; Business capitalization; Tax benefits; Profit retention
incentives; DEBRA Directive Proposal.
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Capitulo 1 - Introducéo
1.1 Justificacdo do tema

O financiamento das empresas é um dos pilares fundamentais para o seu crescimento e
sustentabilidade. Durante décadas, o sistema fiscal portugués — a semelhanca de muitos
sistemas europeus — incentivou de forma indireta o recurso ao financiamento por capitais
alheios, criando um desequilibrio estrutural na forma como as empresas estruturam o seu
capital. Este fendmeno, frequentemente designado por “debt-equity bias”, tem sido objeto
de atencdo por parte de organismos nacionais e internacionais, nomeadamente a Comissao
Europeia e a OCDE, que apontam a necessidade de promover uma maior neutralidade fiscal

no financiamento empresarial.

Neste contexto, Portugal desenvolveu um conjunto de medidas a atuar em duas vertentes,
por um lado a limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros, por outro, os beneficios
fiscais orientados para o financiamento com recursos préprios e o reforco dos capitais
préprios, entre 0s quais se destacam a Deducédo dos Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR),
a Remuneracdo Convencional do Capital Social (RCCS) e, mais recentemente, o Incentivo
a Capitalizacdo das Empresas (ICE). A par disso, no plano europeu, a proposta de diretiva
DEBRA visa introduzir uma abordagem coordenada entre os Estados-Membros, com
implicacOes significativas na legislagdo fiscal interna. A analise destas medidas reveste-se,
por isso, de particular relevancia para o debate atual sobre o papel do sistema fiscal na

capitalizacdo das empresas portuguesas.

1.2 Objetivos da dissertacédo

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar os incentivos fiscais em vigor em
Portugal que visam promover o reforco dos capitais proprios das empresas, bem como
avaliar a proposta de Diretiva DEBRA apresentada pela Comissao Europeia, a luz do seu
potencial impacto no ordenamento juridico-fiscal portugués. Pretende-se, ainda,
compreender a eficicia das medidas adotadas, identificando as suas limitagBes e o seu
alcance pratico, nomeadamente junto das PME — o principal tecido empresarial nacional.
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1.3 Questdes de investigacdo

Neste contexto, a dissertacdo procura responder as seguintes questdes centrais:

o Em que medida as alteragdes aos beneficios fiscais (revogacdo do DLRR e RCCS
e aprovacdo do ICE) se podem considerar verdadeiramente atrativas para que 0S
contribuintes passem a privilegiar a retencéo do lucro?

e Quais as principais diferencas entre o regime nacional (ICE) e o regime proposto
pela Diretiva DEBRA?

e Que implicacGes préaticas e desafios podem advir da eventual transposicdo da

DEBRA para o sistema fiscal portugués?

1.4 Metodologia adotada

A metodologia utilizada assenta numa abordagem qualitativa e descritiva, baseada na
analise documental e legislativa das normas nacionais e europeias aplicaveis, bem como
de estudos e pareceres técnicos relevantes. A investigacdo inclui ainda uma vertente
comparativa, que visa colocar em perspetiva os diversos regimes analisados, com especial
atencdo ao seu impacto pratico e coeréncia sistémica. Sempre que relevante, sao utilizados
dados quantitativos publicados pela Autoridade Tributaria, Banco de Portugal e outras
fontes institucionais, de forma a ilustrar a aplicacéo real dos beneficios fiscais em causa.

1.5 Estrutura da dissertagao

A dissertacdo encontra-se estruturada em dez capitulos. Apés esta introducdo, o segundo
capitulo contextualiza a problematica da estrutura de capital e o papel da fiscalidade nas
opcoes de financiamento das empresas. No terceiro capitulo apresenta-se a metodologia de
investigacao adotada. No quarto capitulo aborda-se a questao dos tipos de financiamento e
0 seu papel estratégico na sustentabilidade das empresas. Nos capitulos cinco e seis
focamo-nos no papel da fiscalidade na estrutura de capital, enquanto indutor da vantagem
fiscal da divida que levou ao problema do debt-equity bias. Sendo um elemento essencial
desta equacdo, aborda-se também o papel do sistema financeiro e a sua evolucdo até ao
colapso que precipitou a procura por alternativas de financiamento. O sétimo capitulo

apresenta os instrumentos de politica fiscal em Portugal relacionados com a capitalizacéo,
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com enfoque na limitagdo a dedutibilidade de encargos financeiros e na evolucdo dos
beneficios fiscais da DLRR, RCCS e ICE. No capitulo oito procede-se a analise da proposta
de diretiva DEBRA, seguida, no capitulo nove, de uma comparacéo critica entre esta e 0
ordenamento juridico nacional. Finalmente, no capitulo dez sdo apresentadas as conclusdes

e reflexdes finais sobre os principais resultados obtidos.
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Capitulo 2 - Reviséo da Literatura

2.1 Estrutura de capital e decisdes de financiamento

A estrutura de capital das empresas tem sido objeto de estudo ao longo de décadas, dada a
sua importancia na sustentabilidade e valorizacdo econémica das organizacfes. Esta
estrutura diz respeito a proporcao entre capitais proprios e capitais alheios utilizados para
financiar a atividade da empresa. A decisdo sobre a forma de financiamento esta
diretamente relacionada com o custo de capital, o risco associado e a rentabilidade esperada
pelos investidores (Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984).

Do ponto de vista tedrico, a decisdo de financiamento deve procurar o equilibrio entre o
custo e o beneficio das diferentes fontes de capital. Enquanto os capitais proprios oferecem
estabilidade e reforcam a autonomia financeira da empresa, o0s capitais alheios,
nomeadamente a divida, podem beneficiar de vantagens fiscais, como a dedutibilidade dos
encargos financeiros (Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984). Contudo, um uso
excessivo do endividamento aumenta o risco financeiro e pode comprometer a solvéncia

da empresa em periodos de instabilidade (Jensen & Meckling, 1976).

Estas decisbes sdo também influenciadas por fatores internos — como a dimenséo,
rentabilidade, perfil de risco e fase do ciclo de vida da empresa (Berger & Udell, 1998;
Frank & Goyal, 2009) — e por fatores externos, como o ambiente macroecondémico, as
politicas fiscais e 0 acesso ao mercado de capitais (Titman & Wessels, 1988; Rajan &
Zingales, 1995).

2.2 O papel da fiscalidade na estrutura de capital

Ainda que a literatura identifique uma multiplicidade de fatores determinantes da estrutura
de capital — como a liquidez, a rentabilidade, a dimensdo, o setor de atividade ou a
localizagdo —, a fiscalidade tem vindo a assumir um papel cada vez mais relevante nesta
matéria, ndo apenas associado ao peso das taxas de tributacdo aplicadas, mas a forma como

trata determinados encargos ou aplica beneficios fiscais.
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A possibilidade de deducéo fiscal dos encargos com juros associados ao financiamento por
divida constitui uma vantagem significativa face a remuneracdo dos capitais proprios, cuja
distribuicdo sob a forma de dividendos ndo é considerada custo fiscalmente dedutivel
(Modigliani & Miller, 1963; Graham, 2003).

Esta assimetria tem sido amplamente identificada como promotora de um viés fiscal a favor
da divida (debt bias), incentivando as empresas a adotarem estruturas de capital
excessivamente alavancadas (De Mooij, 2011). Tal enviesamento pode ndo apenas
comprometer a estabilidade financeira das empresas em termos individuais, mas também
potenciar riscos de natureza sistémica, como se evidenciou durante a crise financeira global
de 2008 (Keen, et al., 2010).

Com o intuito de mitigar esta distor¢do, diversas instituiches internacionais —
nomeadamente a Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
e a Unido Europeia — tém recomendado a adog¢éo de medidas fiscais que promovam maior
neutralidade entre o financiamento por capitais proprios e por divida. Estas recomendacdes
incluem, entre outras, a limitacdo da dedutibilidade fiscal dos encargos financeiros e a
introducdo de incentivos a capitalizacdo, como a Allowance for Corporate Equity (ACE)
ou regimes de remuneracdo convencional do capital proprio (Hebous & Ruf, 2017; OCDE,
2015).

2.3 Contributos tedricos sobre a Estrutura de Capital e influéncia
da Fiscalidade
A analise da influéncia da fiscalidade nas decisdes de financiamento empresarial tem sido
alvo de ampla investigacdo tedrica, com destaque para os contributos fundamentais de
Modigliani e Miller (1958, 1963), considerados o0s precursores desta temética. Na sua
primeira formulacdo, os autores defenderam que, em mercados de capitais perfeitos, a
estrutura de capital de uma empresa seria irrelevante para o seu valor. Esta abordagem
assentava em pressupostos como: i) inexisténcia de impostos, custos de agéncia ou de
faléncia; ii) investidores racionais e com expectativas homogéneas; e iii) mercados

eficientes.

Contudo, na revisdo de 1963, Modigliani e Miller abandonaram a hipétese da inexisténcia
de impostos, reconhecendo que a dedutibilidade fiscal dos juros atribuia uma vantagem
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clara ao financiamento por divida. Neste contexto, a estrutura 6tima de capital passaria a
ser aquela que maximizasse o beneficio fiscal, sendo atingida através de um maior nivel de
endividamento. Assim, a utilizacdo de capitais alheios permitiria reduzir o lucro tributavel
da empresa, ao contrario do financiamento com capitais proprios, cuja remuneracao sob a

forma de dividendos néo é fiscalmente dedutivel.

A esta perspetiva, Miller (1977) acrescentou uma importante nuance, ao considerar
também a tributacdo dos rendimentos dos investidores. No seu modelo, a decisdo de
financiamento deve ter em conta a carga fiscal conjunta da empresa e dos seus acionistas
ou credores, 0 que pode neutralizar as vantagens fiscais da divida, dependendo da estrutura
tributaria dos intervenientes. Apesar da sua inovacdo, este modelo foi alvo de criticas,
nomeadamente por assumir a dedutibilidade total dos encargos financeiros — o0 que, na
pratica, pode ser limitado por resultados insuficientes — e por ignorar outras formas de

poupanca fiscal que competem com a divida, como amortizacdes ou beneficios fiscais.

Neste seguimento, DeAngelo e Masulis (1980) alargaram o debate ao introduzirem
diversas fontes alternativas de escudo fiscal, tais como reintegracdes, amortizacdes,
créditos fiscais ao investimento ou contribui¢des para fundos de pensGes. Estes autores
defenderam que a estrutura 6tima de capital é especifica a cada empresa, na medida em que
0 aumento do endividamento reduz a capacidade de beneficiar de outros mecanismos de
poupanca fiscal. Assim, a decisdo de financiamento deve equilibrar cuidadosamente o uso
de capitais alheios com a maximizacao global dos escudos fiscais disponiveis.

Para além dos contributos anteriores, destacam-se ainda duas abordagens complementares

frequentemente referidas na literatura: a teoria do trade-off e a teoria da pecking order.

A teoria do trade-off sugere que as empresas procuram atingir um ponto de equilibrio entre
os beneficios fiscais do endividamento e os custos potenciais associados a insolvéncia
financeira. Assim, a decisdo de estrutura de capital passa pela avaliacdo constante das
vantagens fiscais da divida versus os riscos financeiros e operacionais que ela pode

acarretar.

Ja a teoria da pecking order, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), defende que as
empresas seguem uma hierarquia nas suas preferéncias de financiamento: em primeiro

lugar, optam por lucros retidos; em segundo, por divida; e, apenas como Ultimo recurso,

6
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pela emissdo de novo capital. Esta preferéncia esta associada a assimetria de informacao
entre gestores e investidores, bem como ao desejo de evitar custos de emissédo e diluicdo
da propriedade.

2.4 Estudos empiricos nacionais e internacionais

Diversos estudos empiricos tém procurado validar os modelos tedricos anteriormente

descritos.

Serrasqueiro et al. (2011), ao analisarem as decisdes de estrutura de capital das PME do
setor dos servicos em Portugal, comparando-as com empresas de outros setores,
concluiram que, naquelas empresas, existe uma clara preferéncia pelo autofinanciamento,
sendo o recurso a divida reservado para situacdes de necessidade. As decisdes relativas a
estrutura de capital das PME do sector dos servicos estdo mais préximas dos pressupostos
da teoria da Pecking Order e mais afastadas dos pressupostos da teoria do Trade-Off, em
comparagdo com o caso de outros tipos de empresas. Assim, para 0s autores, a deciséo de
financiamento, entre capitais proprios e capitais alheios é eminentemente estratégica e

dependente das caracteristicas especificas de cada organizacéo.

Também Vieira & Novo (2010), ao analisarem a estrutura de capital das PME portuguesas,
validaram que a teoria que melhor explica o comportamento das PME no que diz respeito
a sua estrutura de capital, é a Teoria da Pecking Order, ja que as empresas preferem
financiar-se, em primeiro lugar, com autofinanciamento, e s6 depois recorrem a
financiamento externo, através de capital alheio. Em Gltima instancia, serd equacionada a

questéo dos aumentos de capital.

Idénticas conclusdes tiraram Botelho, et al. (2021) na analise que fizeram a estrutura de
capital de PME da regido do Alentejo, no periodo entre 2012 e 2016. Estes autores
verificaram ainda que estas empresas enfrentam dificuldades de acesso ao crédito, neste
periodo de saida da crise, sugerindo a adocdo de medidas, como a criacdo de linhas
especiais de crédito ou beneficios fiscais que permitam mitigar eventuais dificuldades no

acesso a fontes externas de financiamento.
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A diversidade de determinantes que foram sendo acrescentados aos diversos estudos
efetuados fizeram com que muitos demonstrassem que as decisdes de estrutura de capital
das empresas ndo se alinham exclusivamente com os pressupostos da Teoria do Trade-Off
ou da Teoria da Pecking Order, mas antes refletem uma combinacdo de ambas, variando
consoante o contexto e os fatores internos de cada empresa (Serrasqueiro & Nunes, 2010;
Vieira, 2013; Xinyi, 2021).

No que respeita a fiscalidade, ainda que os modelos tedricos apresentados ja permitam
confirmar, em grande parte, o impacto das varidreis fiscais na estrutura de capital das
empresas, a dificuldade em isolar a influéncia direta da fiscalidade — uma vez que as
decisdes de financiamento sdo afetadas por multiplos fatores — levou muitos autores a

optarem por analisar o impacto de reformas fiscais significativas.

No contexto portugués, Martins (1999) analisou os efeitos da reforma fiscal de 1988 sobre
a estrutura de capital de 68 sociedades anénimas da indUstria transformadora, no periodo
compreendido entre 1984 e 1989. Os resultados revelam que, entre 1986 e 1987, houve um
aumento significativo do peso dos capitais proprios face ao subperiodo de 1984-1985,
tendéncia essa associada a introducdo de estimulos fiscais ao reforco da capitalizacdo, os
quais foram particularmente aproveitados pelas sociedades cotadas em bolsa. Por sua vez,
no subperiodo de 1988 a 1989, ja sob a vigéncia da reforma, observou-se uma estabilizacéo
nas estruturas de capital, atribuida a manutengcdo do enquadramento fiscal relativo aos

rendimentos de capitais proprios e alheios.

O autor sublinha que, contrariamente ao que sucedeu noutros paises, onde reformas fiscais
semelhantes geraram alteracdes visiveis nas politicas de financiamento, em Portugal o
impacto mais expressivo deu-se antes da reforma propriamente dita, quando vigoravam
beneficios fiscais destinados a incentivar o aumento dos capitais proprios e a dinamizar o
mercado de capitais. Nesse sentido, a reforma fiscal de 1988, apesar de relevante, ndo
alterou substancialmente o enquadramento fiscal dos rendimentos do capital, tendo o efeito

mais significativo resultado das medidas de incentivo anteriores.

Importa, no entanto, destacar uma das conclusdes centrais do estudo: os incentivos fiscais
ndo foram aproveitados de forma uniforme. A resposta das empresas foi condicionada por
8
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fatores como a sua dimensdo e o grau de sofisticacdo financeira. As empresas de maior
dimensdo e com acesso ao mercado de capitais mostraram-se mais sensiveis as alteracdes
fiscais, ajustando a sua estrutura de capital através do reforco dos capitais préprios. Pelo
contrario, as empresas de menor dimensdo, com menos recursos e alternativas de

financiamento, mantiveram estruturas mais conservadoras e assentes no recurso a divida.

Numa abordagem similar, Fonseca (2018) estudou o impacto da limitacdo da
dedutibilidade dos encargos financeiros, introduzida em 2013 no sistema fiscal portugués.
Os resultados mostraram uma reducdo dos niveis de endividamento nas empresas
nacionais, 0 que confirma o efeito disciplinador da medida e reforca a importancia da

fiscalidade na contencdo da alavancagem excessiva.

A nivel internacional, Faulkender e Smith (2016) demonstraram que as variagcdes nas taxas
de imposto sobre o rendimento tém um impacto direto na alavancagem das empresas, sendo
o efeito mais pronunciado em empresas multinacionais com maior capacidade de
planeamento fiscal. Estes resultados reforcam a ideia de que a fiscalidade ndo apenas

influencia, mas molda ativamente as decis6es de financiamento empresarial.

Pfaffermayr et al. (2013) demonstraram que o racio de endividamento das empresas esta
positivamente correlacionado com a taxa de imposto efetiva, sugerindo que o aumento da
carga fiscal funciona como um estimulo ao recurso ao financiamento por divida, dada a sua

vantagem dedutivel.

Faulkender e Smith (2016) demonstraram que as variacdes nas taxas de imposto sobre o
rendimento tém um impacto direto na alavancagem das empresas, sendo o efeito mais
pronunciado em empresas multinacionais com maior capacidade de planeamento fiscal.
Estes resultados reforcam a ideia de que a fiscalidade ndo apenas influencia, mas molda

ativamente as decisdes de financiamento empresarial.

Também Overesch e Voeller (2011), numa analise a empresas de 23 paises europeus?,

concluiram que os beneficios fiscais mais elevados atribuidos a divida tém impacto positivo

! Alemanha, Austria, Bélgica, Chéquia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Hungria, Irlanda, Islandia, Itélia, Letonia, Luxemburgo, Noruega, Poldnia, Portugal, Reino Unido e Suica
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na alavancagem financeira, sendo este efeito particularmente acentuado nas empresas de
menor dimensdo. O mesmo estudo verificou ainda que, para além da tributacdo das
empresas, as variacGes na tributacdo dos rendimentos ao nivel dos acionistas implicam
ajustamentos significativos na estrutura de capital, sublinhando a importancia de uma

abordagem integrada ao sistema fiscal.

Em linha com estes resultados, Fatica, et al. (2012) identificaram que, em muitos casos, 0
financiamento por divida beneficiava de uma taxa marginal efetiva de imposto negativa, o

que tornava projetos de investimento apenas viaveis gracas ao efeito fiscal.

Estes estudos reforcam a relevancia da politica fiscal na definicdo da estrutura de capital.
Ainda que, as conclusdes dos estudos apresentados, principalmente os efetuados sobre
PME, reforcem a necessidade de criacdo de linhas de crédito acessiveis a estas empresas,
deixam também evidente a necessidade de medidas que incentivem a capitalizacdo,

contribuindo para uma maior resiliéncia financeira do tecido empresarial.
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Capitulo 3 - Metodologia de Investigacdo

A presente dissertacdo assenta numa abordagem qualitativa de natureza descritiva e
exploratoria, tendo como objetivo principal analisar a evolucdo e aplicacdo dos
mecanismos fiscais que promovem a capitalizacdo e reduzem o viés a favor do

endividamento.

De acordo com Quivy e Campenhoudt (2013), a investigacdo exploratéria é adequada
quando se pretende compreender fenémenos pouco estruturados ou em evolugdo, como é
0 caso das reformas fiscais no contexto europeu. Por sua vez, a abordagem qualitativa
revela-se apropriada quando o investigador procura interpretar e compreender dindmicas e

contextos normativos, sem recorrer a quantificacdo ou analise estatistica (Creswell, 2014).

Dado o enquadramento do tema, optou-se pela realizacdo de uma investigacdo assente na
analise documental e legislativa, recorrendo a consulta de fontes juridicas, literatura
cientifica especializada, pareceres técnicos e documentacdo institucional de entidades

nacionais e internacionais.
A metodologia utilizada compreendeu as seguintes etapas:

- Arevisdo da literatura tedrica e empirica relativa a estrutura de capital e aos efeitos fiscais

nas decisdes de financiamento empresarial;

- A analise critica da legislacéo fiscal portuguesa, com especial destaque para o artigo 67.°
do Cddigo do IRC e os regimes de incentivo a capitalizacdo: Deducdo por Lucros Retidos
e Reinvestidos (DLRR), Remuneragdo Convencional do Capital Social (RCCS) e o
Incentivo Fiscal & Capitalizagdo das Empresas (ICE);

- O estudo de propostas internacionais, nomeadamente a diretiva DEBRA da Comissao

Europeia, enquanto tentativa de harmonizacéo fiscal a nivel europeu;

- A comparacdo entre o ordenamento juridico portugués e o modelo proposto pela
Comissdo Europeia, permitindo avaliar o grau de alinhamento e identificar eventuais

implicaces juridicas e fiscais;

11
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- A consideracdo de estudos de caso e investigacGes empiricas publicadas, com vista a

sustentar as conclusdes com base na experiéncia de outros autores.

Esta metodologia encontra respaldo nas orientacdes de Bardin (2011), para quem a andlise
de contetido é uma técnica valida na investigacdo qualitativa quando aplicada a discursos,
textos legais ou relatorios técnico-cientificos. Também segundo Cardoso e Vilares (2005),
a investigacdo documental constitui uma ferramenta metodoldgica essencial em areas como
o direito, a fiscalidade ou a contabilidade publica, pela natureza normativa e interpretativa

do objeto de estudo.

A dissertacdo ndo contempla recolha de dados primarios, sendo a informacdo recolhida
exclusivamente proveniente de fontes secundarias crediveis, como a Autoridade Tributéria
e Aduaneira, a Comissdo Europeia, a OCDE, o Banco de Portugal e literatura académica
indexada. Esta opcéo revela-se coerente com a natureza juridica e fiscal do tema abordado,
permitindo uma anélise sistematica, critica e fundamentada da evolucdo normativa e das

suas implicagdes no contexto portugués.
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Capitulo 4 - Modalidades de Financiamento Empresarial

A situacdo financeira das sociedades ndo €, de modo algum, algo estavel. Pelo contrario,
as oscilagdes séo constantes e, com isso, as necessidades de financiamento s&o frequentes.
Independentemente de fatores externos, como crises econdmicas, pandémicas, ambientais,
entre outros, que possam ditar reajustamentos na estrutura de capital e influenciar as
necessidades de financiamento, é comum que, na sua atividade normal, as sociedades
enfrentem problemas de escassez de recursos financeiros que lhes permitam cumprir as

suas obrigagdes, nomeadamente as suas responsabilidades perante os credores.

A este respeito Rodrigues (2015) afirma que a prossecucdo da atividade social podera
colocar a sociedade numa situacédo de falta de meios financeiros, motivada, nomeadamente
por ma gestao dos dinheiros societarios, por insuficiéncia de dotacdo de capitais proprios
no momento da constitui¢cdo da sociedade, ou pela ocorréncia de imprevistos no desenrolar

da vida societaria.
Importa, pois, definir de que forma as sociedades se podem financiar.

O financiamento das sociedades podera revestir duas formas: ou os socios optam por
recorrer ao aumento do capital proprio da sociedade, efetuando aumentos de capital (artigos
87° e ss. do CSC) ou, por outro lado, optam pelo financiamento com recurso a capitais
alheios.

A opgdo por uma ou outra forma de financiamento ndo é, de todo, inGcua no que respeita
as responsabilidades que tal acarreta para a empresa. No caso do financiamento por capitais
préprios, 0s socios apenas sdo remunerados via distribui¢do de dividendos o que ocorre se
a sociedade registar resultados que permitam optar por essa distribuicdo. J& se o
financiamento for feito via capitais alheios, os credores séo remunerados pela forma de
juros, que se vencem periodicamente. Significa isto que o pagamento de juros ndo estéa
dependente do lucro obtido pela sociedade, e os rendimentos que resultam de capitais
préprios ndo tém um prazo de vencimento e nao estdo obrigados a pagamentos regulares,
ficando, sim dependentes da performance da sociedade e das escolhas de aplicagdo dos
resultados obtidos.

13
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Outra caracteristica diferenciadora do financiamento esta associada ao facto de aos socios
ndo ser concedido o direito ao reembolso do seu investimento inicial, dai que,
contabilisticamente, tal nem seja reconhecido como um passivo. Ao contrario, o capital
alheio confere aos credores prioridade na satisfacdo das suas pretensdes de verem o seu
empréstimo devolvido e devidamente remunerado pelo juro. Se isto coloca 0s s6cios numa
situacdo de maior risco econdmico, o facto de serem eles 0s Unicos responsaveis pelas
decisdes de gestdo também os pode colocar na posi¢do de maiores beneficiarios dos bons
resultados que venham a obter.

4.1 Financiamento com capitais proprios

O financiamento com recurso a capitais préprios pode revestir trés modalidades: aumento
de capital por emisséo de a¢des/quotas; retencdo de lucros e prestacfes suplementares de
capital; recurso a capital de risco e business angels.

Numa sociedade an6nima, um aumento de capital pressupGe a emissdo de novas acoes.
Estamos perante uma emissao privada de acGes se as mesmas se dirigirem a investidores
previamente selecionados ou, pelo contrério, se as agdes se destinarem ao publico em geral,
estamos perante uma emissdo publica. As exigéncias do regulamento de acesso ao mercado
bolsista bem como os elevados custos administrativos fazem com que esta modalidade de
financiamento ndo se apresente muito atrativa, principalmente para empresas jovens. Por
outro lado, a elevada concentracdo da propriedade do capital, caracteristica do tecido
empresarial portugués, ndo contribui para o dinamismo do mercado de capitais, 0 que

condiciona ainda mais 0 acesso a este tipo de financiamento.

No caso das sociedades por quotas, 0s aumentos de capital realizam-se com a emissao de
quotas pelo valor pretendido, podendo as mesmas ficar na posse dos sécios atuais ou

resultarem na entrada de novos sécios.

Sempre que uma sociedade gera lucros, pode optar pela sua ndo distribuicéo aos detentores
do capital, efetuando a sua retencdo, que mais ndo é do que um autofinanciamento. Além
disso, ao reforcar os seus capitais proprios através da retencdo de lucros, a sociedade
aumenta também a sua capacidade de endividamento, na medida em que reforca a sua

capacidade de garantir o cumprimento de compromissos perante credores externos.

14
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Outra forma de reforcar o capital préprio € o recurso a prestacdes suplementares dos sécios,
as quais podem ser impostas no contrato de sociedade ou a posteriori em decisdes da
assembleia geral. O regime legal previsto no CSC (artigos 210° a 213°) estabelece que as
prestacdes suplementares tém sempre dinheiro por objeto e que a sua restituicdo aos socios
sO pode ocorrer se estes tiverem liberado as suas quotas e se a situa¢do liquida da sociedade
nao ficar inferior a soma do capital e da reserva legal. Dadas as condi¢des, esta podera ser
uma forma simples e célere de dotar a sociedade dos meios financeiros que necessita em
determinada altura da sua atividade, sem implicar compromissos demasiado onerosos que

venham a comprometer a saude financeira futura da sociedade.

Nesta matéria, fazemos ainda uma referéncia ao capital de risco que é um instrumento
financeiro que se caracteriza pela participacdo temporaria e minoritaria de uma sociedade
de capital de risco, um fundo de capital de risco ou um investidor particular (business
angels). Por norma é uma forma de financiamento utilizada por empresas jovens, start-
up’s, com elevado potencial de rentabilidade, no entanto, como a forma de atuacdo dos
investidores parte essencialmente da analise concreta de projetos apresentados a
financiamento, outras empresas, com maior maturidade, mas que pretendam investir em
novos projetos inovadores tendem a recorrer a esta forma de financiamento. Além do
capital, as empresas que recorrem ao capital de risco podem beneficiar de apoio na gestédo
e desenvolvimento do negécio. Refira-se que os investidores passam a participar no risco
da empresa sendo parte interessada no sucesso, na medida em que o seu investimento esta

dependente dos resultados obtidos.

4.2 Financiamento com capitais alheios

Se a opcdo de financiamento passar pelo recurso aos capitai alheios, entdo podera ser feita
mediante empréstimo bancario, empréstimo obrigacionista, suprimentos ou locacdo

financeira.

Os emprestimos bancérios sdo, talvez, a forma mais comum de financiamento por capitais
alheios a que as empresas recorrem para fazer face as suas necessidades de investimentos.
O prestigio e a reputacdo da empresa sdo fatores que poderdo funcionar como
desbloqueadores no acesso ao crédito bancario. No entanto, nas empresas jovens, que ainda

ndo conseguem dar provas da sua capacidade de solvabilidade e muitas vezes ndo possuem
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ativos capazes de garantir o cumprimento dos compromissos assumidos com a entidade
credora, 0 poder de negociacgdo podera fazer a diferenca na obtencao de melhores condigdes
nos empréstimos contratados. Ao nivel do tecido empresarial portugués, onde predominam
as PME, varios estudos realizados relativamente aos fatores que influenciam a estrutura de
capital das empresas concluiram que os governos deveriam criar linhas de crédito
especialmente direcionadas para estas empresas, financeira e economicamente sustentaveis
[Serrasqueiro et al. (2011); Serrasqueiro & Caetano (2015); Botelho et al. (2021)].

Os empréstimos obrigacionistas sdo também uma forma de financiamento a médio e longo
prazo, normalmente utilizada para obter um grande volume de capital. Apresentam como
principais vantagens, para as empresas emitentes, o facto de os juros serem, por norma,
mais baixos comparativamente ao mercado bancario para periodos idénticos e, ainda, o
facto de terem periodos de reembolso mais extensos. Ainda que se apresentem como uma
alternativa ao financiamento bancério, os empréstimos obrigacionistas apenas estdo
acessiveis as grandes empresas, tendo-se verificado uma procura acrescida por este tipo de
financiamento apds a crise financeira de 2008, que gerou uma escassez de liquidez.
Segundo Valeiro (2016), apesar de ndo ser possivel determinar uma relacéo de causa-efeito,
a partir daquela data foi possivel verificar que grande parte das maiores empresas passou a
recorrer ao financiamento obrigacionista. O peso relativo da divida obrigacionista foi-se
consolidando cada vez mais, sendo atualmente a principal fonte de capital alheio das
empresas do PSI-20. Idénticas conclusdes foram retiradas por Coelho (2020), aquando da
analise do papel da divida obrigacionista nas empresas do PSI-20.

Os suprimentos sdo empréstimos dos detentores do capital social. Podem ser realizados em
dinheiro ou em outros valores e destinam-se a suprir insuficiéncias de crédito, sendo, por
norma, utilizados com prazos mais alargados. Nao estando sujeitos aos formalismos legais
das prestacdes suplementares, sdo uma forma de financiamento mais acessivel. Importa,
no entanto, referir que a remuneracdo dos suprimentos esta sujeita a regras proprias, na
medida em que os credores sdo 0s proprios socios e, como tal, participam nas decisfes de
gestdo da empresa. Se ndo fossem impostas restricdes, como, por exemplo, o facto de, em
caso de faléncia, os contratos de suprimentos apenas poderem ser satisfeitos depois de

saldados os restantes débitos sociais (art.° 245.° do CSC), os sdcios poderiam invocar a sua
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situacdo de credores para exigir o reembolso das suas dividas em detrimento dos restantes

credores socialis.

Por fim, a locacéo financeira constitui também uma forma de financiamento a médio e
longo prazo, que decorre da celebracdo de um contrato em que uma das partes (locador)
coloca a disposicdo da outra (locatario) bens mobiliarios ou imobiliarios, mantendo-se a
propriedade juridica do bem na esfera do primeiro. Sobre o locatério recai a obrigagdo de
pagar uma renda que inclui o reembolso do capital e os juros, podendo, no final, exercer o
direito de opg¢édo de compra por um valor residual.

4.3 Consideracdes estratégicas na escolha da estrutura de capital

A definicdo da estrutura de capital constitui uma decisdo estratégica de elevada relevancia
para qualquer organizacdo, na medida em que impacta a sua estabilidade financeira,
capacidade de investimento e criacdo de valor. Optar entre financiamento com capitais
préprios ou com recurso a capitais alheios exige uma analise ponderada das vantagens e
desvantagens associadas a cada uma das modalidades, tendo em conta a realidade concreta
da empresa.

O financiamento com capitais proprios tende a proporcionar maior autonomia e solidez
financeira, embora implique uma maior exposicdo ao risco por parte dos sécios, cuja
remuneracdo depende dos resultados obtidos. J& o financiamento com capitais alheios,
embora beneficie da dedutibilidade fiscal dos encargos financeiros, aumenta a pressdo
sobre a tesouraria devido a obrigatoriedade de reembolso e pagamento de juros,

independentemente do desempenho econdmico.

N&o existe, contudo, uma estrutura ideal comum a todas as empresas. A escolha dependera
de multiplos fatores como a dimenséo, o setor de atividade, o ciclo de vida, 0 acesso ao
crédito, o regime fiscal aplicavel e a estratégia de crescimento definida. Num contexto
empresarial como o portugués, marcado por um elevado peso das PME e por limitagdes no

acesso ao financiamento, a andlise criteriosa desta decisdo assume particular importancia.

Adicionalmente, a estrutura de capital influencia a percecédo dos credores, investidores e
demais stakeholders quanto a solidez da empresa, afetando a sua reputacdo e capacidade
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negocial. Assim, a decisdo deve ser enquadrada numa l6gica de médio e longo prazo,
orientada para a sustentabilidade e resiliéncia financeira da organizagé&o.
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Capitulo 5 - O Elemento Fiscal e o Endividamento
Empresarial

5.1 Da vantagem fiscal da divida ao problema do debt-equity bias

Como discutido anteriormente, a escolha entre financiamento com capitais proprios ou
recurso a capitais alheios constitui uma decisdo estratégica fundamental na gestdo
empresarial. Esta escolha deve considerar as vantagens e desvantagens associadas a cada
modalidade de financiamento, bem como os fatores especificos que influenciam a estrutura

de capital de cada empresa.

Ainda que a literatura identifique uma multiplicidade de fatores determinantes da estrutura
de capital — como a liquidez, a rentabilidade, a dimenséo, o setor de atividade ou a
localizagdo — a fiscalidade tem vindo a assumir um papel cada vez mais relevante nesta
matéria em grande parte devido ao tratamento fiscal diferenciado entre capitais préprios e
capitais alheios que encontramos na maioria dos ordenamentos fiscais e que induzem a
distorgdes significativas, incentivando determinadas opgOes de financiamento em

detrimento de outras.

A principal vantagem fiscal associada ao financiamento por divida reside na dedutibilidade
dos encargos financeiros (juros) a matéria coletavel, o que reduz o imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas (IRC). Em contraste, os dividendos distribuidos aos
sOcios ou acionistas ndo sdo dedutiveis fiscalmente. Esta assimetria cria um incentivo
sistematico ao financiamento por divida, fendémeno conhecido como debt-equity bias, cujas
implicacbes ndo se refletem apenas na estrutura financeira, mas também na

competitividade e sustentabilidade das empresas a médio e longo prazo.

Este viés pode induzir as empresas a niveis de endividamento excessivos, especialmente
em contextos econdémicos adversos, comprometendo a sua estabilidade financeira. Como
resposta a este problema, diversos paises, incluindo Portugal, implementaram mecanismos
corretivos, entre 0s quais se destaca a limitacdo a dedutibilidade dos encargos financeiros
(artigo 67.° do Codigo do IRC). Paralelamente, foram também adotados incentivos ao
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reforco dos capitais proprios, como o regime da remuneracdo convencional do capital
social (RCCS), que vigorou até 2023, permitindo as empresas deduzirem, para efeitos

fiscais, uma percentagem do capital proprio investido.

No entanto, a eficacia destes mecanismos tem sido objeto de analise critica. Cruz e Soares
(2022), ao estudarem a utilizacdo do RCCS pelas empresas portuguesas, concluiram que
este beneficio fiscal ndo tem sido, por si sd, suficiente para alterar significativamente a
politica de financiamento das empresas, sobretudo no momento de decidir entre recorrer a
capital alheio ou realizar novos aportes pelos detentores do capital. Os autores referem
ainda que, apesar de se reconhecer que a aceitagéo fiscal dos encargos financeiros favorece
0 endividamento, existe igualmente a percecdo de que este tipo de incentivos pode
contribuir para reforcar a capitalizacdo empresarial — ainda que de forma limitada na

pratica.

Ainda que os estudos indiquem que os incentivos a capitalizacdo empresarial sejam bem
acolhidos, a politica fiscal portuguesa continua a favorecer, em termos comparativos, o
financiamento por divida. Assim, o problema do debt-equity bias persiste, exigindo uma
abordagem mais equilibrada e integradora por parte do legislador fiscal, que promova

verdadeiramente a neutralidade das escolhas de financiamento.

5.2 A fiscalidade como motor de decisdo de financiamento

Mais do que um fator entre muitos, a fiscalidade pode assumir-se como um verdadeiro
motor das decisdes de financiamento empresarial, orientando ativamente a forma como as
empresas estruturam o seu capital. O tratamento fiscal diferenciado entre divida e capital
préprio, ja abordado anteriormente, ndo so influencia a composicgao financeira, como pode
determinar as opc¢Oes estratégicas adotadas pelas empresas, sobretudo em contextos de

elevada carga fiscal.

No plano internacional, este fendbmeno é particularmente evidente. A auséncia de
harmonizacédo fiscal entre os diferentes sistemas tributarios permite que grandes grupos
empresariais recorram a estratégias de planeamento fiscal que exploram as vantagens do

endividamento. Uma das praticas mais comuns consiste em concentrar 0S encargos
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financeiros — e respetivas deducgdes fiscais — em paises com taxas de imposto mais
elevadas, enquanto os lucros séo transferidos para jurisdigdes com regimes fiscais mais
favoraveis. Este tipo de engenharia financeira é potenciado pelo uso de instrumentos
hibridos, que podem ser classificados como divida num pais e como capital préprio noutro,
permitindo uma deducéo fiscal num Estado e a ndo tributagdo noutro, gerando situacdes de
dupla ndo tributacdo. O relatério da Comissdo Europeia (2012) — The Debt-Equity Tax
Bias: consequences and solutions - alertou precisamente para 0s riscos destas praticas,
evidenciando como a fiscalidade condiciona profundamente as decisdes de financiamento

a escala global.

Xavier (2020b) reforga esta ideia ao referir que, em matéria de financiamento, as empresas
nao atuam em funcdo exclusiva de critérios de custo de capital ou de eficiéncia operacional,
mas também com base numa avaliagdo fiscal estratégica. A auséncia de uniformizacao na
qualificacdo juridica e fiscal dos instrumentos de financiamento incentiva escolhas

baseadas na arbitragem fiscal e ndo na verdadeira racionalidade econémica.

Também no plano académico, a fiscalidade tem sido identificada como uma das variaveis
com maior peso nas decisdes de alavancagem. Heider e Ljungqvist (2015), ao analisarem
os efeitos de alteracdes fiscais em empresas multinacionais, concluiram que o0s impostos
representam um fator determinante da estrutura de capital, e que as empresas tendem a
ajustar as suas decisdes financeiras com base num modelo de trade-off dindmico, em que

a fiscalidade é uma variavel de ajuste continuo.

Em Portugal, estudos como o de Vieira (2013) demonstram que a fiscalidade é um
elemento relevante na defini¢do da estrutura de capital das empresas cotadas, refor¢ando a
aplicacdo de modelos tedricos como a Teoria do Trade-Off e a Teoria da Agéncia. Estes
estudos revelam que, mesmo num contexto econémico mais limitado como o portugués, a

politica fiscal molda significativamente a forma como as empresas se financiam.
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Capitulo 6 - O Sistema Financeiro e a Crise do Modelo de
Financiamento

Em 2017, a Fundacdo Calouste Gulbenkian publicou o relatério Investimento empresarial
e 0 crescimento da economia portuguesa, onde se destacava a preocupante realidade das
empresas portuguesas, consideradas das mais endividadas do mundo. Este elevado nivel
de endividamento foi identificado como uma das principais causas da fragilidade financeira
do tecido empresarial, funcionando como um entrave ao crescimento econémico

sustentavel.

A anélise tornava-se ainda mais relevante quando se distinguia entre empresas mais e
menos dinamicas, sendo que as primeiras apresentavam niveis de endividamento
significativamente mais baixos. Esta constatacdo levantava duas hipoteses: por um lado, a
maior capacidade das empresas dinamicas para utilizar fundos proprios em detrimento do
recurso ao crédito externo; por outro, a ddvida sobre o destino dos empréstimos concedidos

pelas instituicdes financeiras.

Estas questdes remetem para o papel central do sistema financeiro e, de forma mais ampla,
para 0 enquadramento fiscal que historicamente tem incentivado o financiamento por
divida em detrimento do capital préprio. Dai a importancia de contextualizar os principais

fatores econdmicos e institucionais que moldaram esta realidade.

A crise da divida soberana iniciada em 2008 trouxe a tona a fragilidade do modelo de
financiamento empresarial adotado em Portugal. Durante muitos anos, o setor financeiro
financiou empresas que ndo foram capazes de dar cumprimento aos seus Compromissos
com aquelas instituicGes. A tentativa de encobrir as suas proprias fragilidades, faz com que
muitos bancos adotassem uma atitude demasiado tolerante com as empresas
incumpridoras, concedendo sucessivos empréstimos que apenas adiavam a inevitavel
faléncia, mas que iam evitando a necessidade de reconhecimento de imparidades com
empréstimos incobraveis que, como foi o caso, acabariam por comprometer a salde

financeira de muitas instituicdes bancérias.
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Paralelamente, a estrutura fiscal vigente, ao permitir a deducdo dos encargos financeiros,
incentivava 0 recurso ao endividamento. Como referem Fatica et al. (2012), este
mecanismo funcionava como um verdadeiro ““subsidio ao financiamento através da
divida”, significa que, “... o investimento financiado por divida tem uma taxa de imposto
marginal efetiva negativa. Isto implica que projetos de investimento marginais que nao

seriam rentaveis na auséncia de tributacdo se tornam rentaveis gracas ao subsidio.”

O facilitismo do setor financeiro e a distorcéo debt-equity alimentada pelos sistemas fiscais
contribuiram para o recurso excessivo ao endividamento das empresas, cujos efeitos se
revelaram particularmente nocivos em periodos de recessdo. Para De Mooij (2011), o
problema da distorcdo da divida adquiriu maior urgéncia a luz da crise econémica. Segundo
este autor, ainda que, a generalidade dos especialistas, ndo apontassem o debt-equity bias
como a principal causa da crise financeira, o facto é que ao contribuir para a excessiva
alavancagem das empresas por certo contribuiu para o seu agravamento. Acresce ainda que
a crise econdmica também deixou claros os efeitos prejudiciais provocados pelos niveis
excessivos de endividamento do setor bancério, especialmente devido aos efeitos

sistémicos da faléncia bancéria.

Face a este contexto, tornou-se evidente que a resposta ao problema do debt-equity bias
teria de ser estruturada em duas frentes complementares: por um lado, medidas econémicas
que promovessem alternativas ao crédito bancéario; por outro, reformas fiscais que

incentivassem a capitalizagdo das empresas.

A contracdo do crédito concedido, foi especialmente sentida quando se instalou a crise no
setor bancaério, apds 2008. Por um lado, os bancos comecaram a canalizar boa parte dos
Seus recursos para a compra de titulos da divida e por outro lado passaram a ser muito mais

exigentes no que respeita as garantias exigidas as empresas que pretendiam financiamento.

Esta limitacdo do crédito bancéario obrigou as empresas a procurarem fontes de
financiamento alternativas, como a emissdo de obrigacGes. Contudo, esta solugéo
mostrava-se pouco acessivel para a maioria das PME portuguesas, dadas as exigéncias
regulatdrias e os elevados custos associados.
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Se a recuperagéo da crise financeira foi acompanhada de medidas restritivas de acesso ao
crédito bancéria, as medidas implementadas pelo Estado, financiadas pelos fundos
europeus, permitiram, por um lado a recuperacdo da economia através do financiamento
das empresas, sem que estas ficassem reféns do crédito bancario demasiado dispendioso, e
por outro, contribuiram para um incremento da sua capitalizacdo, tornando-as menos
vulneraveis a choques externos. Exemplo disso foi a criacdo, em 2014, da Instituicdo
Financeira de Desenvolvimento (IFD), através do Decreto-Lei n.° 155/2014. Embora ndo
tivesse como missdo a concessdo direta de crédito, a IFD desempenhou um papel relevante
na mobilizacdo de fundos europeus, canalizando-os para as empresas através do sistema

bancério.

Mesmo depois da crise provocada pela pandemia COVID-19, como se pode ler no relatério
de 2023 sobre “Pilar de competitividade: financiamento, endividamento e investimento das
empresas”, gracas as medidas de apoio a economia, que embora tendo gerado um
crescimento significativo de novos empréstimos, continuou a verificar-se o reforco da
capitalizacdo das empresas e a diminuicdo do crédito vencido dos bancos. No mesmo
documento pode ler-se também que “a capacidade das empresas se financiarem com
recursos proprios em Portugal, que sofreu uma descida significativa em 2020, voltou a
recuperar atingindo em 2022 o valor mais alto desde 2010””. O aumento da capacidade de
autofinanciamento é especialmente visivel nas medias e grandes empresa portuguesas,
verificando-se um aumento dos titulos da divida emitidos por sociedades ndo financeira
(SNF).

A necessidade de centrar numa entidade a responsabilidade pela implementacdo dos
instrumentos publicos de financiamento e capitalizacdo das empresas, fez surgir em 2020
0 Banco Portugués de Fomento (BPF), sendo por esta entidade que passam muitos dos
projetos a serem financiados no ambito do Plano de Recuperagéo e Resiliéncia (PRR). E
precisamente na componente 5 do PRR — Capitalizacdo e Inovacdo Empresarial, que se
encontra previsto a participacdo em operacOes de capitalizacdo de empresas
economicamente viaveis com elevado potencial de crescimento, em setores estratégicos e
com orientacdo para mercados externos, utilizando instrumentos financeiros distintos,
divida, capital e quase capital. Para este efeito foi criado em 2021 o Fundo de Capitalizacao
e Resiliéncia que sob a gestdo do BPF, constitui um dos instrumentos de politica publica
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que visa combater a subcapitalizacao estrutural das empresas e a falha do mercado no que

diz respeito ao acesso a instrumentos de financiamento e de capital.

Ja no Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, emitido em novembro de
2023 era evidenciada a robustez da situacéo financeira das SNF, ndo obstante 0s sucessivos
choques negativos a que a economia foi sujeita. Em maio de 2024, o0 mesmo relatério volta
a reforcar a melhoria dos indicadores financeiros, destacando o aumento da autonomia
financeira das PME, pese embora a pressao inflacionista gerada pela guerra na Ucréania que
fez disparar as taxas de juro pelo Banco Central Europeu. Deixa ainda o alerta para o facto
de a atividade das empresas e a sua situacdo financeira poder ser afetada pelo efeito
acumulado da manutencdo das taxas de juro elevadas, com reflexo nos custos de

financiamento.

Neste contexto de incerteza econdmica e financeira, a aposta permanece nas medidas que
promovam a capitalizagdo das empresas por forma a aumentar a sua resiliéncia, a0 mesmo

tempo que reduzem os niveis de endividamento.

Se neste designio as politicas econdmicas tém um papel importante, ndo menos

fundamental sera o papel das politicas fiscais como veremos a seguir.
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Capitulo 7 - A Fiscalidade como Instrumento de Capitalizacéo

7.1 A identificacdo do problema do debt-equity bias

Quando se analisa o impacto da fiscalidade nas empresas, 0 primeiro pensamento recai,
inevitavelmente, sobre a carga fiscal, expressa na taxa efetiva de imposto suportada.
Contudo, para além do peso das taxas de imposto, a fiscalidade constitui um sistema
complexo de normas que, atuando de forma isolada ou articuladamente, influenciam as
decisdes dos gestores, tanto ao nivel dos investimentos realizados como na estrutura de

capital adotada.

A problemética da capitalizacdo das empresas ndo tem sido indiferente as opces fiscais
que tém norteado os decisores de politica fiscal nos ultimos anos, no entanto este tem sido
um caminho longo. Desde cedo, o endividamento das empresas, enquanto fator impactante
do investimento, tem merecido destaque no dominio fiscal. Todavia, a abordagem dada
pela maioria dos sistemas fiscais que se traduzia num tratamento privilegiado dos encargos
financeiros, tem sido apontada como uma das principais causas do endividamento
excessivo a que a maioria das empresas chegou. Com efeito, a regra comum passava pela
dedutibilidade dos encargos financeiros pagos a credores externos, ndo se verificando o

mesmo tratamento quando o financiamento era assegurado através de capitais proprios.

Se tivermos presente que a tributacdo das empresas deve ser proporcional a sua capacidade
contributiva, devendo, por isso, incidir fundamentalmente sobre o seu rendimento real (art°
104°, n°2 da CRP), entdo a deducdo dos gastos de financiamento ndo € desprovida de
sentido. Em contrapartida, a remuneracdo do capital proprio ndo implica pagamentos
regulares e ndo tem associado um prazo para restituicdo o que podera justificar a sua nao
dedutibilidade fiscal.

Todavia, 0s investidores que aplicam as suas poupancas numa sociedade fazem-no com a
expectativa de obter retorno do capital investido e de serem remunerados pelo risco
assumido. Existe, assim, uma clara relacdo entre o pagamento de dividendos e o
financiamento das empresas. A auséncia de dedutibilidade da remuneracdo dos capitais
préprios levanta, nesse sentido, um problema de dupla tributacdo: as empresas sao
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tributadas sobre os lucros e, caso estes sejam distribuidos, os respetivos acionistas serdo
novamente tributados sobre os dividendos recebidos.

A nivel europeu, esta temética foi parcialmente abordada pela Diretiva Maes-Filhas
(Diretiva 2011/96/UE do Conselho, de 30 de novembro, relativa ao regime fiscal aplicavel
as sociedades-mdes e sociedades afiliadas de Estados-Membros distintos), ainda que
limitada a distribuicdo de lucros transfronteirica e sujeita a determinados requisitos. A
transposicéo desta diretiva para o ordenamento juridico portugués (art.° 51.° do Cddigo do
IRC) permitiu a sua aplicacdo a situacOes internas, permanecendo, contudo, excluidos os
dividendos pagos a investidores particulares.

E importante reconhecer que, ao investir numa sociedade, o investidor individual abdica
de outras formas de aplicacéo do seu capital, potencialmente geradoras de rendimento. Por
conseguinte, sdo legitimas as expectativas de um retorno equivalente ao que obteria se
emprestasse o capital em condi¢es normais de mercado, acrescido de um prémio de risco,

considerando a auséncia de garantias quanto ao pagamento e ao prazo de restituicdo.

Neste contexto, o equilibrio entre debt e equity exige a neutralizacdo desse risco adicional,
ou seja, da remuneracdo acrescida exigida pelos investidores. E precisamente neste ponto
que ganha relevancia a abordagem fiscal que procura equiparar o tratamento conferido ao

financiamento por capitais proprios ao dos capitais alheios.

7.2 As solugbes académicas para o problema do debt-equity bias

No documento de trabalho da Comisséo Europeia, denominado The Effects of Tax Reforms
to Address the Debt-Equity Bias on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates, as
solucBes académicas para a resolugcdo do debt-equity bias apontam essencialmente quatro
caminhos, o Comprehensive Business Income Tax (CBIT), o Allowance for Corporate
Equity (ACE), o Allowance for Corporate Capital (ACC) e o Cost of Capital Allowance
(COCA). Faremos uma abordagem aos dois primeiros modelos, por se tratarem das
propostas mais relevantes e amplamente debatidas na literatura. Com efeito, tanto o ACC
como o COCA séo, em grande medida, variacdes ou desenvolvimentos conceptuais das
abordagens subjacentes ao ACE e ao CBIT.

+» Comprehensive Business Income Tax (CBIT)
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Com o objetivo de eliminar a vantagem fiscal associada ao financiamento por capitais
alheios, o0 modelo Comprehensive Business Income Tax (CBIT) prop6e a proibigédo da
deducdo fiscal dos encargos com juros suportados pelas empresas. Esta abordagem
implicaria o alargamento da base tributavel, conduzindo, em principio, a um aumento
da receita fiscal arrecadada pelo Estado.

Uma vez que todo o rendimento gerado pela empresa passaria a ser tributado
exclusivamente ao nivel da entidade coletiva, este modelo pressupde, paralelamente, a
possibilidade de reducdo da taxa de imposto aplicavel as sociedades. Acresce que, para
evitar a dupla tributacdo econdmica, o sistema deveria igualmente prever a eliminacao
da tributacdo, na esfera individual dos investidores, dos rendimentos de capitais —
nomeadamente dividendos, juros e mais-valias.

Apesar da sua simplicidade conceptual e do potencial de neutralidade em termos de
financiamento, o CBIT apresenta uma desvantagem significativa: ao eliminar a
dedutibilidade dos juros, aumenta os custos de capital para as empresas. Tal efeito
poderd comprometer a atratividade do espaco europeu enquanto destino de
investimento, nomeadamente em setores particularmente sensiveis ao custo do

financiamento.

Allowance for Corporate Equity (ACE)

O modelo Allowance for Corporate Equity (ACE) assenta na possibilidade de deducéo,
ao rendimento tributdvel, de uma remuneracdo convencional atribuida ao capital
proprio. Esta deducéo visa aproximar o tratamento fiscal do financiamento por capitais
préprios ao conferido ao financiamento por capitais alheios, preservando-se, neste
ultimo caso, a dedutibilidade dos encargos com juros.

Apesar das vantagens associadas & neutralidade fiscal entre as diferentes formas de
financiamento, uma das principais criticas dirigidas ao modelo ACE reside na
significativa reducdo da base tributavel que o mesmo acarreta, comprometendo,
potencialmente, a sustentabilidade da receita fiscal. Uma solucdo tedrica para mitigar
este impacto seria 0 aumento da taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades;
no entanto, tal medida poderia ter efeitos adversos sobre a competitividade

internacional das empresas e sobre a capacidade de atracdo de investimento estrangeiro.
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De acordo com De Mooij (2011), ambas as solu¢des apresentam como principio subjacente
a promocéo da neutralidade fiscal nas decisdes marginais de investimento, na medida em
que o fator fiscal deixa de influenciar a escolha entre financiamento por capitais proprios
ou por capitais alheios. No entanto, na auséncia de uma coordenacdo eficaz entre 0s
diferentes Estados, qualquer uma das solugdes tendera a perder eficacia. Com efeito,
subsiste sempre a possibilidade de deslocalizag&o dos rendimentos para jurisdi¢cdes que ndo
tenham adotado nenhum destes modelos, comprometendo-se assim 0s objetivos de

neutralidade e equidade fiscal que estas reformas pretendem alcancar.

No que respeita a implementacdo pratica destes modelos, a literatura especializada
apresenta uma maior incidéncia de referéncias ao modelo Allowance for Corporate Equity
(ACE), em detrimento do Comprehensive Business Income Tax (CBIT). Segundo De
Mooij (2011), paises como a Croacia, a Austria e a Italia foram pioneiros na adogio de
variantes do ACE. Apesar de estas experiéncias terem sido posteriormente descontinuadas,
tal ndo se deveu a dificuldades técnicas ou administrativas na sua aplicacdo, mas sim a
introducdo de reformas fiscais orientadas para a reducdo das taxas de imposto sobre o
rendimento das sociedades. Ainda assim, a implementacdo do ACE nestes paises ficou
associada a uma diminui¢do dos racios divida-capital, demonstrando o seu potencial para

promover uma maior neutralidade nas decisfes de financiamento empresarial.

Verifica-se que os diferentes paises foram adaptando o modelo ACE de acordo com as suas
especificidades e objetivos de politica fiscal, 0o que originou o surgimento de diversas
variantes. Entre estas, destacam-se o Hard ACE, cuja base de calculo incide sobre a
totalidade do capital proprio, e o Soft ACE, que considera apenas as novas entradas de
capital proprio realizadas pelos socios. Paises como Italia, Austria, Letonia e Portugal
adotaram variantes do Soft ACE, enquanto na Bélgica, no Brasil e na Croacia vigoraram

modelos mais abrangentes, enquadraveis na categoria de Hard ACE.

Embora o caso portugués ndo tenha merecido grande destaque na literatura internacional
sobre fiscalidade, um estudo de Tomaz (2012) aponta Portugal como um dos pioneiros na
adocdo deste tipo de mecanismo. Com efeito, o sistema introduzido em 1986, apesar de
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corresponder a uma versdo parcial do ACE, revela um grau de inovagdo que ndo parece

justificar o relativo esquecimento a que foi votado nos estudos de referéncia internacional.

Chegados a este ponto, constata-se que o tratamento fiscal adotado pelos diversos paises
assume um papel central na forma como se procura mitigar o problema do debt-equity bias.
Neste contexto, torna-se particularmente pertinente analisar o percurso seguido pela
legislacdo fiscal portuguesa, de forma a compreender as solucdes que tém sido

implementadas e os respetivos efeitos ao nivel do financiamento empresarial.

7.3 Evolucao do sistema fiscal portugués face ao endividamento
€XCessIvo

O combate ao endividamento excessivo das empresas tem sido promovido, do ponto de
vista fiscal, através de duas abordagens complementares: por um lado, mediante a limitacéo
da dedutibilidade dos encargos de financiamento; por outro, através da introducdo de
beneficios fiscais destinados a incentivar o recurso ao financiamento por capitais proprios.
Estas medidas refletem uma preocupacéo crescente com a neutralidade fiscal na escolha
das fontes de financiamento e com a estabilidade das bases tributaveis.

No que respeita a limitagdo dos encargos de financiamento, importa recuar até 1996 para
compreender a evolugdo do enquadramento legal portugués. Foi nesse ano que surgiu, pela
primeira vez, um mecanismo fiscal dirigido ao combate a subcapitalizacdo. A regra entdo
em vigor — consagrada no artigo 61.° do Codigo do IRC a data — estabelecia que, sendo
considerado excessivo o endividamento de uma entidade residente face a uma entidade ndo
residente com a qual mantivesse relagdes especiais, 0s juros suportados relativamente a
parte do financiamento qualificada como excessiva ndo seriam dedutiveis para efeitos de

determinacdo do lucro tributavel.

Para esse efeito, o legislador definiu um coeficiente de endividamento tido como normal,
apurado com base na relagdo entre os capitais alheios colocados a disposicdo da sociedade
e 0s respetivos capitais proprios. Adicionalmente, a norma previa uma clausula de
salvaguarda que permitia ao contribuinte, mesmo quando excedido esse coeficiente,
demonstrar que o endividamento ndo era motivado por razbes predominantemente fiscais,
mas sim por fundamentos de natureza econdmica, considerados legitimos em funcdo da
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atividade desenvolvida, do setor de atividade, da dimensdo da empresa ou de outros

critérios pertinentes.

Dessa forma, o contribuinte dispunha da possibilidade de ilidir a presungéo legal de abuso
fiscal, demonstrando que, face as circunstancias concretas, teria sido possivel contratar,
nos mesmos termos, com uma entidade independente — em condigdes comparaveis as

estabelecidas com a entidade com a qual mantinha relagdes especiais.

Ainda que esta norma visasse, de algum modo, promover a neutralidade fiscal entre as
diferentes formas de financiamento, tal objetivo nunca poderia ser plenamente alcangado
enquanto se excluissem do seu ambito de aplicacdo as situacdes de subcapitalizacdo
resultantes de relagdes entre entidades residentes.

Com efeito, o facto de a regra relativa a subcapitalizacdo se restringir as operacdes de
financiamento estabelecidas com entidades ndo residentes rapidamente suscitou questdes
quanto & sua conformidade com as normas de direito internacional as quais o Estado
portugués esta vinculado, nomeadamente o Tratado de Roma e as convencdes para evitar

a dupla tributacdo celebradas por Portugal.

As duvidas existentes quanto a compatibilidade destas normas com o Direito da Unido
Europeia foram definitivamente esclarecidas com o Acorddo Lankhorst-Hohorst GmbH,
proferido pelo Tribunal de Justica das Comunidades Europeias (TJCE) em 12 de dezembro
de 2002. Neste acordao, o TJCE veio afirmar que as disposicdes sobre subcapitalizacdo, ao
limitarem a sua aplicacdo a relagcdes com entidades ndo residentes, eram suscetiveis de
violar os principios fundamentais do Direito Comunitario, nomeadamente a liberdade de

estabelecimento e a ndo discriminacdo em razdo da nacionalidade.

Perante o risco de virem a ser alvo de agdes por incumprimento das nhormas comunitarias,
diversos Estados-Membros da Unido Europeia procederam a reformulacéo dos respetivos
regimes de combate a subcapitalizacdo. Portugal seguiu essa tendéncia, optando por
adaptar o regime entdo em vigor de forma a assegurar a sua conformidade com o Direito

Comunitario.
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Assim, a partir de 1 de janeiro de 2006, a aplicacdo do regime de subcapitalizacdo passou
a restringir-se as situacbes em que 0s sujeitos passivos apresentassem relacGes de
endividamento com entidades credoras residentes em paises terceiros, ou seja, fora do
espaco da Unido Europeia. Esta alteracdo, conjugada com a manutencdo da clausula de
salvaguarda — que permitia ao contribuinte afastar a aplicacdo do regime mediante
demonstracédo da existéncia de razdes economicas validas —, contribuiu para a progressiva

perda de relevancia pratica deste mecanismo.

Tal tendéncia torna-se evidente a luz dos dados constantes do quadro seguinte, que
apresenta o nimero de declaracfes Modelo 22 nas quais foram efetuados acréscimos ao
lucro tributavel, bem como os respetivos montantes, resultantes da aplicacdo do regime de

subcapitalizacéo.

Quadro 1 - Declaracao Modelo 22 com acréscimos ao Lucro Tributavel resultantes de subcapitalizacao

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Numero de declaragdes 59 38 32 18 23 12 13 14

Valores declarados (em milhdes de Euros) 36 1 1 1 0 16 1 4

Fonte: Elaboragéo propria com dados das estatisticas da Autoridade Tributéria.
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/estatisticas/estatisticas_ir/Pages/Estatisticas_IRC.aspx

A Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro, veio introduzir uma nova redagdo ao artigo 67.°
do Cddigo do IRC, substituindo integralmente o regime de subcapitalizacdo que vigorava
desde 1996 por um sistema de limitacdo a dedutibilidade dos encargos de financiamento.
Este novo regime representa uma mudanga de paradigma, ao deixar de atribuir relevancia,
para efeitos de desconsideracdo fiscal dos encargos excessivos, tanto ao domicilio do
credor como a existéncia de relacdes especiais entre credor e devedor. O foco desloca-se,
assim, da natureza da relacdo entre as partes para a avaliacdo objetiva da proporcionalidade
dos encargos financeiros suportados, reforcando a neutralidade e a eficacia fiscal do

sistema.
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7.4 Limitacdo a dedutibilidade de encargos financeiros (art. 67.° do
CIRC)
Sob a designacdo de “Limitacdo a dedutibilidade de gastos de financiamento”, o legislador
procurou, com este novo regime, atenuar a preferéncia pelo recurso ao endividamento,
promovendo uma maior neutralidade fiscal entre a remuneracdo da divida e a do capital
proprio. Paralelamente, visou-se também a protecdo da receita fiscal, como se torna
evidente no Relatério do Orcamento do Estado para 2013 (p. 69), onde se afirma: “De
forma a corrigir gradualmente, o excesso de endividamento no tecido empresarial
portugués e a semelhanca de regimes existentes em outros Estados-Membros,
nomeadamente a Alemanha e a Espanha, o Governo pretende limitar, em 2013, a
possibilidade de dedutibilidade de gastos de financiamento das empresas. Assim, 0S gastos
de financiamento liquidos sdo dedutiveis até a concorréncia de 3 M€ ou uma percentagem
do resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento liquidos de impostos. Os
limites fixados para este regime determinam que este regime se aplique apenas a grandes
empresas que estejam numa situacdo de endividamento considerado excessivo,

salvaguardando da sua aplicacdo as pequenas e médias empresas.”

Por detras destas alteracdes legislativas, que foram sendo implementadas de forma
relativamente  homogénea entre 0s diversos paises europeus, encontram-se,
indubitavelmente, os alertas e recomendac¢des emanados de organismos internacionais, em
particular da OCDE. O projeto Base Erosion and Profit Shifting (BEPS), lancado por esta
organizagdo em 2012, constitui o principal catalisador das reformas fiscais verificadas na
ultima década. Este projeto apresentou um conjunto de quinze medidas destinadas a
combater a erosdo das bases tributaveis e o desvio artificial de lucros para jurisdicdes com
fiscalidade mais favoravel, tendo influenciado decisivamente a orientagdo das politicas
fiscais a nivel global, incluindo a limitagdo a dedutibilidade dos encargos financeiros.

No que respeita aos principios orientadores das regras relativas ao tratamento fiscal
internacional, particularmente no que diz respeito a alavancagem, o Relatério da OCDE de
2013 sobre 0 Combate a Erosdo da Base Tributaria e a Transferéncia de Lucros sublinha:
“Em sua maioria, 0s paises estabelecem uma distincdo primordial entre o tratamento fiscal
que se da a divida e o que se da ao capital proprio. A divida geralmente é vista como um
recurso que nao pertence a empresa e, por conseguinte, sob certas condicdes, 0s juros que
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dela provém séo considerados dedutiveis de imposto. Em contrapartida, a remuneracao
que uma empresa paga a seus acionistas na forma de dividendos, em regra, nao é
dedutivel. Ora, ndo surpreende que esses entendimentos gerem uma tendéncia preferencial
ao endividamento como fonte de financiamento e favore¢cam as tentativas de caracterizar
certas remuneracdes como juros dedutiveis no pais do pagador e como dividendos (que
podem ser isentos) no pais do destinatario.” Ja em 2014, no seguimento do mesmo projeto,
a OCDE apresentou o Plano de Acéo para o Combate a Erosdo da Base Tributaria e a
Transferéncia de Lucros, no qual a A¢do 4 — Limitar a erosdo da base tributaria através
da deducéo de juros e outras compensacoes financeiras — estabelecia a necessidade de
desenvolver recomendacGes sobre boas praticas na formulacdo de normas destinadas a
prevenir a erosao da base tributavel por via do uso abusivo de encargos financeiros. Entre
os exemplos destacados, incluem-se o recurso a empréstimos entre entidades relacionadas
ou com terceiros, com o0 objetivo de obter deducdes excessivas de juros, bem como o
financiamento de atividades geradoras de rendimentos isentos ou diferidos, ou ainda outras

formas de compensacéo economicamente equivalentes ao pagamento de juros.

Em consonancia com as recomendacdes emanadas pela OCDE no ambito do projeto BEPS,
o legislador europeu aprovou a Diretiva (UE) 2016/1164, de 16 de julho — mais conhecida
como Anti Tax Avoidance Directive (ATAD), ou Diretiva Anti-Elis&o Fiscal. O principal
objetivo deste diploma consiste em assegurar um combate eficaz a erosdo das bases
tributaveis e a transferéncia artificial de lucros para fora do mercado interno da Unido

Europeia.

Logo nos considerandos iniciais da Diretiva, é possivel identificar a preocupacdo com
praticas abusivas associadas ao endividamento excessivo dos grupos multinacionais. Com
efeito, o considerando n.° 6 estabelece que: “Num esforco de reducdo da sua coleta global,
0s grupos de empresas recorrem cada vez mais a BEPS, através de pagamentos excessivos
de juros. A regra relativa a limitacdo dos juros é necessaria para desencorajar essas
praticas limitando a dedutibilidade dos gastos excessivos com empréstimos obtidos por
parte dos contribuintes. E, por conseguinte, necessario estabelecer um récio de
dedutibilidade respeitante aos resultados tributaveis dos contribuintes antes de juros,
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impostos, depreciagdes e amortizagbes (EBITDA — earnings before interest, tax,

depreciation and amortisation).”

A introducdo deste limite, assente num racio percentual aplicado ao EBITDA, inscreve-se
na légica de limitar o planeamento fiscal agressivo baseado em estratégias de
financiamento artificiais, aproximando o sistema fiscal europeu das melhores praticas

internacionais.

A proposito das recomendacfes da OCDE e da Unido Europeia, Paiva (2017) observa que
a tendéncia atual aponta para uma transformacgéo no tratamento fiscal do financiamento
empresarial, afirmando que “as vantagens fiscais da divida sobre o capital estdo a mudar”,
sendo expectavel que, no futuro, “existam menos certezas e vantagens fiscais quanto ao
uso de instrumentos de divida por comparagdo a instrumentos de capital proprio.” Esta
reflexdo corrobora a ideia de que se assiste, a nivel internacional e europeu, a uma
progressiva aproximacéo entre o tratamento fiscal conferido a divida e ao capital proprio,
promovendo uma maior neutralidade nas decisdes de financiamento e desencorajando

praticas de erosdo da base tributéria.

Constata-se, assim, que a adocao do regime de limitacdo da dedutibilidade dos gastos de
financiamento, introduzido pela Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro, antecipou algumas
das recomendacOes que seriam posteriormente formuladas pela OCDE e consagradas na
Diretiva Anti-Elisdo Fiscal, a aplicar pelos Estados-Membros da Unido Europeia. Esta
antecipacdo legislativa reflete ndo s6 uma sensibilidade precoce as questdes da erosdo da
base tributavel, como também uma tentativa de alinhamento com as boas praticas
internacionais. Ainda assim, aquelas orientagdes internacionais contribuiram para diversas
alteracdes subsequentes no ordenamento fiscal interno, cujas implicacfes serdo analisadas

mais adiante.

A redacdo inicial do artigo 67.° do Cddigo do IRC, em vigor no primeiro ano de aplicacdo
do regime (2013), previa, no n.° 1, que os gastos de financiamento seriam dedutiveis até ao
limite de 3.000.000 euros (alinea a) ou 30% do EBITDA (alinea b)). Contudo, com o
objetivo de proporcionar as empresas um periodo de adaptacdo as novas regras, foi

estabelecido um regime transitorio. Nos termos desse regime, o limite percentual aplicavel
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ao EBITDA iniciava-se em 70% no ano de 2013, sendo reduzido progressivamente em 10
pontos percentuais por ano, até atingir os 30% definidos como limite permanente, cuja
entrada em vigor estava prevista para 2017.

A semelhanca do que foi feito relativamente ao regime de subcapitalizacio, apresentam-
se, no quadro abaixo, dados extraidos das declaragcbes Modelo 22, nos quais se evidencia
0 numero de declaracdes e os valores correspondentes a gastos fiscalmente nao aceites ao

abrigo do disposto no artigo 67.° do CIRC:

Quadro 2 - Declarac6es Modelo 22 com acréscimos ao lucro tributavel decorrentes de gastos de
financiamento n&o aceites (art.° 67.° do CIRC)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Numero de declaracées 304 558 492 456 476 482 422 458 428 393

Valores declarados em | gog 1820 | 1238 | 1264 | 1196 | 1166 | 1159 | 1326 | 1271 | 1153

milhdes de Euros)

Fonte: Elaboragéo propria com dados das estatisticas da Autoridade Tributéria.
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/estatisticas/estatisticas_ir/Pages/Estatisticas_IRC.aspx

A incidéncia subjetiva do novo regime distingue-se significativamente do anterior regime
de subcapitalizacao, desde logo por se aplicar a todos os sujeitos passivos tributados com
base no lucro, o que inclui, entre outros, os estabelecimentos estaveis de entidades ndo
residentes. Além disso, o0 regime ndo estabelece qualquer discriminacdo com base na
residéncia fiscal dos credores, o que justifica o alargamento do universo de contribuintes

potencialmente abrangidos.

Entre 2013 e 2014, registou-se um aumento significativo quer no nimero de declaracdes
Modelo 22 apresentadas, quer nos montantes declarados ao abrigo deste regime. Este
acréscimo podera estar relacionado com as alterac@es introduzidas aos limites previstos no
n.° 1 do artigo 67.° do CIRC. Em particular, o limite absoluto previsto na alinea a) foi
reduzido de 3.000.000,00 € para 1.000.000,00 €, enquanto a percentagem aplicavel nos
termos da alinea b) passou para 60% do EBITDA no ano de 2014. Estas alteragdes terdo,
muito provavelmente, contribuido para o0 aumento do nimero de empresas abrangidas pelas
restricdes a dedutibilidade dos encargos de financiamento em compara¢do com o ano

anterior.

O impacto deste novo enquadramento fiscal foi analisado por Fonseca (2018), que, ao
estudar um conjunto de empresas nacionais nos triénios 2010-2012 e 2014-2016, concluiu
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que, apds a entrada em vigor do regime em 2013, as empresas ajustaram as suas estruturas
de capital, evidenciando uma reducdo dos niveis de endividamento. Estes resultados
sugerem que a introducdo do regime de limitacdo da dedutibilidade dos encargos de
financiamento teve um efeito imediato e relevante sobre as decisdes de financiamento

empresarial, contribuindo para uma maior prudéncia no recurso a capitais alheios.

Outras particularidades relevantes do regime de limitacdo da dedutibilidade dos encargos
de financiamento dizem respeito a possibilidade de diferimento do excesso e ao reporte da

folga.

Nesse sentido, o n.° 2 do artigo 67.° do Cddigo do IRC prevé que os encargos de
financiamento que ndo possam ser deduzidos no periodo de tributacdo em que sdo
incorridos ou suportados possam ser reportados para 0s cinco periodos de tributacdo

seguintes, desde que sejam respeitadas as limitagdes previstas no n.° 1 do mesmo artigo.

Complementarmente, 0 n.° 3 estabelece a possibilidade de reporte da folga fiscal. De
acordo com esta disposi¢do, nos casos em que 0s encargos de financiamento efetivamente
deduzidos sejam inferiores a 30% do resultado antes de depreciacGes, amortizagdes, gastos
de financiamento liquidos e imposto (EBITDA fiscal), a diferenca entre o limite maximo
permitido e o valor efetivamente utilizado pode ser adicionada ao montante dedutivel nos

periodos seguintes, até ao quinto exercicio subsequente, nos termos da alinea b) do n.° 1.

Ao contrério do regime de subcapitalizacdo anteriormente em vigor, o atual artigo 67.° do
CIRC ndo prevé qualquer clausula de salvaguarda que permita ao contribuinte ilidir a
presuncdo de excessividade dos encargos de financiamento, o que Ihe confere um caracter

marcadamente inflexivel.

Tratando-se de uma norma com uma clara finalidade anti abuso, existe o risco de a sua
aplicacdo vir a abranger situacbes em que, apesar de os niveis de endividamento serem
elevados, estes se justifiguem plenamente face a natureza da atividade desenvolvida ou a
circunstancias especificas, como uma fase de investimento intensivo. Nestes casos, a

limitacdo a dedutibilidade podera operar de forma desajustada, penalizando empresas cuja
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estrutura de financiamento, embora pesada, ndo revele qualquer intengdo de evasédo ou

elisdo fiscal, conforme concluiram Taborda, et al. (2022).

Importa ainda considerar que, no contexto recente de subida acentuada das taxas de juro, o
simples recurso ao crédito bancario — opc¢do comum e legitima no financiamento
empresarial — podera ter conduzido muitas empresas a aplicacdo deste regime,
independentemente da existéncia de préaticas abusivas. Tal realidade levanta duvidas
quanto a justica e adequacao da norma, especialmente em periodos de maior tensao nos

mercados financeiros.

Embora a auséncia de uma clausula de salvaguarda constitua uma das criticas recorrentes
ao regime de limitacdo da dedutibilidade dos encargos de financiamento, novas
complexidades foram introduzidas com a transposicéo da Diretiva Anti-Eliséo Fiscal para

o ordenamento juridico nacional, realizada através da Lei n.° 32/2019, de 3 de maio.

As alterac@es introduzidas ao artigo 67.° do Cddigo do IRC — que permanecem em vigor
até a atualidade — vieram acentuar a complexidade do regime, nomeadamente através da
redefinicdo dos conceitos de gastos de financiamento e gastos de financiamento liquidos
(GFL), consagrados na nova redacdo do n.° 12. Paralelamente, procedeu-se a introdugdo
do conceito de EBITDA fiscal, alterando-se para o efeito a redacdo do n.° 13 do mesmo
artigo. Estas modificac¢des visaram alinhar o regime nacional com as exigéncias europeias,
mas levantaram, simultaneamente, novos desafios interpretativos e operacionais para 0s

contribuintes e para a prépria Administracdo Tributéria.

A confusdo gerada pela alteracdo introduzida ao conceito de EBITDA fiscal levou a
apresentacdo do pedido de informagéo vinculativa n.° 17168, cujo processo n.° 895/20
recebeu despacho da Subdiretora-Geral dos Impostos sobre o Rendimento e Relagdes

Internacionais em 22 de abril de 2020.

Nos termos da nova redacdo do n.° 13 do artigo 67.° do CIRC, o apuramento do EBITDA
fiscal passou a ter como ponto de partida o resultado fiscal, ao contrario do que acontecia
anteriormente, em que o calculo se baseava no resultado contabilistico. Esta alteracdo tem

implicacdes relevantes, na medida em que se articula com o modelo de dependéncia parcial
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consagrado no artigo 17.° do CIRC, segundo o qual o lucro tributavel (ou o prejuizo fiscal)
corresponde a soma algébrica do resultado liquido do periodo e das variagdes patrimoniais
positivas e negativas ndo refletidas nesse resultado, determinadas com base na
contabilidade e eventualmente corrigidas nos termos do proprio Cédigo.

Da interpretacdo do n.° 13 do artigo 67.° resulta que os gastos de financiamento liquidos
(GFL) relevantes para efeitos de apuramento do lucro tributavel devem ser calculados com
base no EBITDA fiscal, o qual, por sua vez, ja se encontra influenciado pelas correcbes

previstas no préprio artigo 67.°.

Neste contexto, a solu¢do apontada pelos servicos da Autoridade Tributaria e Aduaneira,
no ambito do processo de informagédo vinculativa anteriormente referido, consiste na
determinacdo de um lucro tributavel/prejuizo fiscal “intermédio”. Assim, o EBITDA fiscal
a que se refere o n.° 13 corresponde ao resultado tributavel apurado no Quadro 07 da
declaracédo Modelo 22, devendo este ser expurgado dos ajustamentos fiscais resultantes da

aplicacdo do artigo 67.° (valores inscritos nos campos 748 e 795 desse mesmo quadro).

Apurado esse resultado tributavel “intermédio”, deve proceder-se a sua majoragcao com 0s
valores correspondentes aos GFL e as depreciacdes e amortizagdes fiscalmente dedutiveis.
Importa sublinhar que a norma néo se refere aos GFL "fiscalmente dedutiveis" — conceito
que apenas se consolida apos aplicacdo dos limites estabelecidos no n.° 1 do artigo 67.° —
mas sim aos GFL definidos no n.° 12 do mesmo artigo, ou seja, aqueles que ja foram objeto
de analise e aceitacdo a luz do artigo 23.° do CIRC, que determina os requisitos gerais de
dedutibilidade fiscal dos gastos empresariais.

A limitagdo a dedutibilidade dos encargos de financiamento tem constituido um dos
principais instrumentos utilizados para combater o endividamento excessivo das empresas.
Em Portugal, a semelhanca do que se verifica na generalidade dos paises europeus, a
legislacdo nesta matéria tem vindo a alinhar-se com as diretrizes internacionais,
nomeadamente as recomendacdes da OCDE no ambito do projeto BEPS e as orientac6es
da Unido Europeia consagradas na Diretiva Anti-Elisdo Fiscal (ATAD), partilhando as

mesmas preocupacdes quanto a neutralidade fiscal e a protecdo da base tributavel.
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Apesar das atualizacdes de que o regime tem sido alvo, a sua eficacia no contexto portugués
permanece limitada, sobretudo tendo em conta a composicdo do tecido empresarial
nacional, predominantemente constituido por pequenas e médias empresas (PME). Na
pratica, este mecanismo tende a excluir uma parte significativa das empresas, reduzindo o

seu alcance real e a efetividade das suas intencdes reformistas.

Com o mesmo objetivo de promover a reducdo do endividamento e o reforco da
capitalizacdo, foram sendo criados outros mecanismos de natureza distinta, atuando pela
via do reconhecimento de beneficios fiscais. Embora impliqguem despesa fiscal para o
Estado, estes instrumentos procuram incentivar ativamente o recurso a capitais proprios,

complementando assim a abordagem restritiva consagrada no artigo 67.° do CIRC.

7.5 O papel dos beneficios fiscais no incentivo a capitalizacéo

A utilizacdo de beneficios fiscais esta longe de ser um tema pacifico. Trata-se, de facto, de
uma das areas mais controversas da fiscalidade, frequentemente criticada pela sua alegada
falta de equidade. Apesar das vozes criticas que se tém insurgido contra os regimes
especiais, a verdade é que estes acompanham a histéria da tributacdo desde os seus
primérdios, mantendo uma surpreendente capacidade de sobrevivéncia e, por vezes, de

expanséo.

Para Bastos (2004), esta persisténcia resulta, em grande medida, da forma como os
beneficios fiscais sdo geralmente apresentados: como uma vantagem concedida a
determinados sujeitos passivos, e ndo — como também seria legitimo considerar — como
um agravamento relativo para os ndo abrangidos. Acresce o facto de estes instrumentos
serem habitualmente comunicados como “reducdes de imposto”, formulagdo mais
apelativa e politicamente aceitavel do que a correspondente no¢do de “aumento da despesa
fiscal”, embora ambos os conceitos representem, do ponto de vista orgcamental, um impacto

equivalente.

De forma clara e incisiva, 0 autor sintetiza a critica ao afirmar que: “Beneficios fiscais para
uns constituem sempre penalizacGes fiscais para outros, a ndo ser para 0s irresponsaveis,

que ndo se preocupam em compensar as receitas perdidas.”
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A constituicdo do Grupo de Trabalho (GT) para o Estudo dos Beneficios Fiscais teve como
objetivo a realizacdo de um estudo aprofundado sobre o sistema de beneficios fiscais
vigente em Portugal. Antes mesmo de serem formuladas propostas de reforma para a
complexa teia de beneficios existentes no ordenamento fiscal portugués, foi considerada

essencial a identificacdo dos fatores que contribuem para essa complexidade.

Desde logo, o GT salientou que muitos beneficios fiscais tém origem em decisfes de
natureza essencialmente politica, frequentemente desprovidas de fundamentacdo técnica
adequada, o que se revela contrario ao principio da simplicidade que deve nortear qualquer
sistema fiscal. Acrescenta ainda que a auséncia de clareza quanto ao objetivo extrafiscal
que justifica a criacdo de determinados beneficios pode suscitar ddvidas sobre a sua real

pertinéncia.

Ciente da importéancia de uma avaliacdo rigorosa— tanto qualitativa como quantitativa —
dos beneficios fiscais, 0 GT recomendou que tal avaliagdo ocorra ndo apenas no momento
da criacdo do beneficio, mas também ao longo da sua vigéncia e na fase de caducidade.
Para esse efeito, foi proposto o preenchimento de uma ficha de monitorizacdo, que

permitiria acompanhar cada beneficio desde a sua criacdo até a eventual extingéo.

As recomendacdes do GT comecaram a ser acolhidas, designadamente através das
melhorias introduzidas nos Relatérios de Despesa Fiscal. Destaca-se, neste contexto, 0
facto de, a partir de 2021, esses relatorios passarem a apresentar informacdo desagregada
por beneficio fiscal. O mais recente desenvolvimento nesta matéria foi a criacdo da
Unidade Técnica de Avaliacdo de Politicas Tributarias e Aduaneiras (U-TAX), instituida
pelo Decreto-Lei n.° 19/2024, de 2 de fevereiro. Esta entidade permanente terd como
missdo, entre outras, acompanhar e avaliar sistematicamente os beneficios fiscais, quer 0s

existentes, quer os novos, no ambito da avaliagdo de impacto das politicas fiscais e
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aduaneiras, bem como preparar, em articulagio com outras unidades da Autoridade

Tributéria, o relatério previsto no n° 1 do artigo 15°-A do EBF2.

Confiando que esta ndo venha a ser apenas mais uma tentativa infrutifera de conferir aos
beneficios fiscais a credibilidade e transparéncia que ha muito Ihes séo exigidas, importa
reconhecer que, polémicas a parte, num contexto econémico globalizado como o atual,
seria imprudente que um Estado abdicasse de um instrumento tdo poderoso no incentivo

ao crescimento e a robustez das empresas.

Com efeito, é precisamente o contexto de globalizacdo que confere aos beneficios fiscais
um efeito de disseminacdo. Quando um pais implementa um conjunto de incentivos fiscais
com vista a atracdo de investimento, os demais Estados que com ele competem nessa esfera
tendem a adotar medidas semelhantes, sob pena de verem comprometida a sua atratividade
relativa. Os beneficios fiscais assumem, assim, um papel central nas estratégias nacionais
de competitividade fiscal, funcionando como mecanismos de resposta e adaptagdo num

ambiente econémico marcado por elevada mobilidade de capitais.

O objetivo da Unido Europeia ndo é, contudo, fomentar a concorréncia fiscal entre os
Estados-Membros. Pelo contrério, a estratégia europeia em matéria de tributacdo das
empresas visa promover um sistema fiscal justo, eficiente e coordenado em todo o espaco
da Unido. Um exemplo paradigmatico desse esforco de harmonizacdo € a adogdo da
Diretiva Anti-Elisdo Fiscal (ATAD), ja anteriormente abordada.

Numa outra abordagem, mas claramente com um sentido de complementaridade daquela,
ndo podemos deixar de referir o contributo da proposta de diretiva DEBRA, a qual podera
ser considerada mais um passo para a construcdo da Unido de Mercados de Capitais e,
quem sabe, para a desejada tributacdo do rendimento das empresas na Europa®.

2“0 Governo elabora anualmente um relatério quantitativo de todos os beneficios fiscais concedidos, incluindo uma
analise com a identificagéo e avaliacdo discriminada dos custos e dos resultados efetivamente obtidos face aos objetivos
inerentes a sua criagdo.”

3 Business in Europe: Framework for Income Taxation (Empresas na Europa: Quadro para a Tributacéo de
Rendimentos) — BEFIT — conjunto Unico de regras de tributagao das sociedades para a UE, assente em aspetos
fundamentais como um valor tributavel comum e a reparticdo dos lucros entre os Estados-Membros com base numa
férmula de reparticéo.
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Pelo exposto até ao momento, torna-se evidente que o incentivo a capitalizacdo das
empresas tem sido uma das prioridades das instituicdes europeias. Em Portugal, essa
preocupagdo tem vindo a refletir-se no ordenamento fiscal, através da adoc¢do de normas
que, por um lado, impdem limitacGes a dedutibilidade dos encargos financeiros (como
previsto no artigo 67.° do CIRC) e, por outro, visam incentivar o reforgo dos capitais

préprios mediante a criacdo de beneficios fiscais especificos.

As propostas emanadas da Unido Europeia tém, assim, influenciado diretamente o
desenvolvimento da legislacéo fiscal interna, o que justifica uma andlise critica sobre a

eficacia das solucbes adotadas e a sua capacidade de concretizar os objetivos propostos.

Embora as mais recentes alteracoes legislativas tenham determinado a revogacao de dois
importantes mecanismos — a Deducéo dos Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR) e a
Remuneracdo Convencional do Capital Social (RCCS) —, impde-se 0 exercicio
comparativo com o beneficio atualmente em vigor, o Incentivo a Capitalizacdo das

Empresas (ICE), aprovado com o intuito de reunir e substituir os anteriores instrumentos.

Nos pontos seguintes proceder-se-4 a analise individualizada de cada um destes beneficios,
com vista a avaliar em que medida o novo regime representa um verdadeiro incentivo a

capitalizacéo do tecido empresarial portugués.

7.6 Analise de beneficios fiscais: DLRR, RCCSe ICE

Procedemos entdo a analise dos trés regimes de beneficios fiscais criados em Portugal com
0 objetivo comum de promover a capitalizacdo das empresas: a Deducdo por Lucros
Retidos e Reinvestidos (DLRR), a Remuneragdo Convencional do Capital Social (RCCS)
e o Incentivo Fiscal a Capitalizacdo das Empresas (ICE). Apesar das suas diferencas
técnicas e evolucBes legislativas, todos eles partilham a mesma preocupacdo estrutural:
reduzir a dependéncia de financiamento alheio e reforgar a autonomia financeira das

empresas.
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7.6.1 Deducéo por Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR)

Ainda que o nosso foco esteja nos incentivos fiscais a capitalizacdo das empresas, ndo
podemos deixar de referir a relevancia do DLRR que, embora fazendo parte do Cédigo
Fiscal do Investimento, ao incentivar o autofinanciamento dos investimentos contribuiu

para a reducdo dos niveis de endividamento das empresas.

Este regime, previsto no Codigo Fiscal ao Investimento (artigos 27° a 34°), aprovado pelo
Decreto—Lei n® 162/2014, de 31 de outubro, vigorou de 1 de janeiro de 2014 até 31 de
dezembro de 2022.

Tratou-se de um incentivo fiscal ao investimento que permitia as empresas deduzirem a
coleta de IRC apurada uma parte dos lucros retidos, desde que reinvestidos, estimulando

assim o investimento com recurso a capitais gerados internamente.

O quadro seguinte compila as caracteristicas do DLRR, conforme se encontram previstas
no CFlI.

Quadro 3 - Caracterizacéo do Beneficio Fiscal da DLRR

Sujeitos passivos de IRC residentes em territdrio portugués que exergam,
a titulo principal uma atividade de natureza comercial, industrial ou
Destinatarios agricola e os ndo residentes com estabelecimento estavel, desde que
reinam cumulativamente as seguintes condicdes:

- sejam micro, pequenas ou médias empresas;
- disponham de contabilidade organizada;
- 0 lucro tributavel nao seja determinado por métodos indiretos;

- tenham a situagéo fiscal e contributiva regularizada.

Ambito Deducdo a coleta de 10% dos lucros retidos que sejam reinvestidos em
aplicagBes relevantes.

Montante maximo dos lucros retidos e reinvestidos em cada periodo é de
12 000 000 £.

Periodo da deducdo | 4 anos contados a partir do final do periodo de tributagdo a que
correspondam os lucros retidos.

Limite da deducéo a | - Médias empresas: 25% da coleta

coleta - Micro e Pequenas empresas: 50% da coleta

Reserva especial Obrigacdo de constituicdo de uma reserva, no Balanco, disponivel por 5
anos, no montante dos lucros retidos e reinvestidos
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Despesas de
Investimento

elegiveis

- Ativos Fixos Tangiveis adquiridos em estado de novo;

- Ativos Intangiveis, constituidos por despesas com transferéncia de
tecnologia, nomeadamente aquisicdo de direitos de patentes, licencas,
Know-how ou conhecimentos técnicos nédo protegidos por patente, desde
que amortizados para efeitos fiscais e ndo sejam adquiridos a entidades
com relagBes especiais;

- Adicdes de ativos fixos tangiveis ou intangiveis, verificadas em cada
periodo de tributacdo, que se traduzam em adicdo aos investimentos em
curso.

Devem ser detidos por um periodo minimo de 5 anos. Caso sejam
transmitidos antes desse periodo deve ser feito o reinvestimento pelo
periodo necessario até completar aquele prazo.

Despesas de
Investimento néo

elegiveis

- Terrenos, salvo no caso de se destinarem a exploracdo de concessoes
mineiras, 4guas minerais naturais e de nascente, pedreiras, barreiros e
areeiros em projetos de inddstria extrativa;

- Construcéo, aquisicdo, reparacdo e ampliacdo de quaisquer edificios,
salvo quando afetos a atividades produtivas ou administrativas;

- Viaturas ligeiras de passageiros ou mistas, salvo quando afetas a
exploracdo de servigcos publicos de transportes ou destinadas a serem
alugadas no exercicio da atividade normal do sujeito passivo, barcos de
recreio e aeronaves de turismo;

- Artigos de conforto ou decoracdo, salvo equipamentos hoteleiros afetos
a exploracéo turistica;

- Ativos afetos a atividades no &mbito de acordos de concessdo ou de
parceria publico-privada celebrados com entidades do setor piblico.

Incumprimento

O ndo cumprimento das regras definidas quer em termos de concretizagdo
do investimento, quer no que respeita a constituicdo e manutencédo da
reserva especial implica o pagamento do imposto que deixou de ser pago,
acrescido de juros compensatorios majorados em 15 p.p.

Fonte: Elaboragéo propria

De acordo com os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal®, nos Gltimos 10 anos,

mais de 90% das empresas ndo financeiras existentes em Portugal eram micro, pequenas e

médias, precisamente o tipo de sociedades para as quais estava direcionado o DLRR.

Em termos absolutos, significa que mais de quatrocentas mil empresas poderiam utilizar

este beneficio fiscal, no entanto os niumeros disponibilizados pela AT estdo longe disso,

como se pode verificar pelo quadro seguinte.

4 Andlise setorial das sociedades ndo financeiras - https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/publicacoes/1272
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Quadro 4 - Beneficiarios da DLRR face ao n° de SNF e SNF com RL negativo

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
- —
gLsRe(Ef”ef'c'am’s 3912 3554 a1 5348 6134 7071 5680 7382 8035
Valor deduzido a
olota () 46872 368,30 |42 767 507,63| 49 759 083,31 |62 703 147,50 77 787 666,11 | 83 731 172,02 | 68 140 621,83 | 93 230 880,83 | 122 401 534,15

N° de Sociedades N&o
Financeiras (**)

Soc. N&o Financeiras
com RL negativo (***)

405 752 417071 424 083 437714 454 444 475377 489 701 504 016 528 501

42,17% 39,29% 37,29% 36,29% 36,81% 36,90% 44,46% 39,12% 37,22%

Fonte: Elaboragéo propria com dados das estatisticas da Autoridade Tributaria e do Banco de Portugal

(*) https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/Pages/default-0.aspx

(**) https://bpstat.bportugal.pt/serie/12637053

(***) https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1475 (para dados de 2014 e 2015);

https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1998 (para dados de 2016);

https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2298 (para dados de 2017 a 2023)

Entre 2014 e 2024, o nimero de empresas que beneficiaram do DLRR mais do que
duplicou. No entanto, a concluséo a retirar € que, sendo este um beneficio especialmente

concebido para micro, pequenas e médias empresas, muitas mais o poderiam ter utilizado.

Se, por um lado, 0 ndo cumprimento de todas as exigéncias legais para usufruto da deducéo
constituiu um obstaculo, por outro, ndo se pode ignorar que uma parte significativa dessas
empresas apresentou resultados liquidos negativos. Ora, na auséncia de lucros, ndo é

possivel proceder a sua retencdo.

7.6.2 Remuneracao Convencional do Capital Social (RCCS)

Aditado ao Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) pelo Decreto-Lei n.° 162/2014, de 31 de
outubro, o artigo 41.°-A reflete a preocupacdo do legislador nacional em incentivar as
empresas a financiarem-se com capitais proprios. Antes da sua revogacdo pela Lei do
Orcamento do Estado para 2023, este beneficio fiscal apresentava as seguintes

caracteristicas:

46


https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/Pages/default-0.aspx
https://bpstat.bportugal.pt/serie/12637053
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1475
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1998
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2298

iscac ... COIMBRA BUSINESS S 164, | sinee

ANOS

A Retencdo do Lucro e o Incentivo Fiscal a Capitalizacéo

Quadro 5 - Caracterizagdo do Beneficio Fiscal da RCCS

Destinatarios Sociedades comerciais ou civis sob forma comercial, cooperativas, empresas
publicas, e demais pessoas coletivas de direito publico ou privado, com sede
ou direcdo efetiva em territdrio portugués.

Ambito Deducdo ao lucro tributavel da importancia correspondente a remuneracao
convencional do capital social, calculada mediante a aplicagdo da taxa de
7% ao montante das entradas realizadas.

Deducéo correspondente a 7% sobre 0 aumento do capital social que decorra
de:

- entradas efetivamente realizadas em dinheiro no ambito da constituicdo de
sociedades ou do aumento do capital social;

Benefici . . A g . .
eneticio - entradas em espécie realizadas no &mbito do aumento do capital social que
correspondam a conversdo de créditos em capital;
- aplicacdo dos lucros do proéprio exercicio (o registo do aumento de capital
tem que se realizar até a entrega da declaracdo de rendimentos do exercicio
em causa)
Limite do 2000000 €
aumento
- Lucro tributavel ndo ser determinado por métodos indiretos;
- Sociedade beneficiaria ndo reduza o seu capital social com restitui¢éo aos
Limitacaes socios, quer no periodo de tributacdo em que efetua as entradas relevantes
& para efeitos de remuneracdo convencional do capital social, quer nos cinco
periodos de tributacdo seguintes.
Periodo da 6 anos - periodo de tributacdo em que se realizam as entradas e nos 5
deducéo periodos de tributacdo seguintes.

Havendo reducéo do capital social com restituicédo aos sdcios, no periodo de
tributacdo em que se realizam as entradas relevantes para efeitos de RCCS
ou nos 5 periodos de tributacdo seguintes, é considerado rendimento do
periodo de tributacdo em que se da a reducdo do capital, o somatério das
importancias deduzidas a titulo de RCCS, majorado em 15%.

Incumprimento

Limitacdo a Beneficiando da deducéo da RCCS, a limitacéo dos gastos de financiamento
dedutibilidade dos | prevista na al. b), do n° 1 do artigo 67° do CIRC é reduzida de 30% para
gastos de 25%.

financiamento

Regime ndo aplicavel quando no mesmo periodo de tributacdo ou nos 5
periodos anteriores 0 mesmo seja ou haja sido aplicado a sociedades que
detenham direta ou indiretamente uma participagdo no capital social da
empresa beneficiaria, ou sejam participadas, direta ou indiretamente, pela
mesma sociedade, na parte referente ao montante das entregas realizadas no
capital social da sociedade que haja beneficiado do regime.

Norma anti-abuso

Fonte: Elaboragéo propria
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Uma evidéncia de que se trata de um beneficio fiscal destinado a proteger e incentivar o
reforco dos capitais proprios, e de que essa tem sido uma preocupagdo constante nas
medidas adotadas pelos decisores de politica fiscal, esta nas sucessivas alteraces de que
foi alvo o artigo 41.°-A do EBF ao longo do tempo, conforme se resume no quadro seguinte:

Quadro 6 - Alteracgdes ao Beneficio Fiscal da RCCS

Regime em vigor até 31-12-
2016

Regime em vigor em 2017
(LOE/2017)

Regime em vigor a partir de 2018
(LOE/2018)

Destinatarios

Micro, pequenas e médias
empresas com sede ou direcéo
efetiva em territorio
portugués.

Qualquer sociedade com sede
ou direcdo efetiva em territério
portugués.

Qualquer sociedade com sede ou direcdo
efetiva em territdrio portugués.

Quem pode
participar na
realizacéo do

Pessoas singulares, sociedades
de capital de risco ou
investidores de capital de risco

Pessoas singulares e pessoas
coletivas

Pessoas singulares e pessoas coletivas

capital
Constitui¢do ou aumento do Constituicdo ou aumento do Constitui¢do ou aumento do capital social,
capital social, realizado em: capital social, realizado em: realizado em:
< Dinheiro < Dinheiro; < Dinheiro;
Como pode %  Espécie: % Espécie:

ser realizado o
capital elegivel

— conversao de suprimentos ou
empréstimos de socios
realizados a partir de 01-01-
2017

conversio de suprimentos ou
empréstimos de socios realizados a partir de
01-01-2017;
- conversao de créditos de terceiros gerados
a partir de 1 de janeiro de 2018;
- lucros gerados no préprio exercicio, desde
que o registo do aumento de capital se
realize até a entrega da declaragdo de
rendimentos desse periodo.

Beneficio 5% do capital elegivel 7% do capital elegivel 7% do capital elegivel
Fiscal
Limite do 200000 € 2000000 € 2000000 €
aumento
Periodo da 4 anos - periodo de tributacdo | 6 anos - periodo de tributagdo | 6 anos - periodo de tributacdo em que se
deducéo em que se realizam as entradas | em que se realizam asentradase | realizam as entradas e nos 5 periodos de

e nos 3 periodos de tributacdo
seguintes.

nos 5 periodos de tributacdo
seguintes.

tributagdo seguintes.

Fonte: Adaptado de Cruz (2018)

Das alteracdes introduzidas, destacam-se, desde logo, o alargamento do beneficio a todas
as sociedades e a possibilidade de os aumentos de capital poderem ser efetuados tanto por

pessoas singulares como por pessoas coletivas. Ndo menos relevante é o facto de os
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aumentos de capital deixarem de se concretizar exclusivamente em dinheiro, passando, em
2017, a ser admitida a conversao de suprimentos ou de empréstimos de sécios e, em 2018,
a incluir-se também a aplicacdo dos lucros gerados pela propria sociedade. Esta Gltima
alteracdo veio incentivar a retencdo de resultados, em detrimento da sua distribuicdo aos

detentores do capital.

Se duvidas poderiam existir relativamente a utilizacdo de tal beneficio, as mesmas seréo
dissipadas pelos dados que a Autoridade Tributaria revela retirados das declaragdes de
rendimentos (Mod22) entregues pelos contribuintes, nos periodos de 2014 a 2023:

Quadro 7 - O beneficio fiscal da RCCS na declaragéo Mod22

2014 2015 2016 2017 2018
N° de Beneficiarios 211 254 404 1167 2317

Poupanca de imposto (*)| 427 280,10 606 811,44 851 649,31 | 7360 333,81 | 15492 126,24

2019 2020 2021 2022 2023
N° de Beneficiarios 3574 4632 6719 8831 7823

Poupanca de imposto (*)| 25 727 002,45 |28 063 109,58 | 39 548 406,03 |51 216 349,83| 44 506 066,35

(*) O valor corresponde ao beneficio fiscal calculado nos termos do art® 41°-A do EBF multiplicado pela taxa de IRC aplicavel a cada contribuinte.

Fonte: Elaboragéo propria com dados das estatisticas da Autoridade Tributaria
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/Pages/default-0.aspx

Os dados disponibilizados pela Autoridade Tributaria revelam uma adesdo crescente ao
regime da Remuneracdo Convencional do Capital Social ao longo do tempo. O nimero de
beneficiarios aumentou de apenas 211 empresas em 2014 para um pico de 8 831 em 2022,
acompanhando a progressiva flexibilizagdo do regime e o alargamento da sua
aplicabilidade. Paralelamente, a poupanca fiscal total gerada por este beneficio registou
uma subida expressiva, passando de cerca de 427 mil euros em 2014 para mais de 51

milhdes de euros em 2022.

Importa, no entanto, referir que este beneficio, quando foi criado, se destinava a micro,
pequenas e médias empresas, situacdo que vigorou até final de 2016. A partir daqui passou
a aplicar-se a todas as sociedades com sede ou dire¢do efetiva em territorio portugués. Se
a isto acrescermos as restantes alteracdes introduzidas, nomeadamente, na forma de

realizacdo do capital, no alargamento do limite de 200 mil para 2 milhdes, da percentagem
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de deducdo de 5% para 7% e do nimero de periodos de deducdo de 4 para 6, encontramos

a justificacdo para o crescimento de beneficiarios do regime.

Pelos mesmos motivos ja apontados na analise ao DLRR, a fraca adesao dos contribuintes
nos primeiros 3 anos da RCCS, podera estar associada ao facto de ser um beneficio

direcionado para empresas que na sua maioria ndo apresentam resultados positivos.

O ano de 2023, marcado pela revogacao do regime na sequéncia da entrada em vigor do
ICE, apresenta um ligeiro recuo no nimero de beneficiarios (7 823) e na poupanca de
imposto (cerca de 44,5 milhdes de euros), o que podera refletir o inicio da transicdo entre
os dois regimes. Ainda assim, os dados demonstram a relevancia crescente que o RCCS

assumiu no reforco da capitalizacdo empresarial em Portugal ao longo da Ultima década.

7.6.3 Regime Fiscal de Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE)

O Regime Fiscal de Incentivo a Capitalizacdo das Empresas foi criado pela Lei n.° 24-
D/2022, de 30 de dezembro, que aprovou o Orgamento do Estado para 2023. Inspirado na
proposta de Diretiva [2022/0154 (CNS)] divulgada pela Comissdo Europeia, relativa ao
debt-equity bias reduction allowance (DEBRA), este regime estabelece um mecanismo de
deducdo fiscal aplicavel aos montantes correspondentes ao aumento dos capitais proprios
de uma empresa num determinado exercicio, em condi¢es semelhantes as previstas para

o financiamento por divida.

A introducdo do novo beneficio fiscal do ICE ndo foi isenta de polémica, em particular
devido a redacdo inicial do n.° 3 do artigo 43.°-D, que dispunha que “[...] 0 montante dos
aumentos liquidos dos capitais préprios elegiveis corresponde a soma algébrica dos
aumentos liquidos dos capitais préprios elegiveis verificados em cada um dos nove
periodos de tributacdo anteriores [...]”. Esta formulacdo implicava, na préatica, que a
aplicacdo do regime sO se tornasse efetiva a partir de 2024, inviabilizando qualquer

aproveitamento dos aumentos ocorridos em 2023.

A necessidade de esclarecer esta e outras duvidas, bem como de tornar a lei mais clara e

operacional, conduziu a introducdo de alteracfes pontuais, mas relevantes, por via da Lei
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n. 20/2023, de 17 de maio, e da Lei n.° 82/2023, de 29 de dezembro, que aprovou o
Orcamento do Estado para 2024.

No quadro seguinte apresentamos a caracterizacdo do beneficio com as alteracdes
decorrentes daquelas duas leis:

Quadro 8 - Alteracgdes ao Beneficio Fiscal ICE

Lei n° 24-D/2022, de 30 de dezembro (Aprova o OE
para 2023)

Lei n®20/2023, de 17 de maio (Altera o Regime de
varios Beneficios Fiscais)

Lei n°® 82/2023, de 29 de dezembro (Aprova o OE
para 2024)

Sociedades comerciais ou civis sob forma comercial,
cooperativas, empresas publicas, e demais pessoas

Sociedades comerciais ou civis sob forma comercial,
cooperativas, empresas publicas, e demais pessoas

Ambito de coletivas de direito publico ou privado com sede ou || coletivas de direito publico ou privado com sede ou
licaca direcdo efetiva em territério portugués, que, no || direcdo efetiva em territério portugués, que, no
aplicagao exercicio em causa, exercam, a titulo principal, uma || exercicio em causa, exercam, a titulo principal, uma
atividade de natureza comercial, industrial ou agricola. || atividade de natureza comercial, industrial ou agricola.
- Néo serem qualificadas como instituicdes de crédito, || - Entidades ndo sujeitas a supervisdo do Banco de
sociedades financeiras ou outras entidades equiparadas; || Portugal ou da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Condicdes / . - . . Fundos de PensBes, nem sucursais em Portugal de
Sbricactes - Dispor de contabilidade regularmente organizada; instituicoes _de _crédito, de outras _instituicdes
gag - O lucro tributével ndo seja determinado por métodos || financeiras ou de empresas de seguros;
RN pER T indiretos; e - Dispor de contabilidade regularmente organizada, de
beneficiar - Ter a situacdo fiscal e contributiva regularizada. acordo com a normalizacdo contabilistica e outras
disposigdes legais em vigor para o respetivo setor de
atividade;
- O lucro tributavel ndo seja determinado por métodos
indiretos; e
- Ter a situacéo fiscal e contributiva regularizada.
Na determinagéo do lucro tributavel pode ser deduzida || Na determinagdo do lucro tributivel pode ser deduzida
a importancia correspondente a aplicacdo da taxa de 4,5 || a importancia correspondente a aplicagcdo da média da
Caélculo do % ao montante dos aumentos liquidos dos capitais || taxa Euribor a 12 meses no periodo de tributacéo,
beneficio préprios elegiveis. adicionada de um spread de 1,5 p.p, ou 2 p.p, caso 0

A taxa sera de 5% caso 0 sujeito passivo se qualifique
como micro, pequena, média ou de pequena-média
capitalizacdo (Small Mid Cap).

Norma transitoria:

- Para efeitos do apuramento do montante dos
aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis
apenas se consideram os verificados nos periodos de
tributacdo que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de
2023.

sujeito passivo se gualifique como micro, pequena,
média ou de pequena-média capitalizacdo (Small Mid
Cap), ao montante dos aumentos liguidos dos capitais
proprios.

NOTA: com a Lei n® 45-A/2024, de 31/12 (OE para
2025), deixou de se fazer distingdo das micro, pequena,
média ou de pequena-média capitalizacdo (Small Mid
Cap), passando a existir um spread Gnico de 2 pontos
percentuais.

Normas Transitdrias:

- Para efeitos do apuramento do montante dos
aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis
apenas se consideram os verificados nos periodos de
tributacdo que se iniciem em ou apds 1 de janeiro de
2023.
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- Néo séo considerados aumentos capital para efeitos
do ICE, os aumentos de capital efetuados com recurso
a lucros gerados no periodo de tributacdo de 2022 que
tenham beneficiado da RCCS (art® 12° da Lei n°
20/2023)

- A deducéo é majorada em 50% em 2024, em 30%
em 2025 e em 20% em 2026, sendo 0 montante
apurado sujeito ao limite de deducg&o (art® 238° da Lei
n® 82/2023). A majoracdo para 2025 passou a ser de
50% com a alteracdo introduzida pelo Lei n° 45-
A/2024, de 31/12 (OE para 2025)

Aumentos de
capitais proprios

elegiveis

i) As entradas realizadas em dinheiro no &mbito da
constituicdo de sociedades ou do aumento do capital
social da sociedade beneficiaria;

ii) As entradas em espécie realizadas no ambito de
aumento do capital social que correspondam a
conversdo de créditos em capital;

iii) Os prémios de emissédo de participagdes sociais;

iv) Os lucros contabilisticos do periodo de tributacéo,
quando sejam aplicados em resultados transitados ou,
diretamente, em reservas ou no aumento do capital.

i) As entradas realizadas em dinheiro no &mbito da
constituicdo de sociedades ou do aumento do capital
social da sociedade beneficiéaria;

ii) As entradas em espécie realizadas no ambito de
aumento do capital social que correspondam a
conversdo de créditos em capital;

iii) Os prémios de emissdo de participagdes sociais;

iv)_A aplicacio dos lucros contabilisticos passiveis de
distribuicdo, de acordo com a legislacdo comercial, em
resultados transitados ou, diretamente, em reservas ou
no aumento do capital.

Aumentos
liquidos dos
capitais proprios

elegiveis

Aumentos dos capitais proprios elegiveis apos a
deducdo das saidas, em dinheiro ou em espécie, em
favor dos titulares do capital, a titulo de reducéo do
mesmo ou de partilha do patriménio, bem como as
distribuices de reservas ou resultados transitados.

Corresponde a soma algébrica dos aumentos liquidos
dos capitais proprios elegiveis verificados em cada um
dos nove periodos de tributacdo anteriores,
considerando-se que o montante dos aumentos liquidos
dos capitais proprios elegiveis corresponde a zero nas
situacdes em que desse somatorio resulte uma
diferenca negativa.

Diferenca positiva ou negativa, entre:

i) Os aumentos dos capitais proprios elegiveis; e

ii) As saidas em dinheiro ou em espécie, a favor dos
titulares do capital, a titulo de reducdo do mesmo ou
de partilha do patriménio, e as distribuigdes de
reservas ou resultados transitados.

E apurado por referéncia ao somatério dos valores
apurados no proprio exercicio e em cada um dos seis
periodos de tributacédo anteriores, considerando-se que
o montante dos aumentos liquidos dos capitais
préprios elegiveis corresponde a zero nas situagdes em
que desse somatorio resulte uma diferenca negativa.

Limitacdo ao
beneficio

A deducéo (taxa aplicavel * aumento liquido dos
capitais proprios) ndo pode exceder, em cada periodo
de tributacdo, o maior dos seguintes limites:

a) 2000 000 €; ou

b) 30% do resultado antes de depreciagdes,
amortizagdes, gastos de financiamento liquidos e
impostos, nos termos do artigo 67.° do CIRC
(Limitacédo a dedutibilidade de gastos de
financiamento, ou seja, o chamado EBITDA fiscal.

FOLGA:

A parte da dedugdo que exceda o limite previsto em b)
gera uma “folga”, que sera dedutivel na determinacéo
do lucro tributavel de um ou mais dos cinco periodos
de tributagdo posteriores, apds a deducéo relativa a
esse mesmo periodo, com os limites anteriormente
elencados.

N&o se encontra sujeito a regra de limitacéo do
resultado da liquidacdo constante do artigo 92.° do
Cadigo do IRC.

A deducéo (taxa aplicavel * aumento liquido dos
capitais proprios) ndo pode exceder, em cada periodo
de tributacdo, o maior dos seguintes limites:

a) 4 000 000 €; ou

b) 30% do resultado antes de depreciagdes,
amortizagdes, gastos de financiamento liquidos e
impostos, nos termos do artigo 67.° do Codigo do IRC
(Limitacédo a dedutibilidade de gastos de
financiamento), ou seja, o chamado EBITDA fiscal.

FOLGA:

A parte da deducgdo que exceda o limite previsto em
b) gera uma “folga”, que sera dedutivel na
determinacdo do lucro tributavel de um ou mais dos
cinco periodos de tributacdo posteriores, ap6s a
deducdo relativa a esse mesmo periodo, com os
limites anteriormente elencados.
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N&o se encontra sujeito a regra de limitacdo do
resultado da liquidagdo constante do artigo 92.° do
Cadigo do IRC.

Norma anti-

abuso

Nao sdo elegiveis, as entradas em dinheiro no ambito
da constituicdo de sociedades ou do aumento do
capital da sociedade beneficiaria:

- que sejam financiadas por aumentos de capitais
proprios elegiveis na esfera de outra sociedade;

- por entidade com a qual o sujeito passivo esteja em
situacdo de relagfes especiais que sejam financiadas
através de mutuos concedidos pelo proprio sujeito
passivo ou por outra entidade com a qual essa entidade
€ 0 sujeito passivo estejam em situacdo de relacBes
especiais;

- por uma entidade que ndo seja residente para efeitos
fiscais noutro EM da EU ou no EEE ou noutro Estado
com que esteja em vigor uma CDT, acordo bilateral ou
multilateral que preveja a troca de informacoes.

N4o sdo elegiveis, as entradas em dinheiro no ambito
da constituicdo de sociedades ou do aumento do
capital da sociedade beneficiaria:

- que sejam financiadas por aumentos de capitais
proprios elegiveis na esfera de outra sociedade;

- por entidade com a qual o sujeito passivo esteja em
situacdo de relagfes especiais que sejam financiadas
através de mutuos concedidos, no proprio periodo de
tributacdo ou num dos seis periodos de tributacdo
anteriores, pelo préprio sujeito passivo ou por outra
entidade com a qual essa entidade e 0 sujeito passivo
estejam em situacgao de relagdes especiais,
presumindo-se, nestes casos, que 0s aumentos de
capital foram financiados por esses mutuos, exceto se
0 Sujeito passivo comprovar que estes se destinam a

outros fins;

- por uma entidade que ndo seja residente para efeitos
fiscais noutro EM da EU ou no EEE ou noutro Estado
com que esteja em vigor uma CDT, acordo bilateral
ou multilateral que preveja a troca de informacoes.

Fonte: Elaboragéo propria

Entre as alteracdes introduzidas a redacéo inicial, importa destacar as que resultam da Lei
n.° 20/2023, de 17 de maio, complementadas pelos esclarecimentos constantes do Oficio
Circulado n.° 20261, de 16 de outubro de 2023, emitido pela Subdiretora-Geral da area do
Imposto sobre o Rendimento. Assim, salientam-se as seguintes modificacdes:

- Clarificagdo da exclusdo subjetiva do beneficio: o regime passou a excluir
expressamente todas as entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal ou da
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, bem como as sucursais, em
Portugal, de instituicdes de crédito, de outras instituicdes financeiras ou de empresas de
seguros, independentemente da sua qualificagdo juridica.

- Esclarecimento sobre o conceito de lucros contabilisticos elegiveis: passaram a ser
considerados elegiveis apenas o0s lucros contabilisticos passiveis de distribuicdo, nos
termos da legislagdo comercial. Importa recordar que, de acordo com o artigo 33.° do
Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), ndo podem ser distribuidos aos socios os lucros
do exercicio necessarios para a cobertura de prejuizos transitados, nem os destinados a

constituicdo ou reforgo de reservas legal ou estatutariamente exigidas.
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Do mesmo modo, a distribuicdo de lucros também fica vedada enquanto ndo estiverem
integralmente saldadas ou amortizadas as despesas de constituicdo e de investigacdo e
desenvolvimento, salvo se 0 montante das reservas livres e dos resultados transitados for,

pelo menos, igual ao dessas despesas ainda nédo regularizadas.

Com esta alteracdo, restringiu-se a base de incidéncia do beneficio, passando a ser
premiada a manutencdo no capital proprio apenas dos lucros efetivamente suscetiveis de

serem distribuidos.

- Célculo do beneficio e periodo de referéncia: o beneficio fiscal passou a ter por
referéncia o somatorio dos aumentos liquidos dos capitais préprios verificados no proprio
exercicio e em cada um dos nove periodos de tributagdo anteriores — namero
posteriormente reduzido para seis pela Lei n.° 82/2023, que aprovou o Orgamento do
Estado para 2024.

Esclarece o Oficio Circulado N° 20261 de 16/10/2023, que, o calculo do beneficio devera
ser efetuado por recurso a uma conta-corrente em que é considerado o somatdrio dos
valores dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis apurados no préprio periodo
e em cada um dos nove periodos de tributacdo anteriores, relevando apenas os que se
verifiqguem nos periodos de tributacdo que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro de 2023 e
considerando-se que, para efeitos da deducéo a que se refere o n.° 1 do artigo 43.°-D do
EBF, o montante dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis corresponde a zero

nas situagdes em que desse somatério resulte uma diferenga negativa.

- Determinacdo do primeiro lucro contabilistico abrangido pelo regime: o regime
transitorio previsto no artigo 12.° da Lei n.° 20/2023, de 17 de maio, veio esclarecer qual o
primeiro lucro contabilistico relevante para efeitos de aplicacdo do ICE. De acordo com
este normativo, considera-se como primeiro lucro abrangido o lucro contabilistico do
exercicio de 2022, desde que a respetiva deliberacdo e aplicagdo — em resultados
transitados, em reservas ou no aumento do capital social — ocorra num periodo de

tributacdo iniciado em ou ap6s 1 de janeiro de 2023.

Deste modo, o lucro de 2022, sendo passivel de distribuicdo e aplicado em 2023 por

deliberacdo social, € considerado para efeitos do apuramento do aumento dos capitais
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proprios elegiveis desse ano. Assim, o que releva ndo é o momento em que o lucro é gerado,

mas sim 0 ano em que a sua aplicacédo efetiva se concretiza no balango da sociedade.

No que respeita as alteracdes introduzidas pela Lei 82/2023, de 29 de dezembro que aprova
0 OE para 2024, a deducdo passa a ser feita por uma taxa indexada a Euribor a 12 meses
acrescida de um spread de 1,5 pontos percentuais ou 2 pontos percentuais caso 0 sujeito
passivo se qualifique como micro, pequena ou média empresa, ou empresa de pequena-

média capitalizacdo (Small Mid Cap).

A introducdo de uma taxa variavel traz uma maior equidade ao regime, aproximando o
beneficio fiscal das condi¢fes de mercado. Em contextos de taxas de juro elevadas, o
financiamento por capitais préprios torna-se mais atrativo. No entanto, caso a Euribor desca
abaixo dos 2% (ou mesmo 2,5%), o incentivo podera perder competitividade face ao

regime inicialmente definido em 2023.

Adicionalmente, a deducdo é objeto de majoracfes temporarias: 50% em 2024, 30% em
2025 e 20% em 2026, o que visa reforcar a sua atratividade numa fase inicial de

implementacéo.

Verifica-se ainda um aumento do limite maximo de deducéo, que passa de 2.000.000 €
para 4.000.000 €. Todavia, em contrapartida, o periodo de referéncia para o apuramento do
aumento liquido dos capitais proprios elegiveis é reduzido de nove para seis exercicios.
Esta reducdo pode penalizar especialmente as empresas com menor capacidade de gerar
aumentos expressivos de capital proprio num curto horizonte temporal, limitando a eficacia

do incentivo junto de uma parte significativa do tecido empresarial.

Acrescente-se ainda as alteragdes introduzidas com a Lei n°® 45-A/2024, de 31/12 (Lei do
OE para 2025) que sendo alteracdes pontuais terdo interferéncia nos valores apurados para
efeitos de beneficio. Desde logo passa a ser utilizado um spread Unico de 2%,
independentemente do tipo de sociedade em causa e a majoracdo a deducdo para o ano de
2025 que estava fixada em 30% passa a ser de 50%.

Em sintese, a analise dos trés regimes — DLRR, RCCS e ICE — revela uma linha de
continuidade nas politicas fiscais portuguesas orientadas para o refor¢co dos capitais
proprios das empresas. A progressiva sofisticagdo dos instrumentos adotados reflete uma
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preocupacao crescente em adequar 0s incentivos a realidade econémica e em promover
uma maior justica fiscal. A coexisténcia e posterior substituicdo destes regimes permite
aferir, com alguma profundidade, tanto os respetivos impactos como as suas limitacdes.
Torna-se, assim, evidente a necessidade de solucBes fiscais flexiveis e eficazes que
incentivem o financiamento sustentavel das empresas, com especial atencdo ao papel

central das micro, pequenas e médias empresas na estrutura produtiva nacional.

7.7 Articulacdo e evolugdo entre o0s regimes

Quando, no ponto anterior, foram apresentadas as principais caracteristicas do ICE, bem
como o modo como o beneficio fiscal seria operacionalizado, foi referido que o primeiro

lucro contabilistico a ser considerado corresponderia ao obtido no exercicio de 2022.

Com efeito, a Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro (Lei do Orgamento do Estado para
2023), no regime transitdrio previsto no n.° 1 do artigo 252.°, estabelece que apenas sdo de
considerar, para efeitos do novo regime, os aumentos liquidos dos capitais proprios que

ocorram nos periodos de tributacdo que se iniciem em, ou apds, 1 de janeiro de 2023.

Na defini¢do do que se entende por aumentos de capitais proprios, a redacao do n.° iv) da
alinea a) do n.° 6 do artigo 43.>-D do EBF refere-se a aplicagdo dos lucros contabilisticos
passiveis de distribuicdo, nos termos da legislagdo comercial, em resultados transitados ou,

diretamente, em reservas ou no aumento do capital social.

Ora, a deliberacao relativa a aplicacdo do lucro contabilistico obtido em 2022 ocorre ja em
2023, assim como a sua aplicacdo efetiva. Por essa razdo, é esse 0 primeiro lucro
contabilistico a poder ser considerado para efeitos de aumentos de capitais proprios

elegiveis no ambito do ICE.

Perante este enquadramento, e uma vez que o beneficio fiscal da RCCS apenas deixou de
estar em vigor a partir de 1 de janeiro de 2024, importa referir que, nos termos da norma
transitoria constante do artigo 12.° da Lei n.° 20/2023, as entradas e aumentos de capital

realizados até essa data continuava a aplicar-se o referido beneficio.
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Deste modo, poderiam ocorrer situacdes de sobreposicdo entre 0 RCCS e o ICE. Com
efeito, ao abrigo do RCCS, era admissivel considerar como aumento do capital social
aquele que resultasse da aplicacdo de lucros gerados no préprio exercicio, desde que o
respetivo registo de aumento de capital ocorresse até a data limite para entrega da

declaracdo de rendimentos referente a esse exercicio.

Para evitar situacdes de eventual duplicacdo de beneficios, a mesma norma transitoria veio
estabelecer que ndo sdo considerados aumentos de capital elegiveis para efeitos do ICE os
aumentos efetuados com recurso a lucros gerados no periodo de tributacdo de 2022 que
tenham beneficiado do RCCS.

Importa ainda referir que o lucro contabilistico gerado no exercicio de 2022 pode ser,
parcialmente, aplicado no aumento do capital social e, parcialmente, em reservas ou
resultados transitados. Nestes casos, podera verificar-se a utilizacdo de ambos os beneficios
fiscais: a parcela aplicada no aumento do capital social podera beneficiar do RCCS (desde
que reunidas as condicGes previstas no regime), enquanto o remanescente, aplicado em

reservas ou resultados transitados, podera ser enquadrado no ambito do ICE.

Em alternativa, o contribuinte podera optar por aplicar o ICE a totalidade do aumento
liquido dos capitais proprios, desde que se verifiguem os requisitos exigidos por este

regime.

Em jeito de sintese apresenta-se o quadro seguinte com as principais diferencas a
considerar quando se trata de optar pela aplicagdo de um ou outro beneficio.
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Quadro 9 - Comparacéo entre RCCS e ICE
ICE
RCCS LOE 2023 LOE 2024 LOE 2025
Vigéncia Até 31/12/2022 De 01/01/2023 a 31/12/2023 De 01/01/2024 a 31/12/2024 A partir 01/01/2025
n:z:zsvggi:/;l];(;r;ej;asdfe;a;zir;bor(61212 Taxa variavel - média da taxa Euribor a 12
. 4,5% ou 5% se Micro/PME/Small Ny p ' p_p ?p meses adicionada de spread de 2 pp +
Taxa aplicada % Mid Cay se Micro/PME/Small Mid Cap) + majoracdo maioracio de 50% em 2024. 2025 e 20% em
P de 50%, 30%, 20% em 2024, 2025 e 2026, jorag ’ P ?
respetivamente
Limite a €2000 000 €2.000 000 €4.000 000
dedugdo
Aumento de I 8 . - " - . P - .
R Apenas entradas para constitui¢io | Maior amplitude de aplicagéo porque sdo aumentos liquidos no capital proprio ainda que condicionados por regras anti-
P p P ou aumento do capital social abuso
elegivel
Exercicios para 6 10 7
utilizagao do (préprio exercicio mais 5) (préprio exercicio e 0s 9 (préprio exercicio e 0s 6 anteriores)
beneficio prop! anteriores) prop

Fonte: Elaboragéo propria

Pelo exposto, conclui-se que os contribuintes que reunissem as condicdes anteriormente
descritas teriam de efetuar uma opg¢éo entre um ou outro regime, num verdadeiro exercicio
de planeamento fiscal. Essa decisdo exigia uma analise cuidada das especificidades de cada
beneficio, sem perder de vista os impactos fiscais projetados nos exercicios futuros.

Vejamos um exemplo pratico que ajudara a compreender, por um lado, a importancia do
planeamento fiscal associado a coexisténcia dos regimes e, por outro, a avaliar se a
transicdo do RCCS para o ICE representa, de facto, um incentivo mais eficaz a retengéo de

lucros pelas empresas.

O quadro seguinte mostra as contas do Capital Proprio de uma sociedade (PME) a exercer
atividade em territorio nacional, no periodo compreendido entre 2022 e 2028, bem como,

a deliberacdo para aplicacao dos resultados liquidos obtidos em cada um deles.
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Quadro 10 - Evolucéo das contas de Capital Proprio entre 2022 e 2028

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Capital realizado 5 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
Ac0es (quotas) préprias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros instrumentos de capital proprio 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00 80 000,00
Prémios de emissao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas legais 2 500,00 12 000,00 19 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00 20 000,00
Outras reservas 350 000,00 350 000,00 350 000,00 350 000,00 350 000,00 350 000,00 350 000,00
Resultados transitados 8 500,00 94 000,00 227 000,00 250 000,00 250 000,00 210 000,00 60 000,00
Ajustamentos em ativos financeiros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Excedentes de revalorizacdo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras variagdes no capital préprio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

SOMA 446 000,00 636 000,00 776 000,00 800 000,00 800 000,00 760 000,00 610 000,00

Resultado Liquido do Periodo 190 000,00 140 000,00 150 000,00 120 000,00 80 000,00 50 000,00 110 000,00
TOTAL do CAPITAL PROPRIO 636 000,00 776 000,00 926 000,00 920 000,00 880 000,00 810 000,00 720 000,00
0,
95 000 para 5% para 126 000 para | Totalidade Totalidade Totalidade

aumento das

aumento do .| distribuir aos | para distribuir | para distribuir | para distribuir
. -~ |reservas legais - . - -
Capital Social (7 000) sécios aos s6cios aos socios aos s6cios
5% para

Deliberagdo da aplicagdo do | aumento das | "5 P |1 600 para

resultado liquido do exercicio |reservas legais resultados reservas legais
q 9 transitados 9

(9 500)
Restante para Restante para
resultados resultados
transitados transitados

Fonte: Elaboragéo propria

Em resultado do aumento do capital social em 2023 de 5 000,00€ para 100 000,00€, houve
necessidade de dar cumprimento ao disposto no n® 1 do artigo 295°, por remissdo do n° 2
do artigo 218°, ambos do CSC. Assim, para um capital social de 100 000,00€, a reserva
legal devera ser de 20 000,00€ (1/5 do capital social — artigo 295°, n°® 1 do CSC).

A opcdo da sociedade foi reforcar a reserva legal com 5% do lucro do periodo
(190 000,00€*5% = 9 500,00€), conforme previsto no n° 1 do artigo 295° do CSC, ficando
por isso a faltar 8 000,00€, para atingir os 20 000,00€ legalmente exigidos. Ora, se nos
termos do n° 1 do artigo 33° do CSC, ndo podem ser distribuidos aos sécios os lucros do
exercicio que sejam necessarios para reforcar ou constituir reservas impostas por lei, 0s 5%
dos lucros aplicados em cada ano no reforco da reserva legal ndo pode ser considerado
aumento do capital préprio elegivel, nos termos da subalinea iv), da al. a) do n° 6 do artigo
43°-D, do EBF, para efeito do apuramento do beneficio fiscal do ICE.

Para apuramento do beneficio fiscal, considerando que em 2023, o aumento do capital
social relevou para efeitos de ICE, teriamos:
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Quadro 11 - Calculo do Beneficio Fiscal ICE - 2023-2028

Saidas / Somatérios
Aumentos - -
reducdes dos dos aumentos Beneficio
dos CP Aumentos o .
. o CP - liquidos dos . Fiscal a
Periodo de| Elegiveis Liquidos dos o Beneficio . x .
A ~ n° 6, al. b), - CP elegiveis Taxa™* . Majoracdo deduzir
Tributacdo | n°6, al. a) do = | CP elegiveis A Fiscal
art 43°-D do subalinea ii) do periodo do periodo e (campo 774,
EBF do art® 43°-D dos 6 Q07 da Md22)
do EBF anteriores
[1] [2] [31=[1]-[2] [4] [5] [61=[41*[5] | [7] | [81=[6]*[7] | [9]=I[6]+8]
2023 180 500,00 0,00 180500,00f 180 500,00 5% 9025,00 9025,00
2024 133 000,00 0,00 133000,00f 31350000 5,271% 16 524,59| 50% 8262,29 24786,88
2025 23000,00 0,00 23000,00] 33650000 5,233% 17 609,05| 50% 8804,52 26 41357
2026** 0,00 0,00 0,00 336500,00 5117% 17 218,71| 20% 344374 20 662,45
2027*** 0,00 40 000,00 -40 000,00/ 296 500,00 5,470% 16 218,55 0,00 16 218,55
2028***=* 0,00/  150000,00] -150000,00{ 146 500,00  5,815% 8518,98 0,00 8518,98

* Para 0s anos de 2024 e seguintes = Euribor a 12 meses (valor fixionado) + 2%

** 0 Lucro de 2025 foi integralmente distribuido aos sécios néo relevando como redugéo do CP em 2026

*** O Lucro de 2026 foi integralmente distribuido aos sécios ndo relevando como redugéo do CP em 2027, no entanto ha que considerar a diminuicdo nos Resultados Transitados
***% QO Lucro de 2027 foi integralmente distribuido aos sécios néo relevando como redugdo do CP em 2028, no entanto ha que considerar a diminui¢do nos Resultados Transitados

Fonte: Elaboragéo propria

Conforme ja foi referido, 2023, foi o ultimo ano em que um aumento do capital social
poderia beneficiar da RCCS. Colocando essa possibilidade, o remanescente do aumento

dos capitais proprios passaria a beneficiar do ICE.

No caso apresentado, verifica-se que 95 000,00€ foram aplicados no aumento do capital
social, montante ao qual se aplica o beneficio fiscal da RCCS, desde que reunidos 0s
requisitos legalmente exigidos. Ao valor remanescente do lucro, aplicado em reservas ou
resultados transitados, aplica-se o regime do ICE, nos termos da alinea a), subalinea iv), do
n.° 6 do artigo 43.°-D do EBF.

Segue-se, assim, a discriminacdo do apuramento do beneficio fiscal em cada um dos

regimes, com base na afetacdo parcial dos lucros do exercicio de 2023.
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Quadro 12 - Calculo dos Beneficios Fiscais ICE e RCCS - 2023-2028

ICE RCCS
Saidas / Somatdrios -
Aumentos ~ - Beneficio
’ reducdes dos dos aumentos Beneficio .
Periodo dos CP Aumentos " . Fiscal a
o CP Lo liquidos dos - Fiscal a .
de Elegiveis Liquidos dos e Beneficio . x - Aumento deduzir BF Total
) x n°6, al. b), - .| CPelegiveis | Taxa* ) Majoragéo deduzir Taxa
Tributacd| n° 6, al. a) do | CP elegiveis ) Fiscal o] (campo
o arto 43°-D do subalinea ii) do periodo do periodo e (campo 774, 774,Q07
do art® 43°-D dos 6 Q07 da Md22) ’
EBF ° da Md22)
do EBF anteriores
[1 [2 [B1=01]-[2] 41 [5] [[61=[41*[5| [7] | [B]=[6]*[7]| [9]=I[6]+[8] [10] 11 =I1£)113]Ill] [13]=[9)+[12]
2023 85 500,00 0,00 85 500,00 85500,00| 5% 4 275,00 427500[| 9500000 7% 6650,00| [ 10 925,00
2024 133 000,00 0,00{ 133000,00] 218500,00|5,271% | 11517,14| 50%| 575857 17 275,70 6 650,00 [ 23925,70
2025 23000,00 0,00 23000001  241500,00| 5,233% | 12637,70| 50%| 6 318,85 18 956,54 6650,00| [ 25 606,54
2026** 0,00 0,00 0,00] 241500,00|5,117% | 12357,56| 20%| 247151 14829,07 6 650,00 | 21 479,07
2027*** 0,00 40 000,00 -40000,00]  201500,00| 5,470% | 11 022,05 0,00 11 022,05 6 650,00 [ 17 672,05
2028**** 0,00] 150000,00] -150 000,00 51500,00| 5,815% 299473 0,00 299473 6 650,00 9644,73

* Para 0s anos de 2024 e seguintes = Euribor a 12 meses (valor fixionado) + 2%

** 0 Lucro de 2025 foi integralmente distribuido aos socios n&o relevando como redug&o do CP em 2026

*** 0 Lucro de 2026 foi integralmente distribuido aos sécios néo relevando como redugéo do CP em 2027, no entanto hé que considerar a diminuic&o nos Resultados Transitados
**+% 0 Lucro de 2027 foi integralmente distribuido aos socios nao relevando como redugéo do CP em 2028, no entanto ha que considerar a diminui¢&o nos Resultados Transitados

Fonte: Elaboragéo propria

Algumas conclusdes a retirar deste exemplo:

v' Em 2023, primeiro ano de aplicacdo do novo regime, verifica-se a maior diferenca
entre as opgOes disponiveis, sendo mais vantajosa a utilizagdo combinada dos dois
beneficios (RCCS e ICE);

v" Nos exercicios de 2024 e 2025, a aplicacdo exclusiva do ICE revela-se mais
favoravel, devido a majoracao temporéria de 50% aplicada a deducdo nesses anos;

v A partir de 2026, inclusive, a opcdo combinada volta a ser mais vantajosa, mesmo
considerando a majoracéo de 20% prevista para o ICE nesse ano.

Numa perspetiva de quebra da taxa Euribor torna-se evidente que o ICE, mesmo com um
campo de aplicacdo mais abrangente, tera tendéncia para se tornar menos atrativo, salvo
se, as alteracdes legislativas continuarem a proporcionar ajustes, como as majoracdes
permitidas para os anos de 2024, 2025 e 2026.

Com a entrada em vigor da Lei do Orgcamento do Estado para 2025 (Lei n.° 45-A/2024, de
31 de dezembro), passou a aplicar-se um spread Unico de 2%, correspondente a0 mais
elevado dos anteriormente previstos, e que até entdo se destinava exclusivamente a sujeitos
passivos qualificados como micro, pequenas, médias empresas ou empresas de pequena-
média capitalizacdo (Small Mid Cap).

Ainda que esta uniformizagao represente uma medida de simplificagdo administrativa, ndo

se pode ignorar a razdo de ser da diferenciacdo inicial entre spreads, que visava
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precisamente reforcgar o incentivo para as empresas de menor dimensdo, promovendo uma

maior equidade e justica fiscal no acesso ao beneficio.

Note-se que este beneficio a utilizacdo de capitais proprios visa aproximar a vantagem
fiscal proporcionada pelo regime daquela que resulta do recurso a capitais alheios.
Contudo, ndo deve ser ignorado que as empresas de menor dimensdo, geralmente com
menos recursos, enfrentam maiores dificuldades no acesso ao crédito, o que se traduz num
custo de financiamento mais elevado quando comparado com o suportado por empresas de

maior dimensao.

Por conseguinte, a eliminacdo da diferenciacdo entre spreads podera atenuar, na pratica, o
efeito redistributivo do beneficio fiscal, prejudicando precisamente as entidades que mais

poderiam beneficiar de um incentivo reforcado a capitalizacéo.

A utilizacdo de um spread uniforme de 2 pontos percentuais pode, em certa medida,
aproximar-se da realidade do mercado de financiamento externo no caso das empresas de
menor dimensdo, para as quais o custo do capital alheio tende a ser mais elevado. No
entanto, essa mesma taxa beneficia de forma desproporcionada as empresas de maior
dimenséo, que, em condi¢des normais de mercado, acedem a financiamento com spreads

substancialmente mais baixos.

Por outro lado, importa recordar que o ICE veio substituir o regime da RCCS, no qual era
aplicada uma taxa fixa de 7% sobre os aumentos de capital social elegiveis. Esta
comparacao levanta duvidas sobre se 0 novo modelo, mesmo com uma base mais alargada
de aplicacdo, representa de facto um incentivo mais eficaz ou mais justo, em especial para

as empresas de menor escala.

Logo no primeiro ano de aplicacdo (2023), a transi¢cdo de uma taxa fixa de 7%, como a
prevista no regime da RCCS, para uma taxa de 5% no ambito do ICE poderia revelar-se
desincentivadora da retencdo de lucros, ainda que a nova base de aplicacdo fosse mais

abrangente.
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Com a posterior alteracdo do modelo para uma taxa variavel indexada a Euribor, essa
tendéncia de desvalorizacdo do beneficio agravou-se, sobretudo num contexto de descida
das taxas de juro. A fixacdo de um spread Unico de 2% pode, assim, ser interpretada como
uma tentativa de compensar eventuais quebras na atratividade do regime e mitigar a perda

de competitividade fiscal do ICE face ao anterior regime da RCCS.

Do ponto de vista da promocao do reforco sustentado dos capitais proprios, nao se afigura
que o ICE possa revelar-se mais eficiente, a longo prazo, do que o regime da RCCS. Um
aumento dos capitais proprios concretizado através de entradas para aumento do capital
social tende a permanecer mais tempo no balanco da empresa, assumindo um caracter
estrutural. Em contraste, 0s aumentos decorrentes da simples aplicacdo dos lucros em
reservas ou resultados transitados — tal como previstos no ambito do ICE — poderdo ser

mais volateis e reversiveis, ndo assegurando 0 mesmo grau de estabilidade patrimonial.

No que respeita a DLRR, a inexisténcia de uma norma transitdria semelhante a que foi
prevista para 0 RCCS no artigo 12.° da Lei n.° 20/2023, de 17 de maio, permite que os

lucros gerados no exercicio de 2022 possam, em simultaneo, beneficiar da DLRR e do ICE.

Neste sentido se pronuncia a Direcdo de Servicos do Imposto sobre o Rendimento da
Autoridade Tributaria, no Processo n.° 25803, de 8 de marco de 2024, ao esclarecer que
““0s lucros distribuiveis do periodo de 2022 que sejam aplicados em reservas, no caso em
concreto na reserva especial prevista no artigo 32.° do Cédigo Fiscal do Investimento, séo
suscetiveis de beneficiar da DLRR no periodo de tributacao de 2022 e, simultaneamente,
de se qualificarem como ‘aumentos de capital préprio elegiveis’ ao abrigo da subalinea
iv) da alinea a) do n.° 6 do artigo 43.°-D do EBF, no periodo de 2023, desde que se

encontrem cumpridos os demais requisitos.”

E nosso entendimento que a previsio de uma norma transitoria semelhante & aplicada ao
RCCS néo se justificaria, no caso da eventual aplicagdo simultanea do ICE e da DLRR,

uma vez que a prépria lei contém elementos suficientes para afastar essa possibilidade.

Com efeito, 0 n.° 2 do revogado artigo 32.° do Codigo Fiscal do Investimento estabelecia
que a reserva especial constituida ao abrigo do beneficio da DLRR, no montante
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correspondente aos lucros retidos e reinvestidos, ndo podia ser distribuida aos sécios antes

do termo do quinto exercicio posterior ao da sua constituicéo.

Assim, considerar que essa reserva, constituida em 2022, se qualifica como aumento de
capital proprio elegivel no &mbito do ICE ja em 2023 parece-nos precipitado. Na melhor
das hipoteses, tal qualificacdo s6 poderia ser admitida ap6s o decurso do referido prazo de
indisponibilidade, desde que a reserva permanecesse integrada numa das rubricas do capital

préprio consideradas elegiveis nos termos do regime.

O DLRR, ao destinar-se especificamente a micro, pequenas e médias empresas, tinha o
mérito de promover ndo apenas a retencdo dos lucros, mas também o seu reinvestimento
em ativos considerados como aplicacdes relevantes. Durante a sua vigéncia, este regime
contribuiu para a tdo necessaria modernizacao e inovacdo do setor empresarial portugués,
ao incentivar o investimento em ativos tangiveis e intangiveis — fatores essenciais para o

aumento da produtividade e da competitividade das empresas.

Ainda que o Cddigo Fiscal do Investimento mantenha outros incentivos fiscais orientados
para a promoc¢ao do investimento, a revogacao do DLRR eliminou o Unico regime que

incentivava diretamente a retengdo de lucros com o proposito especifico de reinvestimento.

E importante sublinhar que, ao abrigo do ICE, a mera aplicacdo dos lucros gerados em
aumentos de capital, reservas ou resultados transitados ja permite beneficiar do regime,
sem que tal implique qualquer obrigacdo de afetacdo concreta a investimento produtivo.
Fica, assim, ao critério da empresa decidir quando pretende proceder a distribuicdo dos
resultados acumulados, sendo que a Unica consequéncia fiscal sera uma reducdo

proporcional do beneficio no periodo em que essa distribuicdo ocorra.

Independentemente das criticas que possam ser apontadas ao regime, os dados
disponibilizados pela Autoridade Tributéria relativos a utilizagdo dos beneficios fiscais em
2023 nao deixam margem para ddvidas quanto a ampla abrangéncia do ICE. Com efeito,
nunca o DLRR e 0 RCCS, isoladamente ou em conjunto, durante os anos da sua vigéncia,
alcancaram um numero de beneficiarios tdo elevado como o registado pelo ICE logo no

seu primeiro ano de aplicacdo.

64



iscac ... COIMBRA BUSINESS 164, | s

ANOS.

A Retencdo do Lucro e o Incentivo Fiscal a Capitalizacéo

Quadro 13 - Mod22 de 2023, com os beneficios fiscais — ICE, RCCS e DLRR e comparagéo com 2022

2023 2022
ICE RCCS DLRR RCCS DLRR
N° de Beneficiarios 24919 7823 2 8831 8035

Poupanga de imposto (*)[179 012 199,92] 44 506 066,35 1001,44 [51 216 349,83|122 401 534,15

(*)No caso do ICE e RCCS, estando em causa um BF por dedugéo ao lucro tributavel, este valor corresponde ao BF multiplicado pela taxa de IRC
aplicavel a cada contribuinte.

Fonte: Elaboragéo propria com dados das estatisticas da Autoridade Tributaria
https://info.portaldasfinancas.gov.pt/pt/dgci/divulgacao/Pages/default-0.aspx

N&o obstante, estranha-se o facto de em 2023 apenas existirem 2 contribuintes com
indicacdo de utilizacdo da DLRR face aos 8035 do ano anterior. Sendo este um beneficio
que vigorava por 4 periodos, seria expectavel que mais beneficiarios tivessem valores a

deduzir, ainda em 2023, relativos aos investimentos efetuados nos anos anteriores.

O mesmo raciocinio podemos fazer para a RCCS. De 2022 para 2023, hd menos 1008
contribuintes a utilizar este beneficio. Dos 7823 que utilizaram a RCCS em 2023 apenas
para 2117 se verificou um aumento do valor, ou seja, apenas 2117 fizeram aumentos do
capital social em 2023 que sujeitaram ao beneficio da RCCS, os restantes 5706 utilizaram
o0 beneficio porque tinham valores a deduzir relativos a aumentos no capital social de anos

anteriores.

No primeiro ano do ICE, os dados declarativos revelam que 24 919 contribuintes utilizaram
0 beneficio. Atendendo a que em Portugal existem mais de 500 mil sociedades nédo
financeiras, ainda que cerca de 40% apresentem resultados negativos, seria expectavel
termos mais beneficiarios. Sera necessario aguardar por resultados dos préximos anos para
verificar se isto se deve a desconhecimento dos contribuintes ou a falta de atratividade do

beneficio face ao acréscimo dos custos de contexto associados.
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Capitulo 8 - A Proposta DEBRA da Comissao Europeia

8.1 Enguadramento e objetivos da diretiva

Perante a evidente distorcdo entre divida e capitais proprios induzida pelos sistemas fiscais
em todo o mercado Unico, e tendo presente que empresas com estruturas de capital mais
solidas tendem a ser menos vulneraveis a choques econémicos e mais propensas ao
investimento e a inovacao, a Comissao Europeia apresentou, em 11 de maio de 2022, uma
proposta de diretiva denominada Debt-Equity Bias Reduction Allowance (DEBRA), com 0

objetivo de abordar esta problematica de forma coordenada entre os Estados-Membros.

A proposta prevé uma atuagao em duas vertentes complementares: por um lado, estabelece
regras que permitam a dedutibilidade fiscal dos juros nocionais associados ao aumento dos
capitais proprios; por outro, introduz uma limitacdo a dedutibilidade fiscal dos encargos

com juros decorrentes de financiamento por divida.

A proposta surge na sequéncia da Comunicagdo da Comissdo Europeia de 18 de maio de
2021, intitulada ““Uma tributacao das empresas para o século XXI1”’, cujo objetivo consistia
em promover um sistema de tributacdo empresarial mais solido, eficiente e justo na Unido

Europeia.

No mesmo sentido, ja haviam sido apresentadas duas outras comunicagdes da Comissao
no ambito do Plano de Ac¢do para a Criacdo de uma Unido dos Mercados de Capitais
(UMC). A primeira, publicada em setembro de 2015, sublinhava a necessidade de
diversificar as fontes de financiamento das empresas, prevendo, por um lado, medidas que
facilitassem o acesso aos mercados de capitais e, por outro, um reforco do apoio ao

financiamento por capitais proprios.

Posteriormente, em setembro de 2020, uma nova comunicagio da Comissdo Europeia veio
atualizar o plano de acdo para a criacdo da UMC. A acédo n.° 4 desse plano destaca a
necessidade de incentivar os investidores a realizar mais investimentos a longo prazo,

apoiando a recapitalizacdo das empresas. Essa mesma acéao reforca ainda a importancia de
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uma iniciativa a nivel da UE para combater a distorcdo fiscal entre financiamento por

divida e financiamento por capitais proprios.

A coeréncia da proposta DEBRA com a estratégia da Unido Europeia em materia de
tributacdo das empresas, orientada para a construcdo de um sistema fiscal mais justo e
eficiente, € também evidente na convergéncia que se observa relativamente ao tratamento

fiscal dos encargos com juros.

Com efeito, ja em 2016 havia sido adotada a Diretiva Antielisdo Fiscal (Diretiva (UE)
2016/1164 do Conselho, de 12 de julho de 2016 — Anti Tax Avoidance Directive, ATAD),
com o objetivo de assegurar um quadro fiscal mais equitativo, mediante a aplicacéo
coordenada, em todos os Estados-Membros, de medidas de combate a elisdo fiscal, muitas
das quais resultantes do plano de acdo internacional contra a erosdo das bases tributaveis e

transferéncia de lucros (BEPS).

A incluséo, na proposta DEBRA, de um mecanismo de limitagdo da dedutibilidade fiscal
dos encargos com juros vem reforcar esse alinhamento estratégico, contribuindo
igualmente para a luta contra a elisdo fiscal — ainda que tal n&o constitua o seu objetivo
principal. De acordo com o texto da proposta, “as duas regras relativas a limitacao da
dedutibilidade dos juros devem aplicar-se em paralelo, uma vez que a ATAD e a DEBRA

tém finalidades distintas quanto a forma e ao alcance da limitag&o da deducéo de juros.

Coloca-se, contudo, a questao de saber se, na préatica, a existéncia de duas normas fiscais
distintas aplicaveis & mesma matéria — nomeadamente, a limitacdo da dedutibilidade de
encargos com juros — nao podera gerar conflitos ou incertezas quanto a sua aplicacéo
coordenada. A possibilidade de coexisténcia entre a regra da ATAD e a da DEBRA,
embora prevista na proposta, levanta dividas sobre o seu impacto na coeréncia normativa

e na seguranga juridica dos contribuintes.

No que respeita ao seu ambito de aplicacdo, pode afirmar-se que a proposta DEBRA adota
uma abordagem bastante ampla, ao abranger todos os contribuintes sujeitos a imposto sobre

o rendimento das sociedades num ou mais Estados-Membros. Isto significa que o regime
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se aplica ndo apenas as empresas residentes num Estado-Membro, mas também aquelas

que disponham de um estabelecimento estavel situado no territorio da Unido Europeia.

Ficam, no entanto, excluidas as entidades financeiras, por se encontrarem sujeitas a uma
regulamentacdo especifica no que respeita a propor¢do entre capitais proprios e divida.
Importa ainda referir que a enumeracéo das entidades excluidas, constante do artigo 2.° da
proposta DEBRA, é mais abrangente do que a prevista na ATAD, incluindo um conjunto

mais alargado de instituicdes sujeitas a supervisao prudencial.

Mais do que uma questdo de falta de coordenacdo entre politicas comunitarias, a
divergéncia entre a ATAD e a proposta DEBRA resulta, em grande medida, do lapso
temporal de seis anos que separa as duas iniciativas legislativas. Durante esse periodo, o
setor financeiro sofreu transformacdes significativas, com o surgimento de novos
operadores e modelos de negdcio no mercado europeu, 0 que, por si sO, exigiria uma

atualizacdo das categorias de entidades abrangidas ou excluidas por cada regime.

Na auséncia dessa harmonizagdo, poderdo surgir situaces paradoxais em que certas
entidades ficam sujeitas a limitacdo da deducdo de encargos com juros, nos termos da
ATAD, sem poderem, simultaneamente, beneficiar da dedugdo relativa aos aumentos dos
capitais proprios, por se encontrarem excluidas da aplicacdo da DEBRA. Tal cenario
compromete o equilibrio pretendido pela diretiva, criando distor¢Ges fiscais contrarias ao
objetivo de neutralidade entre financiamento por capitais proprios e financiamento por

divida.

Situacéo idéntica pode verificar-se no caso dos grupos consolidados. Enquanto a ATAD
estabelece regras especificas para a determinacdo dos gastos de financiamento dedutiveis
no &mbito de grupos de sociedades (homeadamente no artigo 4.2, n.° 1), a proposta DEBRA
nao contém qualquer referéncia expressa a estas situacdes particulares, apesar de, no artigo

6.2, serem feitas remissoes diretas a ATAD.

De acordo com a proposta, uma vez aprovada, a diretiva devera ser transposta para o
ordenamento juridico dos Estados-Membros até 31 de dezembro de 2023, com entrada em

vigor prevista para 1 de janeiro de 2024.
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Excetuam-se deste prazo os Estados-Membros que ja disponham de um regime de deducéo
relativa aos capitais proprios. Nestes casos, é permitido um periodo transitorio mais
alargado, ndo podendo, contudo, exceder dez anos ou ultrapassar a duragéo prevista para o

beneficio ao abrigo da legislacdo nacional aplicavel.

Portugal encontrava-se entre os seis Estados-Membros® que ja dispunham de medidas
fiscais orientadas para aproximar o tratamento fiscal da divida e dos capitais proprios. Por
um lado, existia ja a limitacdo a dedutibilidade dos gastos de financiamento, consagrada no
artigo 67.° do Cddigo do IRC; por outro, os contribuintes podiam beneficiar da
Remuneracdo Convencional do Capital Social (RCCS), prevista no artigo 41.°-A do

Estatuto dos Beneficios Fiscais.

Valendo-se da prerrogativa prevista na proposta de diretiva, Portugal optou por néo
transpor a DEBRA na integra, tendo antes procedido a alteracdes na legislagdo fiscal
nacional. Em concreto, revogou o regime da RCCS e aprovou, em sua substituicdo, o
Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE), mantendo simultaneamente a limitacdo ja

existente aos encargos com financiamento alheio.

8.2 Medidas propostas
8.2.1 Deducao relativa aos capitais préprios

De acordo com a proposta apresentada, as entidades passam a poder usufruir de uma
deducdo relativa aos capitais proprios, a aplicar sobre a base tributavel para efeitos do
imposto sobre o rendimento das sociedades. Esta deducéo é limitada a 30% do resultado
antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizaces (EBITDA) e corresponde ao produto
da base de deducédo por uma taxa de juro sem risco a dez anos, aplicavel a moeda em causa,

acrescida de um prémio de risco (cf. artigo 4.° da proposta de diretiva).

® Os restantes Estados-Membros eram Bélgica, Italia, Chipre, Malta e Polénia.
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A base de deducdo corresponde ao aumento homdlogo dos capitais proprios liquidos, isto
é, a diferenca entre os capitais préprios liquidos no final do exercicio fiscal e os existentes

no final do exercicio anterior.

Uma vez que a deducdo se aplica exclusivamente a novos aumentos de capitais proprios,
pode afirmar-se que a proposta da DEBRA configura um soft ACE, ou seja, uma verséo

mitigada do modelo classico de deducdo ao capital préprio (Allowance for Corporate

Equity).

O conceito de capitais proprios utilizado na proposta assenta na Diretiva 2013/34/UE
(Diretiva Contabilistica), correspondendo a soma do capital realizado, dos prémios de

emissao, das reservas de reavaliacdo, das outras reservas e dos resultados transitados.

No entanto, com o objetivo de prevenir potenciais abusos relacionados com a aplicacéo da
deducdo em cascata® — nomeadamente através de participagdes cruzadas em empresas
associadas ou da detencdo de aches proprias —, a proposta recorre ao conceito de capitais
proprios liquidos (cf. artigo 4.°, n.° 2 da proposta de diretiva). Estes correspondem a
diferenca entre os capitais proprios contabilisticos do contribuinte e a soma do valor fiscal
das participacdes que este detenha no capital de empresas associadas, bem como do valor

das suas proprias aces em carteira.

Na resposta a Comissdo Europeia no ambito da consulta publica sobre a proposta DEBRA,
a PwC International Ltd (PwC) levantou a questdo da auséncia de clarificacdo quanto a
forma de quantificar os capitais préprios liquidos dos Estabelecimentos Estaveis (EE). Esta

observacdo revela-se particularmente pertinente, uma vez que, em certas situacoes, 0s

6 ascading an allowance on equity through participations is a well-known way of abusing equity allowance

measures. In this type of scheme, a first amount of genuine equity injection is transferred to other related
businesses through participations, in order to easily multiply the allowance deduction.(...) To prevent
cascading the allowance through participations, the participation in associated enterprises will be deducted
from the allowance base(...) — Commission staff working document - SWD (2022) de 11.5.2022, ponto
5.3.2,pg. 34
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capitais proprios do estabelecimento estavel podem estar simultaneamente refletidos nos
capitais proprios da sede, o que podera originar situacdes de dupla deducdo, caso ndo sejam

previstas regras especificas de eliminacdo ou ajustamento.

A taxa de juro nocional prevista na proposta é determinada através da soma da taxa de juro
sem risco a dez anos com um prémio de risco, refletindo assim o custo de oportunidade do

investimento em capitais prdprios destinado a financiar a atividade da empresa.

Ao partir de uma taxa sem risco como base, o regime procura equiparar o retorno fiscal
associado ao capital proprio ao retorno potencial que um investidor poderia obter num
investimento alternativo com risco nulo, conferindo, assim, neutralidade fiscal entre

financiamento por divida e por capitais proprios.

Quanto ao prémio de risco, este varia em funcdo da dimensdo da empresa: € fixado em 1%
para grandes empresas e em 1,5% para micro, pequenas e médias empresas (PME). Esta
diferenciagéo visa refletir de forma mais realista 0 maior custo de financiamento que, em
regra, incide sobre as PME, aproximando assim o regime fiscal da estrutura efetiva de risco
enfrentada por estas entidades no acesso ao capital.

Uma vez verificado o aumento dos capitais préprios liquidos, a deducdo é concedida por
dez periodos fiscais consecutivos, abrangendo o prdprio exercicio em que ocorre 0 aumento

e 0S nove exercicios subsequentes.

De acordo com a exposi¢cdo de motivos da proposta (p. 9), a opcao por este prazo alargado
visa aproximar o periodo de deducdo da maturidade tipica da divida empresarial, a0 mesmo
tempo que contribui para diluir o impacto orgamental da medida nos orgamentos dos

Estados-Membros, promovendo uma implementacéo fiscalmente mais equilibrada.

Em contrapartida, a proposta de diretiva prevé uma regra de recaptura, aplicavel nos casos
em que ocorra uma diminuicdo dos capitais proprios apds o contribuinte ter beneficiado da
deducéo fiscal prevista.

Nos termos do n.° 3 do artigo 4.° da proposta, se 0 contribuinte tiver beneficiado da deducéo
relativa ao aumento dos capitais proprios e, posteriormente, obtiver, num determinado ano,
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uma base de deducdo relativa aos capitais proprios negativa, um montante igual a deducao
negativa torna-se tributavel durante 10 periodos de tributacdo consecutivos, tendo como

limite o montante dos capitais préprios para os quais foi obtida a deducao.

Esta regra ndo se aplica, no entanto, se o contribuinte demonstrar que a diminui¢do dos
capitais préprios resultou de prejuizos contabilisticos ou do cumprimento de uma obrigacéao

legal de reducéo de capital.

A auséncia de concretizacdo clara dos cenarios que justificam a ndo aplicacdo da regra de
recaptura levou a PwC a questionar se, por exemplo, uma perda por reavaliacdo de ativos
ou uma provisdo para fundos préprios negativos poderiam enquadrar-se nas excecoes
previstas (cf. p. 5 da PwC Response to the European Commission’s request for feedback

on the Debt-Equity Bias Reduction Allowance (DEBRA) proposal for a Directive).

Importa ainda sublinhar que a distribuicdo de dividendos esta expressamente excluida
dessas excecdes, o que pode levantar reservas quanto a razoabilidade da medida,
considerando que a distribuicdo de lucros aos sécios constitui, em muitos casos, um dos
fins naturais da atividade empresarial. Esta exclusdo absoluta poderd, assim, comprometer
a neutralidade e a eficacia do incentivo, penalizando comportamentos empresariais

legitimos.

A distribuicdo de dividendos, s6 por si esta sujeita a tributacéo (no caso portugués funciona
por via da retencdo na fonte aquando da distribuicdo), o que reforca a incoeréncia da
penalizacdo adicional prevista pela regra de recaptura.

Com efeito, ndo parece fazer sentido que, pelo simples facto de a distribui¢do de dividendos
originar uma diminuicdo dos capitais proprios, a empresa seja submetida a uma nova
tributacdo indireta, ainda que sob a forma de restituicdo proporcional do beneficio fiscal
anteriormente concedido. Esta solucdo acaba por penalizar um ato legitimo de gestdo
societaria e empresarial, desincentivando a distribuicdo de lucros mesmo quando esta

decorre de uma estrutura financeira sélida.

Conforme ja referido, a deducdo relativa ao aumento dos capitais proprios ndo podera
exceder 0s 30% do EBITDA. No entanto, o artigo 4.° da proposta de diretiva estabelece
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que, caso esse limite seja ultrapassado, os Estados-Membros devem garantir aos
contribuintes o direito ao reporte do excesso, por um periodo maximo de cinco exercicios

fiscais subsequentes.

O mesmo artigo prevé ainda a possibilidade de reportar, sem limite temporal, 0 montante
da deducdo que ndo possa ser utilizado por exceder o rendimento liquido tributavel do
exercicio em causa, assegurando assim que o beneficio ndo se perde em situacdes de

rendimentos baixos ou flutuacdes temporarias nos resultados da empresa.

Se considerarmos que, num horizonte temporal de dez anos, tanto a realidade de uma
empresa como o contexto econémico envolvente podem sofrer alteracfes significativas,
colocam-se sérias questdes de operacionalidade e seguranga juridica associadas a aplicacao

pratica da proposta.

Estas preocupagbes tornam-se particularmente relevantes quando se estabelece a
possibilidade de reportes ilimitados no tempo, sem que a diretiva preveja mecanismos de
revisao, atualizacdo ou caducidade dessas deducfes acumuladas. A auséncia de orientacdes
claras neste dominio podera criar complexidades adicionais tanto para as administracdes
fiscais como para os contribuintes, nomeadamente no apuramento, controlo e validagéo de

beneficios fiscais diferidos ao longo de periodos téo alargados.

A este respeito, Ismer (2022) levanta duvidas pertinentes quanto a consisténcia temporal
da deducdo prevista na proposta DEBRA, nomeadamente sobre quais as circunstancias que
devem ser determinantes em cada periodo de deducdo: as que se verificam no momento da
concessdo inicial do beneficio, ou aquelas que existirem em cada um dos anos subsequentes
em que a deducdo € aplicada. Este autor coloca duas questdes: ““...quando a taxa de juro
sem risco muda, a taxa inicial deve ser mantida ou deve haver uma atualizacdo para a
nova taxa? ... 0 que acontece se uma empresa for uma PME quando efetua 0 aumento de

capital, mas deixa de o ser nos anos seguintes?”’

Estas questdes revelam a auséncia de clarificagdo normativa sobre a estabilidade ou
atualizacdo dos parametros da deducdo ao longo do tempo, o que podera afetar a
previsibilidade fiscal e a seguranca juridica das empresas beneficiarias.
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Ainda no que respeita ao EBITDA, importa referir que, ao contrario do que sucede com a
ATAD (cf. artigo 4.°, n.° 2), a proposta DEBRA ndo especifica se 0 EBITDA a considerar

é de natureza contabilistica ou se estara sujeito a ajustamentos de natureza fiscal.

Esta omissdo pode gerar incertezas relevantes na aplicacdo pratica do regime, sobretudo no
que diz respeito a uniformidade de critérios entre Estados-Membros e a coeréncia com
outras diretivas ja em vigor, como é o caso da prépria ATAD. A auséncia de uma definicdo
clara compromete, assim, a previsibilidade do calculo da deducdo e pode dar origem a

interpretacdes divergentes por parte das administracoes fiscais.

A proposta de diretiva inclui, no seu artigo 5.°, um conjunto de regras antiabuso que 0s
Estados-Membros deverdo ter em consideracdo na aplicacdo do regime. Desde logo,
estabelece-se que a base de deducdo ndo devera incluir aumentos de capitais proprios

resultantes de determinadas operagdes potencialmente artificiais, nomeadamente:

i) Empréstimos concedidos entre empresas associadas;

i) Transferéncias, entre empresas associadas, de participacdes ou de uma
atividade empresarial habitual;

11)] ContribuicBes em numerario efetuadas por pessoas com domicilio fiscal em
jurisdi¢cbes que ndo trocam informagdes com o Estado-Membro onde se

pretende usufruir da deducéo.

Contudo, nestas situacOes, a proposta admite a possibilidade de afastamento da regra de
excluséo, desde que o contribuinte apresente provas suficientes de que tais operac6es foram
realizadas por razGes comerciais validas e ndo conduzem a uma duplicacdo da deducédo

relativa aos capitais proprios.

A segunda regra antiabuso prevista no artigo 5.° da proposta estabelece condicGes
especificas para a inclusdo de aumentos de capitais préprios resultantes de contribuicdes
em espécie ou de investimentos em ativos. Nestes casos, 0 valor do ativo apenas podera ser
considerado na base de deducdo se 0 mesmo for necessario para o desenvolvimento da

atividade geradora de rendimentos.
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No que respeita a valorizagdo dos ativos, aplica-se 0 seguinte critério:
— quando estiverem em causa agdes, serd considerado o seu valor contabilistico;
— Nnos restantes casos, prevalecerd o valor de mercado, exceto se ao ativo em causa tiver

sido atribuido um valor diferente por um auditor externo certificado.

Esta norma visa prevenir a inclusdo artificial de ativos com valor inflacionado ou sem
relacdo efetiva com a atividade da empresa, protegendo a integridade do mecanismo de

deducado.

Por fim, a terceira regra antiabuso prevista no artigo 5.° visa impedir a reclassificacdo de
capitais antigos como novos para efeitos de deducéo. Segundo a exposi¢ao de motivos (p.
10), essa reclassificacdo poderia ser obtida através de operagdes de liquidacdo e posterior
criacdo de empresas em fase de arranque, potencialmente artificiais. Como exemplo
apresenta o seguinte: “se uma empresa existente, com resultados retidos, for liquidada,
havera um aumento dos capitais proprios da empresa-mée devido a incorporacdo dos
resultados retidos. Se uma nova filial for posteriormente criada e deixar de ser detida pela
empresa-mae, a base de deducdo anteriormente aumentada da empresa-mée ndo seria
reduzida pelo valor da participagdo na filial.”” Apesar da clareza do exemplo fornecido, a
redacdo do n.° 3 do artigo 5.° utiliza a expressdo genérica “reorganizacdo de um grupo”,
sem que o artigo 3.° da proposta, relativo as definicdes, esclareca o seu alcance. Esta
omissdo pode conferir margem de discricionariedade aos Estados-Membros, o que vai
precisamente contra o objetivo da diretiva, uniformizar regras fiscais no espaco da Unido

Europeia e prevenir divergéncias interpretativas.

Importa ainda salientar que, ao contrario do que sucede com a primeira norma antiabuso,
nas restantes duas ndo esta prevista a possibilidade de o contribuinte se opor a aplicacéo
automatica da exclusdo, ou seja, ndo existe um mecanismo que permita refutar a presungéo

de pratica abusiva.

Esta auséncia levanta sérias dividas quanto a coeréncia do regime, uma vez que, se a
demonstracdo de uma pratica abusiva é, em principio, da responsabilidade das autoridades
fiscais, ndo se pode ignorar o direito fundamental do contribuinte a apresentar provas que
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permitam afastar essas exclusdes, sobretudo quando as operagdes subjacentes sejam

fundamentadas por razGes comerciais validas.

A ndo previsdo desta possibilidade para todas as situacdes previstas no artigo 5.° podera,
assim, comprometer os principios de proporcionalidade e equidade fiscal, pilares essenciais

de qualquer regime antiabuso eficaz e justo.

Da analise efetuada, conclui-se que a aparente simplicidade da norma esconde, na
realidade, desafios significativos quanto a sua aplicabilidade préatica. Estes desafios
poderdo ser ultrapassados na fase de transposicdo para os ordenamentos juridicos dos
Estados-Membros, desde que acompanhados de uma clarificacdo adequada na redacéo

normativa, de forma a assegurar a coeréncia, a seguranca juridica e a eficacia do regime.

8.2.2 Limitac&o a dedutibilidade dos juros

A limitacdo a dedutibilidade dos juros constitui a segunda medida prevista na proposta
DEBRA, destinada a mitigar o enviesamento fiscal a favor do endividamento. Esta medida
tem um duplo objetivo: por um lado, desincentivar o recurso excessivo ao financiamento
por capitais alheios; por outro, compensar o impacto or¢camental da deducdo concedida aos
capitais préprios, atenuando assim o efeito liquido da medida na base tributavel das
empresas e nos orcamentos dos Estados-Membros.

O artigo 6.°, n.° 1 da proposta de diretiva estabelece que o contribuinte podera deduzir da
sua base tributavel apenas 85% dos sobrecustos com empréstimos obtidos.

Para efeitos de definicdo do que se entende por “sobrecustos dos empréstimos”, a proposta
remete para a definicdo constante do artigo 2.%, n.° 2 da ATAD, onde se Ié:

“«Gastos excessivos com empréstimos obtidos», o excedente dos gastos dedutiveis de
empréstimos obtidos suportados por um contribuinte relativamente aos rendimentos de
juros tributaveis e outros rendimentos tributaveis economicamente equivalentes recebidos

pelo contribuinte de acordo com o direito nacional;”

O artigo 6.° da proposta DEBRA estabelece que o montante de sobrecustos com
empréstimos obtidos que pode ser deduzido da base tributavel corresponde ao menor dos

seguintes valores:
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- 85% dos sobrecustos dos empréstimos obtidos;
- valor determinado em conformidade com o artigo 4° da ATAD,;

A proposta prevé ainda que a diferenga entre os dois montantes devera ser imputada a um
periodo anterior ou posterior, de acordo com as regras previstas no referido artigo 4.° da
ATAD, respeitando 0s mecanismos de reporte e recuperacdo de dedugdes ndo utilizadas ja

estabelecidos por essa diretiva.

Desde logo, ao comparar a redacdo do artigo 6.° da proposta DEBRA com a respetiva
exposi¢do de motivos (p. 11), torna-se evidente uma falta de coeréncia entre o articulado e

a fundamentacdo politica da medida.

De acordo com a exposi¢cdo de motivos, o contribuinte devera, numa primeira fase, aplicar
a regra da DEBRA, deduzindo até 85% dos sobrecustos com empréstimos obtidos. Numa

segunda fase, deverd apurar a limitacdo aplicavel nos termos do artigo 4.° da ATAD.

Caso o valor resultante da aplicacdo da ATAD seja inferior ao permitido pela DEBRA, o
contribuinte tera direito a imputar a diferenca a um periodo anterior ou posterior, em

conformidade com as regras de reporte estabelecidas no artigo 4.° da ATAD.

Contudo, esta sequéncia de aplicacdo ndo decorre de forma clara do texto do artigo 6.° 0
que poderéa dar origem a interpretacdes divergentes e inseguranca na aplicacdo préatica da

limitacéo.

Importa ainda sublinhar que, na redagéo do artigo 6.° da proposta DEBRA, se faz referéncia
a “diferenca entre os dois limites”, sem especificar que tal diferenca corresponde ao valor
excedente resultante da aplicacdo da regra dos 85% prevista na DEBRA, face a limitacdo

calculada nos termos do artigo 4.° da ATAD.

Este uso impreciso da terminologia pode gerar confusdo quanto ao verdadeiro alcance da
deducéo permitida e a forma como deve ser tratado o montante ndo dedutivel no exercicio

em causa.
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Considera-se, por isso, que seria desejavel uma formulacdo mais clara e rigorosa do artigo
6.°, de forma a assegurar uma aplicacdo uniforme e juridicamente segura da norma, em

conformidade com os objetivos de neutralidade e coeréncia fiscal subjacentes a diretiva.

Dado que a proposta DEBRA articula diretamente com as regras previstas na ATAD, seria
de esperar que incluisse um esclarecimento expresso quanto ao conceito de EBITDA, ou,
pelo menos, uma remissdo para a definicdo constante daquela diretiva. No entanto, tal néo
se verifica, o que compromete a clareza e uniformidade na aplicacéo do regime. De acordo
com o artigo 4.°, n.° 2 da ATAD, “O EBITDA é calculado reintegrando nos rendimentos
sujeitos a imposto sobre as sociedades no Estado-Membro do contribuinte 0os montantes
ajustados para efeitos fiscais relativos aos gastos excessivos com empréstimos obtidos,
bem como os montantes ajustados para efeitos fiscais relativos a depreciacbes e
amortizacbes. Os rendimentos isentos de imposto sdo excluidos do EBITDA do

contribuinte.”

Ainda que esta definicdo ndo esteja explicitamente prevista na DEBRA, parece razoavel e
tecnicamente fundamentado que o conceito de EBITDA ai utilizado deva ser interpretado
de forma consistente com o que estd definido na ATAD, sob pena de se introduzirem
incoeréncias na aplicacdo das limitacbes a dedutibilidade de juros e se comprometer a
I6gica de articulacdo entre os dois regimes.

Os entraves a harmonizagdo entre os regimes da DEBRA e da ATAD ndo se limitam a
auséncia de clareza na definicdo dos conceitos fundamentais. Mesmo admitindo a
coexisténcia das duas normas em matéria de limitacdo da dedutibilidade de juros, subsiste

um problema estrutural relacionado com o ambito de aplicagdo subjetivo de cada diretiva.

Com efeito, 0 ambito de aplicacdo da DEBRA é mais vasto do que o da ATAD, o que pode
dar origem a situacdes assimétricas, em que certos contribuintes ficam sujeitos a aplicacao
de uma regra sem que a outra seja formalmente aplicavel, criando desigualdade de
tratamento fiscal entre operadores e complicando a gestéo e fiscalizagdo do regime pelas

administracdes tributéarias.
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O n.° 1 do artigo 4.° da ATAD estabelece uma limitacdo inicial a dedutibilidade dos gastos
excessivos com empréstimos obtidos, fixando-a em 30% do EBITDA. Contudo, o n.° 3 do
mesmo artigo prevé uma derrogacao a regra geral, permitindo que a deducdo possa ir até 3
000 000 €, independentemente do EBITDA, ou, no caso de entidades autbnomas, que se
possa deduzir a totalidade dos encargos com juros, desde que estejam reunidas as condicdes

previstas.

Ora, a proposta DEBRA nédo contempla qualquer norma equivalente de salvaguarda ou
exclusdo, o que permite concluir que contribuintes que, até entdo, estavam dispensados da
aplicagéo das limitagOes previstas na ATAD, em virtude desses limiares, passam a estar

sujeitos as restricdes introduzidas pela DEBRA.

Este alargamento do &mbito de aplicacdo representa uma alteracao significativa, sobretudo
para pequenas e méedias empresas que, embora excluidas da ATAD, passam agora a ver

limitada a dedutibilidade dos seus encargos financeiros.

Aparentemente, a falta de esclarecimentos na proposta DEBRA quanto a limitacdo da
dedutibilidade dos juros tenderd a criar dificuldades acrescidas para os contribuintes,

nomeadamente no plano da seguranca juridica e da previsibilidade fiscal.

Ao contrario da ATAD, que prevé no seu artigo 4.° n.° 4, alinea a), a possibilidade de
excluir da aplicacdo das suas regras os encargos financeiros associados a empréstimos
contraidos antes de 17 de junho de 2016, desde que 0s mesmos nao tenham sido objeto de
modifica¢bes substanciais, a proposta DEBRA néo inclui qualquer disposicao transitoria

equivalente.

Esta auséncia podera revelar-se particularmente penalizadora para as PME, cujos contratos
de financiamento tendem a estender-se por prazos mais longos, dificultando a adaptacdo

imediata as novas limitagcdes impostas.

No limite, poder-se-ia mesmo questionar a pertinéncia da criacdo desta nova regra, tendo
em conta que ja existe um mecanismo em vigor com finalidade semelhante — ainda que

com motivagdes distintas — e ja plenamente integrado nas jurisdigdes nacionais. A
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sobreposicao entre as duas normas, sem articulacdo normativa clara, levanta davidas sobre
a necessidade e eficacia de introduzir um novo quadro regulatério com complexidade

adicional para empresas e administragdes fiscais.

8.3 Analise critica da proposta

Ao longo dos pontos anteriores, foram descritas as principais diretrizes da proposta de
diretiva no que respeita a operacionalizacdo da deducdo relativa aos capitais proprios e a
limitacdo da dedutibilidade dos juros, tendo sido identificadas diversas questdes que
carecem de esclarecimentos adicionais, tanto no plano técnico como na aplicacéo pratica

das medidas.

Contudo, a analise ndo poderad considerar-se concluida sem a identificacdo de outras

questdes em aberto que a proposta, na sua forma atual, ndo resolve.

Desde logo, ndo é claro se as duas medidas previstas — a deduc¢do dos capitais proprios e
a limitacdo dos juros — devem ser obrigatoriamente aplicadas em simultaneo. Se, por um
lado, a limitagcdo a deducdo dos juros surge com um carater claramente vinculativo, por
outro, o direito a deducdo relativa aos capitais proprios assume, pela sua natureza, um

regime de adesdo facultativa por parte do contribuinte.

Neste contexto, coloca-se a questdo de saber se um contribuinte que opte por ndo utilizar o
beneficio fiscal associado a deducdo relativa aos capitais proprios ficard, ainda assim,
obrigado a aplicar a limitacdo a dedutibilidade dos encargos com juros imposta pela
DEBRA. Esta incerteza compromete a coeréncia da ldgica de balanceamento que a

proposta afirma querer alcancar.

Na mesma linha de raciocinio, podera igualmente questionar-se se os Estados-Membros
que ja aplicam um regime ACE equivalente e que, por esse motivo, usufruem do periodo
transitério de 10 anos para transpor a diretiva, ficam ainda assim obrigados, durante esse
periodo, a aplicar a componente relativa a limitacdo da dedutibilidade dos juros. A proposta
ndo fornece uma resposta clara a esta questao, o que pode gerar interpretagdes divergentes

e comprometer a aplicacdo harmonizada da diretiva no espago da Unido Europeia.
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Capitulo 9 - Comparacéo entre DEBRA e 0 Ordenamento
Juridico Portugués

Conforme ja referido, aquando da apresentacdo da proposta de Diretiva DEBRA, Portugal
figurava entre os Estados-Membros que ja dispunham de regras que previam uma deducéo
aplicavel aos aumentos dos capitais proprios. Nessa medida, previa a proposta de diretiva
que poderia beneficiar da possibilidade de adiar a transposicdo da diretiva para o
ordenamento juridico nacional, durante o periodo de vigéncia dos regimes internos em

vigor, ndo podendo esse diferimento ultrapassar os dez anos.

Né&o obstante, e inspirando-se nas solugdes propostas pela Diretiva DEBRA, o legislador
portugués procedeu a um conjunto de alteragdes legislativas internas, das quais se destaca
a aprovacdo do Regime Fiscal de Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE),

atualmente previsto no artigo 43.°-D do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF).

Se nos pontos anteriores foram analisadas individualmente as caracteristicas do ICE e da
proposta de Diretiva DEBRA, importa agora estabelecer um paralelismo entre os dois
regimes, de modo a identificar as vantagens e desvantagens da solu¢cdo nacional face a
proposta europeia, bem como aferir da existéncia de margem para futuras alteracées no

ordenamento juridico portugués.

Paratal, sera realizada uma anélise comparativa das duas medidas previstas na DEBRA —
a deducdo relativa aos capitais proprios e a limitacao a dedutibilidade dos juros — face as
normas atualmente em vigor no ordenamento juridico portugués. No caso especifico da
limitacdo a deducdo dos juros, essa comparacdo sera efetuada com base no artigo 67.° do
Codigo do IRC, que consagra o regime da limitacdo a dedutibilidade dos gastos de

financiamento.

9.1 ICE vs Deducéo de capitais proprios proposta na DEBRA

Comecgamos por comparar 0 &mbito de aplicacdo das duas normas.
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Quadro 14 - Comparacédo do ICE com a DEBRA

Artigo 43°-D do EBF Diretiva DEBRA
R Sociedades comerciais ou civis sob forma comercial, | Contribuintes sujeitos a imposto sobre o
Ambito de cooperativas, empresas publicas, e demais pessoas || rendimento das sociedades num ou mais
aplicagédo coletivas de direito publico ou privado com sede ou || Estados-Membros, incluindo

direcdo efetiva em territorio portugués, que, no exercicio || estabelecimentos estaveis neles situados
em causa, exercam, a titulo principal, uma atividade de || pertencentes a entidades residentes num
natureza comercial, industrial ou agricola. pais terceiro.

Condigdes/ - Né&o serem entidades sujeitas a supervisao do Banco de
Portugal e da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes, bem como sucursais em Portugal de
poder beneficiar| instituicOes de crédito e outras instituicdes financeiras ou
empresas de seguros;

Empresas financeiras listadas no art® 2° da

obrigacfes para Diretiva.

ou - Dispor de contabilidade regularmente organizada;
Condigdes de - O lucro tributavel ndo seja determinado por métodos
exclusdo indiretos; e

- Ter a situagéo fiscal e contributiva regularizada.

Fonte: Elaboragéo propria

E evidente o cuidado do legislador nacional em delinear de forma mais detalhada e restrita
0 ambito de aplicacdo do beneficio, impondo condi¢des cumulativas as entidades que dele

pretendam beneficiar.

Embora ndo exista uma equivaléncia direta na DEBRA, a sua formulagéo apresenta um
critério de exclusdao mais restrito, limitado as entidades financeiras explicitamente referidas
no artigo 2.° da proposta. Esta abordagem podera deixar de fora novos modelos
empresariais que atuem no setor financeiro com caracteristicas especificas que néo se

enquadrem nas categorias elencadas.

Tal lacuna exigird, inevitavelmente, uma atualizacdo constante da lista de exclusGes, sob
pena de se introduzir inseguranca juridica ou permitir situaces de planeamento agressivo.
Por este motivo, consideramos que a redacdo do ICE é, neste ponto, mais clara, completa

e assertiva.

Ao estabelecer que ficam excluidas do regime as entidades sujeitas a supervisao do Banco
de Portugal e da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, o legislador
nacional abrange ndo apenas as entidades ja existentes a data da entrada em vigor da norma,

mas também todas aquelas que, no futuro, venham a reunir tais caracteristicas.
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Esta solucdo revela-se particularmente eficaz, na medida em que torna desnecessaria
qualquer atualizacdo legislativa da lista de exclusdes. Ao contrario do que sucede com a
proposta de Diretiva DEBRA — que enumera de forma fechada as entidades excluidas —
0 artigo 43.°-D do EBF opera por remissdo direta para critérios objetivos de supervisao
institucional, assegurando assim uma atualizacdo automatica e continua do regime de

excluséo.

Esta abordagem garante maior seguranca juridica, flexibilidade e eficadcia normativa,

reduzindo o risco de omissdes ou lacunas futuras face a evolucdo do mercado financeiro.

Relativamente a forma de célculo do beneficio, ndo se identificam divergéncias

significativas entre os dois regimes.

Quadro 15 - Comparacéo do ICE com a DEBRA (cont.)

Artigo 43°-D do EBF

Diretiva DEBRA

Célculo do
beneficio

Na determinacdo do lucro tributavel pode ser
deduzida a importancia correspondente a
aplicacéo da média da taxa Euribor a 12 meses no
periodo de tributacéo, adicionada de um spread de
2 p.p, a0 montante dos aumentos liquidos dos

A deducao relativa aos capitais proprios = base
da deducédo * taxa de juro sem risco a dez anos
acrescida de:

- prémio de risco de 1%, ou

- prémio de risco de 1,5%, se for uma PME

capitais proprios.

Fonte: Elaboragéo propria

Em ambos os regimes, a taxa aplicavel resulta da conjugacdo de dois componentes: uma

taxa de juro de referéncia sem risco e um prémio de risco.

De acordo com a exposicdo de motivos da proposta (p. 9), a existéncia de dois niveis
distintos de prémio de risco visa refletir com maior precisdo o custo efetivo do
financiamento enfrentado pelas empresas, distinguindo a realidade das grandes empresas

da das micro, pequenas e médias empresas (PME).

E ainda sublinhado que os Estados-Membros ndo devem dispor de poder discricionario
quanto a aplicacdo da taxa mais elevada as PME, nem quanto a taxa a utilizar como
complemento, de forma a evitar questdes de seletividade no contexto das regras da Unido
Europeia sobre auxilios estatais, e garantir condi¢cGes de concorréncia equitativas para as
PME, independentemente da sua localizacdo geogréfica dentro da Unido.
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Ainda que ndo estejamos perante uma transposicdo direta da proposta DEBRA para o
ordenamento juridico nacional, é claro que a aprovagdo do ICE teve em consideragédo varias
das orientagdes constantes daquela proposta, nomeadamente no que respeita a estrutura do

beneficio e ao célculo baseado no aumento dos capitais proprios.

Contudo, no que se refere a taxa de remuneracdo aplicavel, e em particular ao spread fixo
de 2 pontos percentuais, verifica-se um desalinhamento em relagdo as pretensdes da
DEBRA, que propde uma diferenciagdo do prémio de risco em fungdo da dimensdo da
empresa (1% para grandes empresas e 1,5% para PME), com o objetivo de assegurar maior

proporcionalidade e equidade.

Neste contexto, é expectavel que, no futuro, a taxa de remuneracdo dos lucros retidos para
efeitos de aumento do capital préprio possa vir a ser revista em baixa, sobretudo se a
diretiva for aprovada e transposta, ou caso a Comissdo Europeia venha a reforcar a

uniformizacéo das praticas fiscais nesta matéria a nivel da Uni&o.

As diferencas mais significativas entre o ICE e a DEBRA comegam a emergir quando se
analisam os componentes que servem de base ao célculo do beneficio. Ainda que, em
ambos 0s regimes, 0 ponto de partida seja 0 aumento dos capitais proprios, 0 modo como

esse aumento é apurado diverge substancialmente entre os dois instrumentos.

Quadro 16 - Comparacéo do ICE com a DEBRA (cont.)

Artigo 43°-D do EBF Diretiva DEBRA
Diferenca positiva ou negativa, entre: Base da deducdo = nivel dos capitais proprios
Aumentos i) Os aumentos dos capitais proprios elegiveis; e liquidos no fim do periodo de tributacdo —
liquidos dos ii) As saidas em dinheiro ou em espécie, a favor dos || nivel dos capitais proprios liquidos no fim do
e titulares do capital, a titulo de reducdo do mesmo ou || periodo de tributagéo anterior.
capitais ’ L S
proprios de partilha do patrimonio, e as distribuices de o ) )
S reservas ou resultados transitados. A base de deducéo € apurada periodo a periodo
elegiveis podendo ser positiva ou negativa.

E apurado por referéncia ao somatério dos valores
apurados no proprio exercicio e em cada um dos seis
periodos de tributacdo anteriores, considerando-se
gue o montante dos aumentos liquidos dos capitais
préprios elegiveis corresponde a zero nas situagdes
em que desse somatorio resulte uma diferenca
negativa.

Fonte: Elaboragéo propria
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Na proposta DEBRA, o conceito central utilizado é o de “base de deducdo”, a qual
corresponde a diferenca entre o nivel dos capitais proprios liquidos no final do periodo de
tributacéo e o nivel verificado no final do periodo anterior. E sobre essa base que incide a
taxa de juro sem risco acrescida do respetivo prémio de risco, originando o montante

dedutivel.

Ja no regime nacional previsto no ICE, o conceito equivalente é o de “aumento liquido dos
capitais proprios”, que é apurado como a diferenca, positiva ou negativa, entre 0s aumentos
dos capitais proprios elegiveis e as saidas em dinheiro ou em espécie a favor dos titulares
do capital, designadamente por via de reducdo do mesmo, partilha do patriménio ou

distribuicéo de reservas e resultados transitados.

Esta diferenca conceptual revela que, enquanto a DEBRA se foca numa variagdo
contabilistica dos capitais proprios liquidos, o ICE introduz ajustes especificos que visam
neutralizar operagfes que, embora contabilisticamente neutras ou positivas, nao

representem um verdadeiro reforco dos capitais proprios afetos a atividade da empresa.

Aparentemente, poderiamos ser levados a considerar que a proposta da DEBRA adota uma
abordagem mais simples, ao basear o calculo da deducao numa diferenca entre dois valores
contabilisticos perfeitamente identificaveis: o nivel dos capitais proprios liquidos no final

de dois periodos de tributacdo consecutivos.

A proposta prevé, inclusive, a possibilidade de essa diferenca ser negativa, isto é, de ocorrer
uma diminuicdo do nivel dos capitais proprios. Nessa situacdo, caso o contribuinte ja tenha
beneficiado da deducdo relativa aos capitais proprios em exercicios anteriores, o valor
negativo apurado torna-se tributavel durante os dez periodos de tributacdo seguintes, até
perfazer o montante global dos capitais préprios liquidos que anteriormente beneficiaram

da deducdo.

Na pratica, isto significa que, em cada exercicio, sera obrigatoriamente apurado um valor
— positivo ou negativo — que terd reflexos fiscais ao longo de dez anos. Como se adivinha,
esta regra, apesar de assentar em principios contabilisticos aparentemente diretos, introduz

um elevado grau de complexidade na sua gestdo declarativa, exigindo um controlo
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rigoroso, continuo e duradouro dos aumentos e redugdes de capital préprio ao longo do

tempo.

Se, no regime da DEBRA, todos os aumentos e diminuicdes do capital proprio sdo
considerados, independentemente da forma como se operam — desde que respeitadas as
regras antiabuso previstas no artigo 5.° da proposta de diretiva—, no ICE o apuramento do

beneficio fiscal exige uma analise mais detalhada e célculos prévios.

Com efeito, a deducdo prevista no ICE assenta no conceito de aumento liquido dos capitais
préprios, que, por sua vez, tem como base os aumentos dos capitais préprios elegiveis, ou

seja, apenas aqueles que preenchem os requisitos legais previstos no artigo 43.°-D do EBF.

Dada esta complexidade, o Oficio Circulado n.° 20261, de 16/10/2023, emitido pela
Autoridade Tributéria, recomenda expressamente a utilizacdo de uma conta-corrente para
efeitos de apuramento do beneficio. Nessa conta, devera ser considerado o somatério dos
aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis apurados no préprio periodo de tributacédo
e em cada um dos seis periodos anteriores, sendo que a sua inicializacdo deve ocorrer em

2023, ano de entrada em vigor do regime.

Este modelo evidencia a opgdo nacional por um sistema mais restritivo e tecnicamente
exigente, que, embora mais preciso, pode representar maiores encargos administrativos

para os contribuintes.

Em termos contabilisticos, os valores a considerar vio estar contabilizados em varias
contas de capital (51- Capital subscrito; 54 — Prémios de emissdo; 55 — Reservas; 56 —

Resultados transitados).

Contudo, nem todos 0s movimentos que contribuem para o aumento ou diminuigdo destas
contas sdo elegiveis para efeitos do beneficio previsto no ICE. Por essa razdo, sera
necessario desenvolver um trabalho de apuramento paralelo a contabilidade financeira, que

permita identificar e isolar os componentes fiscalmente relevantes.

Acresce que, dada a utilizacdo de uma conta-corrente com influéncia alargada a sete
periodos de tributacdo (o periodo corrente e 0s seis anteriores), mesmo nOs anos em que o
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beneficio ndo venha a ser utilizado, os calculos auxiliares devem continuar a ser realizados,
sob pena de se comprometer a correcao dos valores reportados nos exercicios seguintes e,

consequentemente, a validade do beneficio fiscal a longo prazo.

No que respeita a limitacdo do valor a deduzir também encontramos algumas diferencas
entre a DEBRA e o ICE.

Quadro 17 - Comparagéo do ICE com a DEBRA (cont.)

Artigo 43°-D do EBF Diretiva DEBRA
A deducéo (taxa aplicavel * aumento liquido dos Deducéo relativa aos capitais proprios da base
capitais proprios) ndo pode exceder, em cada tributavel para efeitos do imposto sobre o
periodo de tributacdo, o maior dos seguintes rendimento das sociedades até 30% dos
limites: resultados antes de juros, impostos,
Limitacs a) 4 000 000 €; ou depreciacbes e amortizacbes (EBITDA),
Imltag’ac_J ao b) 30% do resultado antes de depreciacdes, || durante 10 periodos de tributacdo
beneficio amortizagBes, gastos de financiamento liquidos e || consecutivos.
impostos, nos termos do artigo 67.° do Cddigo do
IRC (Limitagdo a dedutibilidade de gastos de
financiamento), ou seja, 0 chamado EBITDA fiscal)
A parte da deducdo que exceda o limite previsto || - Se deducéo > rendimento liquido tributavel,
em b) gera uma “folga”, que sera dedutivel na possibilidade de reporte, sem limite de
determinacéo do lucro tributavel de um ou mais || tempo, do excesso da deducéo nos periodos
Folga / dos cinco periodos de tributacdo posteriores, subsequent~es.
Reporte apos a deducdo relativa a esse mesmo periodo, - Se dedugéo > 30% do EBITDA, o
com os limites anteriormente elencados. possibilidade de reporte, durante um maximo
de 5 periodos de tributacdo, do excesso.

Fonte: Elaboragéo propria

Verifica-se que, na DEBRA, existe um Unico limite maximo — 30% do EBITDA —,
enquanto no ICE, a dedugdo ndo pode ultrapassar o maior entre dois limites: um valor
absoluto (4 000 000 €) e 30% do EBITDA fiscal. Esta solugdo nacional potencia o
aproveitamento do beneficio em empresas com menores niveis de EBITDA, mas com

reforcos significativos de capital proprio.

Por outro lado, ambos os regimes preveem mecanismos de reporte, com duracgdes idénticas
(cinco periodos) quando o limite de 30% do EBITDA € ultrapassado. Contudo, ao contrario
da DEBRA, o ICE ndo permite o reporte da deducéo quando esta ultrapassa o rendimento
liquido tributavel, o que pode implicar perda efetiva do beneficio em exercicios de fraca

ou nula tributacéo.
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No que respeita as normas anti-abuso, a proposta DEBRA revela uma maior densidade

normativa, com trés regras claramente delimitadas e justificadas na exposicéo de motivos.

Esta diferenca ndo decorre necessariamente de uma maior permissividade do ICE, mas

antes de uma abordagem mais concisa, assente em restricdes prévias de elegibilidade e

excluséo.

Quadro 18 - Comparacéo do ICE com a DEBRA (cont.)

Artigo 43°-D do EBF

Diretiva DEBRA

Normas Anti-
abuso

Ndo sdo elegiveis, as entradas em dinheiro no
ambito da constitui¢do de sociedades ou do aumento
do capital da sociedade beneficiaria que sejam
financiadas:

- por aumentos de capitais proprios elegiveis na
esfera de outra sociedade;

- por entidade com a qual o sujeito passivo esteja em
situacdo de relacdes especiais que sejam financiadas
através de mutuos concedidos, no préprio periodo
de tributacdo ou num dos seis periodos de tributagéo
anteriores, pelo préprio sujeito passivo ou por outra
entidade com a qual essa entidade e 0 sujeito passivo
estejam em situagdo de relagdes especiais,
presumindo-se, nestes casos, que 0s aumentos de
capital foram financiados por esses mutuos, exceto
se 0 sujeito passivo comprovar que estes se destinam
a outros fins;

- por uma entidade que ndo seja residente para
efeitos fiscais noutro EM da EU ou no EEE ou
noutro Estado com que esteja em vigor uma CDT,
acordo bilateral ou multilateral que preveja a troca
de informacdes.

A base da dedugdo ndo pode incluir qualquer
aumento que resulte:

- Da concessdo de empréstimos entre
empresas associadas;

- Da transferéncia entre empresas associadas,
de participagbes ou de uma atividade
empresarial em condigBes normais de
atividade;

- De uma contribuigdo em numeréario de uma
pessoa residente para efeitos fiscais numa
jurisdicdo que ndo troca informacfes com o
EM em que o contribuinte pretende efetuar a
deducdo relativa aos capitais proprios.

(Estas regras ndo se aplicam se o contribuinte
apresentar provas suficientes de que a
transacéo foi realizada por razbes comerciais
validas e ndo conduz a uma dupla dedugéo)

Aumentos dos capitais proprios resultantes de
contribuigcdes em espécie ou investimentos em
ativos:

- 0 valor do ativo s6 pode ser aceite se 0 ativo
for necessario para o desenvolvimento da
atividade geradora de rendimentos;

- se o0 ativo for constituido por agdes,
considera-se o seu valor contabilistico;

- outros ativos que ndo sejam acOes,
considera-se o valor de mercado, a menos que
Ihe tenha sido atribuido outro por um auditor
externo certificado.

Aumentos dos capitais proprios que resultam
de uma reorganizagdo de um grupo, apenas é
considerado se 0 aumento de capitais proprios
ndo resultar na conversao em novos capitais
préprios dos capitais proprios ja existentes
antes da reorganizacao.

Fonte: Elaboragéo propria

A maior abrangéncia da DEBRA relativamente ao tipo de entradas de capital admitidas —

nomeadamente entradas em espécie — exige um controlo mais apertado sobre as condi¢fes
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de elegibilidade dessas operagdes. Ao passo que no ICE apenas sdo elegiveis as conversdes
de créditos em capital, a DEBRA admite genericamente todas as entradas em espécie, 0
que obriga a imposicdo de regras adicionais, como a verificagdo da necessidade do ativo
para o exercicio da atividade e a valorizagdo adequada através de critérios contabilisticos

ou certificacdo por auditor externo.

Adicionalmente, a DEBRA estabelece uma norma especifica para evitar reclassificacdes
abusivas de capital antigo como novo em contexto de reorganizagdes societarias, norma
essa que ndo encontra paralelo no ICE, cuja estrutura de exclusdes se baseia em presuncdes

especificas e condicOes objetivas de elegibilidade.

Conforme ja foi referido aquando da andlise a proposta de diretiva, a redacdo da DEBRA
é suscetivel de criticas, nomeadamente pela falta de clareza e objetividade na sua aplicacdo
a casos especificos, o que pode comprometer a seguranca juridica e dificultar a sua

operacionalizagdo pratica.

Talvez por essa razdo, e tendo presente o contexto europeu em que foi concebido, sejamos
levados a considerar que o artigo 43.°-D do EBF, embora inspirado na estrutura da DEBRA,
representa uma versdo mais depurada e tecnicamente robusta. N&o obstante as exigéncias
declarativas e de controlo contabilistico que impde aos contribuintes, o regime nacional
oferece um incentivo a capitalizacdo das empresas, com uma arquitetura normativa mais
clara, adaptada a realidade econdmica portuguesa e com menor margem para interpretacoes

divergentes.

Para melhor perceber o alcance das diferencas entre os dois regimes, apresenta-se um
exemplo pratico aplicado a uma sociedade constituida em 2022, na sequéncia de uma cis&o,
e classificada como Small Mid Cap’.

De acordo com 0 n.° 3 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro uma empresa é considerada de
pequena-média capitalizacdo quando empregue menos de 500 pessoas. Para efeitos da qualificagcdo como empresa de
pequena-média capitalizagdo, as empresas devem ser consideradas como sendo auténomas, nos termos do n.°© 1 do artigo
3.© do anexo ao referido decreto-lei, independentemente das relacSes estabelecidas com outras empresas, através de
detencdes de capital ou direitos de voto.
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No final do exercicio de 2022, o balan¢o da empresa apresentava a seguinte composicao

do capital préprio:

o Capital Social: 1.200.000,00 €

e Outros Instrumentos de Capital Proprio: 7.500.000,00 €, correspondentes a
prestacdes suplementares efetuadas pelos s6cios

o Outras Variac6es no Capital Proprio: 7.850,00 €, relativos a subsidios ao
investimento, cujo reconhecimento em resultados é efetuado proporcionalmente

as depreciacOes dos bens objeto do investimento

O quadro seguinte apresenta a evolucao das contas do Capital Préprio entre 2022 e 2030,
incluindo a aplicacdo do resultado liquido de cada exercicio, bem como outras entradas e

saidas com reflexo no capital proprio.

Quadro 19 - Evolucéo das contas de Capital Proprio entre 2022 e 2030

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Capital realizado 1200 000,00 1200 000,00 1 580 000,00 1580 000,00 1580 000,00 1580 000,00 1580 000,00 2000 000,00 2000 000,00
Agbes (quotas) proprias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros instrumentos de capital préprio 7 500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7500 000,00 7 500 000,00
Prémios de emissao 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas legais 0,00 83 500,00 168 750,00 243 775,00 303 775,00 316 000,00 316 000,00 316 000,00 400 000,00
Outras reservas 0,00 1300 000,00 2100 000,00 1800 000,00 1500 000,00 1200 000,00 1400 000,00 1969 000,00 2500 000,00
Resultados transitados 0,00 286 500,00 1106 250,00 2331725,00 2331725,00 3931 550,00 4 351 550,00 4862 550,00 4862 550,00
Ajustamentos em ativos financeiros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Excedentes de revalorizagdo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras variagdes no capital préprio 7 850,00 88 748,00 78 098,24 68 726,45 60 479,28 53 221,76 46 835,15 41 214,93 36 269,14
SOMA 8707 850,00 10458 748,00] 12533098,24| 13524 226,45 13275979,28| 14580 771,76 15194 385,15| 16688 764,93| 17 298 819,14
Resultado Liquido do Periodo 1670 000,00 1705000,00] 1500500,00( 1200000,00f 1812050,00f 162000000/ 1380 000,00 900 500,00 1025 050,00
TOTAL do CAPITAL PROPRIO 10377 850,00( 12 163 748,00 14 033598,24| 14724 226,45 15088029,28| 16200 771,76| 16574 385,15| 17589 264,93 18323 869,14
5% para 5% para 5% para 5% para Aumento das Aumento das
aumento das aumento das aumento das aumento das | reservas legais | 200 000 para 300 000 para reservas legais
reservas legais | reservas legais | reservas legais | reservas legais |para atingir 20%| outras reservas Cfpﬁgrgjoggl para atingir 20%

(83 500) (85 250) (75 025) (60000) |docCs (12 225) doCS (84 000)

1000 000 para
distribuicao aos
sécios

Deliberagdo Qa aplicagdo df’ 1300 000 para | 800 000 para | 200000 para | 200 000 para | 200 000 para
resultado liquido do exercicio outras reservas | outras reservas | outras reservas | outras reservas | outras reservas

569 000 para 531 000 para
outras reservas | outras reservas

Restante para | Restante para | Restante para Restante para | Restante para | Restante para
p p p 940 000 para p p p 285 500 para

resultados resultados resultados distribuica resultados resultados resultados distribuica
transitados (286 | transitados (819 transitados (1 st t]m;ao 305 | transitados (1 [transitados (420 |transitados (511 st t]m;ao aos
500) 750) 225 475) soclos 599 825) 000) 000) soclos
Aumento do Aumento do
Atribuicdo de Capital Social ~ ~ ~ Capital Social
[t P buicdo de | Distribuicéo de | Distribuic&o de
Outras entradas e saidas de subsidio ao | com entrada de Distribuic N < por converséo
capital investimento no | umimével no S?SSS‘rJ\?aSe S?SSE?fa:e S?SSE?fa:e de um crédito
valor de 93 000 | valor de 380 de 120 000 de
000 um dos sécios

Fonte: Elaboragéo propria

Importa sublinhar que, nos termos do n.° 6 do artigo 43.°-D do EBF, ndo relevam para

efeitos de calculo do beneficio fiscal os seguintes elementos:
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e O reforco da reserva legal obrigatoria, conforme exigido pelos artigos 32.° e 33.° do

Codigo das Sociedades Comerciais (CSC);

e Os valores do resultado liquido do periodo que tenham sido distribuidos aos sdcios no

proprio exercicio;

e Os aumentos de capital préprio registados em 2023 decorrentes do reconhecimento
contabilistico do subsidio ao investimento atribuido, bem como as correspondentes

diminuicGes anuais por via da sua imputacgéo a resultados;

e O aumento em espécie do capital social ocorrido em 2024, referente a entrada de um
imovel, uma vez que ndo € considerado elegivel nos termos da alinea iv), do n.° 6 do artigo
43.°-D do EBF.

Para o apuramento do beneficio fiscal ao abrigo do ICE, recorre-se ao quadro seguinte, que

apresenta a conta corrente com o somatério dos aumentos liquidos dos capitais proprios

elegiveis apurados em cada periodo e nos seis periodos de tributacdo anteriores.

Quadro 20 - Calculo do Beneficio Fiscal ICE para 2023-2030

Saidas / Somatorios T .
reducdes do dos aumento &a Beneficio
Aumentos dos Ugoes dos | Aumentos |45 34 S | [Para os anos Fiscal a
. o CP L liquidos dos | de2024e - R
Periodo de| CP Elegiveis Liquidos dos P sequintes= | Beneficio ) . deduzir
. ~ n° 6, al. b), .| CP elegiveis g ; Majoracéo
Tributacdo |n° 6, al. a) do art® subalinea ii) CP elegiveis R Euribor a 12 Fiscal (campo 774,
43°-D do EBF do periodo P meses (valor Q07 da
do art® 43°-D dos 6 fixionado) + Md22)
do EBF anteriores 2%]
[1] [2] [3]=11] - [2] [4] [5] [6] = [41*[5] | [7] [[8] = [6]*]71] [9] = [6]+[8]
2023 1 586 500,00 0,00( 1586 500,00 1586 500,00 5% 79 325,00 0,00 79 325,00
2024 1619 750,00 0,00| 1619 750,00| 3206 250,00 5,271% 169 001,44(50%| 84 500,72| 253 502,16
2025 1425 475,00 500 000,00 925 475,00{ 4131 725,00| 5,233% 216 213,17|50% 108 106,58| 324 319,75
2026 200 000,00 500 000,00{ -300 000,00{ 3831 725,00 5,117% 196 069,37(20%| 39 213,87 235 283,24
2027 1 799 825,00 500 000,00| 1299 825,00 5 131 550,00 5,470% 280 695,79 0,00| 280 695,79
2028 620 000,00 0,00 620 000,00 5 751 550,00 5,815% 334 452,63 0,00| 334 452,63
2029 1 500 000,00 0,00| 1500 000,00| 7 251550,00{ 5,850% 424 215,68 0,00| 424 215,68
2030 531 000,00 0,00 531 000,00] 6 196 050,00( 5,902% 365 690,87 0,00[ 365 690,87

Fonte: Elaboragéo propria

No exercicio de 2030, o somatdrio dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis

devera excluir o valor apurado em 2023, por ja se encontrar fora do periodo de referéncia
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de sete anos (periodo de tributacdo em causa e 0s seis anteriores), conforme estabelecido
no n.° 3 do artigo 43.°-D do EBF.

Importa ainda referir que, em todos os exercicios considerados, a deducéo fiscal ao abrigo
do ICE foi aceite na sua totalidade, uma vez que em nenhum dos anos foram ultrapassados
os limites definidos no n.° 4 do mesmo artigo: 4.000.000,00 € ou 30% do EBITDA fiscal.

Supondo agora que as regras em vigor eram as que se encontram no artigo 4° da proposta
de Diretiva DEBRA, e considerando 0s mesmos movimentos nas contas de capital proprio
anteriormente analisadas, o beneficio fiscal a que a empresa teria direito seria dado pela
base da deducdo (correspondente a variacdo anual dos capitais proprios liquidos)
multiplicada pela taxa de juro sem risco a 10 anos, acrescida do prémio de risco de 1%,
uma vez que estamos perante uma Small Mid Cap e na DEBRA nao esta prevista nenhuma
majoracdo no prémio de risco para este tipo de empresas.

De forma a facilitar a comparabilidade das duas normas, utiliza-se a mesma taxa
considerada no ICE, ainda que existam diferencas relevantes na sua constituicao. A taxa de
juro sem risco a 10 anos é geralmente baseada em obrigacfes soberanas de paises com
rating elevado refletindo expectativas de longo prazo sendo, por isso, menos volatil. Em
contrapartida a Euribor a 12 meses, sendo uma taxa de curto prazo, reflete expectativas de
politica monetéria imediata e por isso € mais sensivel a flutuacoes rapidas.

Quadro 21 - Calculo do Beneficio Fiscal DEBRA para 2023-2030

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Capitais Proprios Liquidos (Capital
realizado, Pr. emissdo, Reservas e | 120000000 2870000,00 4955000,00 5 955500,00/ 5715500,00] 7027550,00 7647550,00| 9147550,00/ 9762 550,00
Res. Transitados) (art° 3°,n%s 6 e 7)
Base da deduco (are 42,02, 1) 1670 000,00( 2085000,00{ 100050000 -240000,00{ 131205000 620000,00 1500000,00| 615 000,00
Taxa de juro sem risco a 10 anos + 4,000%) 4,271% 4,233% 4,117% 4,470% 4,815%) 4,850% 4,902%)
prémio de risco (1%) (art° 4°,n° 2,§ 2)
Beneficio Fiscal a Deduzir 66 800,000 8905035  42351,17 -9880,80| 5864864 2985300 7275000 30 147,30

Fonte: Elaboragéo propria

Importa ainda destacar que, nos termos da DEBRA, o valor da deducéo apurado em cada
exercicio é aplicavel durante dez periodos fiscais consecutivos, incluindo o ano em que
ocorre a varia¢do positiva dos capitais proprios liquidos e 0os nove seguintes. Assim, 0
montante total a deduzir em cada periodo sera constituido pelo somatério das deducdes

ainda em vigor no decurso desse ciclo de dez anos.
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Sendo apurada uma base de deducdo relativa aos capitais proprios negativa (foi o caso do

periodo de 2026), apura-se 0 montante da deducdo negativa que sera tributavel durante 10

periodos de tributagcdo consecutivos, se o contribuinte ndo apresentar prova suficiente de

que tal se deve a prejuizos contabilisticos incorridos durante o periodo de tributacdo ou a

uma obrigacao legal de reduzir o capital.

Para o0 exemplo apresentado, os valores do beneficio fiscal a deduzir nos periodos de 2023

a 2030, seriam 0s seguintes.

Quadro 22 - Calculo dos valores a deduzir por aplicacdo para DEBRA entre 2023-2030

Deducdo 1 | Dedugdo 2 | Deducdo 3 | Deducdo 4 | Deducdo5 | Deducdo 6 | Dedugdo 7 | Deducdo 8 |BF a deduzir
2023 66 800,00 66 800,00
2024 66 800,00 89 050,35 155 850,35
2025 66 800,00 89050,35 42351,17 198 201,52
2026 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 188 320,72
2027 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58 648,64 246 969,35
2028 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58 648,64| 29 853,00 276 822,35
2029 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58 648,64| 2985300 72750,00 349572,35
2030 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58648,64| 29853001 72750,00 30 147,30 379719,65
2031 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58 648,64| 29853,00 72750,00] 3014730
2032 66 800,00 89050,35 42351,17 -9 880,80 58 648,64| 29853,00] 72750,00[ 3014730
2033 89 050,35 4235117 -9 880,80 58 648,64| 29853,00 72750,00] 3014730
2034 42351,17 -9 880,80 58 648,64| 29853,001 72750,00[ 30147,30
2035 -9 880,80 58 648,64| 29853,001 72750,00[ 3014730
2036 58 648,64| 29853,00 72750,00] 30147,30
2037 2985300 72750,00{ 30147,30
2038 72750,00] 30147,30
2039 30 147,30

Fonte: Elaboragéo propria

Uma simples comparagdo dos valores a deduzir em cada uma das situagdes leva-nos a

concluir que o beneficio fiscal que se obtém no ICE € superior ao que se obtém na DEBRA,

principalmente nos anos de 2024, 2025 e 2026, em parte por forca da majoracdo atribuida,

nestes anos, ao beneficio fiscal do ICE:
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Quadro 23 - Comparacdo dos valores a deduzir - ICE vs DEBRA

Valor a deduzir|Valor a deduzir Diferenca

ICE DEBRA (1-2)

1) )
2023 79 325,00 66 800,00 12525,00
2024 253 502,16 155850,35| 9765181
2025 324 319,75 198 201,52 126118,24
2026 235 283,24 188320,72| 46 962,53
2027 280 695,79 246 969,35 3372643
2028 334 452,63 276 822,35 57630,28
2029 424 215,68 349 572,35 74 643,33
2030 365 690,87 379719,65| -14028,78

Fonte: Elaboragéo propria

Se, ao estabelecermos uma comparacao entre a redagdo do ICE e da proposta DEBRA,
concluimos pela maior abrangéncia desta Ultima quanto aos valores elegiveis para o
apuramento dos aumentos dos capitais proprios, seria expectavel que o montante do
beneficio fiscal apurado pela DEBRA fosse superior ao do ICE. No entanto, tal ndo se

verificou no exemplo pratico analisado.

Esta conclusdo encontra justificacdo, em parte, no facto de o ICE ndo constituir uma
transposicdo direta da DEBRA, mas sim um regime autdnomo, ainda que inspirado nos
principios da proposta europeia. Por essa razdo, existem diferengas relevantes na taxa de
juro aplicada. Enquanto ambas as normas assentam na utilizagdo de uma taxa de juro sem
risco, Portugal optou, no ICE, por utilizar a Euribor a 12 meses como referéncia, a qual é

acrescido um spread.

Ora, tratando-se de uma taxa de curto prazo, a Euribor tende a ser mais sensivel as
flutuacBes da politica monetéria, sobretudo em contextos de subida de taxas de juro, como
0 que se verificou nos anos de 2023 e 2024. Nesses periodos, a Euribor a 12 meses superou
frequentemente a taxa de juro implicita das obrigacdes soberanas a 10 anos, utilizadas
como referéncia na proposta DEBRA. Por conseguinte, o ICE revelou-se, nesse contexto
econdmico, mais vantajoso, oferecendo uma deducdo mais expressiva, apesar de assentar

numa base de incidéncia formalmente mais restrita.
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Em oposicdo, em periodos de normalizacdo ou descida das taxas de juro, a diferenca entre
ambas as taxas estreita e se a Euribor cair, por exemplo abaixo de 2%, o ICE podera deixar

de ser competitivo face 8 DEBRA, mesmo com majoragdes.

A segunda componente da taxa aplicavel em ambos os regimes corresponde a um prémio
de risco, destinado a refletir o custo de oportunidade associado ao investimento em capitais
proprios. No caso da proposta DEBRA, esse prémio varia em funcdo da dimensdo da
empresa: 1% para empresas que ndo sejam PME e 1,5% para PME. J& no ICE, o legislador
nacional optou por fixar um spread Unico de 2%, aplicAvel a todas as entidades,

independentemente da sua dimensao ou tipologia.

Esta opcéo nacional tem um impacto relevante na competitividade do regime, uma vez que
assegura, em contextos de subida de taxas de juro, uma taxa efetiva de remuneracdo do
capital proprio superior aquela que resultaria da aplicacdo da proposta DEBRA —
especialmente no caso das empresas de maior dimenséo, que, ao abrigo da diretiva, apenas

beneficiariam de um prémio de risco de 1%.

No exemplo apresentado foi colocada, para efeitos de comparabilidade, a hip6tese de
aplicacdo da mesma taxa no ICE e na proposta DEBRA, ainda que tal assuma um carater
meramente ficcional, uma vez que as bases legais e metodoldgicas das duas normas sao

distintas.

Com base nesse pressuposto, podemos ir mais longe e realizar um exercicio de
sensibilidade, supondo que Portugal, em vez de ter adotado um prémio de risco fixo de 2%
no ICE, tivesse optado por alinhar com os valores previstos na proposta DEBRA, ou seja,

1% para empresas que nao sejam PME e 1,5% para PME.

Partindo dos dados do exemplo pratico ja analisado, procedemos a reformulacdo dos
calculos do beneficio fiscal ao abrigo do ICE, aplicando ao somatério dos aumentos
liquidos dos capitais proprios elegiveis as mesmas taxas globais efetivas utilizadas na
DEBRA. Para garantir uma compara¢do mais neutra e realista, desconsidera-se também a

majoragdo prevista nos anos de 2024, 2025 e 2026, uma vez que se trata de uma medida
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temporaria e excecional que, se mantida, poderia enviesar os resultados do exercicio

comparativo. Os resultados obtidos sdo 0s seguintes:

Quadro 24 - Comparacao dos valores a deduzir alterando o prémio de risco do ICE de 2% para 1% e

desconsiderando majoracdes

Saidas / Somatérios
Aumentos dos reduqcoss ges Aumentos dlci)suziadu(r:;eg(t)zs rraxTaadXe?uro Valor a
Periodo de| CP Elegiveis Liquidos dos a " | semriscoa | Valora deduzir )
A ~ n° 6, al. b), . .~ | CP elegiveis ; Diferenca
Tributagdo |n° 6, al. a) do art® . .| CP elegiveis h 10anos + | deduzir ICE DEBRA
43°-D do EBF subalinea ii) do perfodo do periodo e | premiode
do art® 43°-D dos 6 risco (1%)]
do EBF anteriores
[1] [2] B]1=01]-[2] [4] [5] [6] = [4]*[5] (7] [8]=[6]-[7]
2023 1 586 500,00 0,00| 1586 500,00f 1586500,00 4% 63 460,00| | 66 800,00 -3 340,00
2024 1619 750,00 0,00 1619 750,00| 3206 250,00 4,271% 136 938,94| | 155850,35| | -18 911,41
2025 1 425 475,00 500 000,00 925 475,00| 4 131725,00( 4,233% 174 895,92| | 198 201,52 | -23 305,60
2026 200 000,00 500 000,00| -300 000,00| 3831 725,00 4,117% 157 752,12| | 188 320,72 | -30 568,60
2027 1799 825,00 500 000,00| 1299 825,00| 5 131550,00( 4,470% | 229 380,29| |246969,35| | -17 589,07
2028 620 000,00 0,00 620 000,00 5751550,00f 4,815% | 276 937,13| |276 822,35 114,78
2029 1 500 000,00 0,00 1500 000,00 7251550,00f 4,850% | 351 700,18| |349572,35 2127,82
2030 531 000,00 0,00{ 531000,00[ 6196 050,00 4,902% | 303 730,37| |379719,65| | -75989,28

Fonte: Elaboragéo propria

Podemos, assim, concluir que a vantagem fiscal atualmente proporcionada pelo ICE face a
proposta DEBRA assenta, essencialmente, em medidas de carater excecional, como é o
caso da majoracao temporaria da deducdo fiscal prevista para os exercicios de 2024 a 2026,
bem como na fixacdo de um prémio de risco de 2%, superior ao que se encontra definido

na proposta da Diretiva (1% ou 1,5%, consoante a dimensdo da empresa).

Se, no caso da majoracdo, 0 seu caracter transitorio esta claramente delimitado no tempo,
subsiste incerteza quanto a manuten¢do da taxa aplicavel apos a eventual transposicéo da

DEBRA para o ordenamento juridico nacional.

Caso Portugal venha a ser obrigado, por forca da harmonizacdo europeia, a alinhar os
prémios de risco com os previstos na diretiva e, simultaneamente, mantenha a atual
metodologia de apuramento da base de incidéncia (isto é, o somatério acumulado dos
aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis), o regime podera perder parte da sua
atratividade fiscal, sobretudo quando comparado com os regimes adotados por outros

Estados-Membros que venham a aplicar a DEBRA tal como proposta.
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Neste cenario, a eficacia do ICE como instrumento de promoc¢do da capitalizacdo
empresarial poderd ser colocada em causa, exigindo um eventual reposicionamento
legislativo para preservar a sua utilidade enquanto mecanismo de neutralizagdo da

distorcdo entre capitais proprios e alheios.

9.2 Limitacdo a deducéo de juros vs Art° 67° do CIRC

Para que se possa estabelecer um verdadeiro paralelismo entre as normas nacionais
relativas a limitacdo da dedutibilidade dos gastos de financiamento e o regime previsto na
proposta de diretiva DEBRA, é essencial considerar igualmente o disposto na Diretiva
Antielisdo Fiscal (ATAD). Com efeito, conforme resulta da exposicdo de motivos da
DEBRA (p. 11) e do seu artigo 6.°, ambas as diretivas estdo concebidas para funcionar em

simultaneo nesta matéria, ainda que com objetivos distintos.
Comecemos por analisar o ambito de aplicacdo das respetivas normas:

Quadro 25 - Comparacédo do ICE com a DEBRA

Artigo 67° do CIRC Diretiva DEBRA
R Sujeitos passivos de IRC tributados pelo lucro Contribuintes sujeitos a imposto sobre o
Ambito de| com sede ou direcéo efetiva no territorio rendimento das sociedades num ou mais
aplicacdo || portugués e estabelecimentos estaveis de Estados-Membros, incluindo
entidades ndo residentes aqui situados. estabelecimentos estaveis neles situados

pertencentes a entidades residentes num
pais terceiro.

Entidades sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal e da Autoridade de Supervisao de Empresas financeiras listadas no art® 2° da
Exclusdes || Seguros e Fundos de Pensdes, bem como Diretiva.

sucursais em Portugal de institui¢des de crédito e
outras instituicbes financeiras ou empresas de
Seguros.

Fonte: Elaboragéo propria

E visivel que ambas as normas abrangem uma base de contribuintes bastante ampla,
incluindo estabelecimentos estaveis de entidades néo residentes. No entanto, as exclusfes
divergem quanto a sua formulagdo: o artigo 67.° do CIRC opta por uma referéncia funcional
as entidades sob superviséo especifica, ao passo que a proposta DEBRA se ancora numa
lista taxativa de entidades financeiras, conforme elencadas no seu artigo 2.°. Esta diferenca
poderd implicar uma necessidade de atualizacdo regular da lista europeia, enquanto a
norma portuguesa ja integra um critério mais dinadmico e autorreferenciado, dispensando

alteracdes legislativas frequentes.
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No que respeita ao apuramento dos limites dos sobrecustos dos empréstimos obtidos, ja

antes concluimos que a redacdo dada ao artigo 6° da DEBRA levanta grandes duvidas face

a articulacdo necessaria com o previsto no artigo 4° da ATAD, uma vez que as duas normas

terdo que coexistir. Optamos assim por estabelecer uma comparagdo entre o previsto no

artigo 67° do CIRC e as duas Diretivas.

Quadro 26 — Comparacao do ICE com a DEBRA e ATAD

Artigo 67° do CIRC

Diretiva DEBRA

Diretiva ATAD

Limite
fiscalmente
aceite

Maior dos seguintes limites:
- €1.000.000,00¢; ou
- 30% do EBITDA

Menor dos seguintes limites:
- 85% dos sobrecustos dos
empréstimos obtidos;

- valor determinado conforme
art® 4° da ATAD

Maior dos seguintes limites
- 30% do EBITDA

- €3.000.000,00; ou

- totalidade dos gastos se for
uma entidade auténoma

Regras de
gastos nao
deduzidos

Possibilidade de dedugdo em
um ou mais dos 5 periodos
de tributagdo posteriores,
apos os gastos do préprio
periodo.

A diferenca entre os dois
limites que ndo foi deduzida
pode ser imputada a um
periodo anterior ou posterior.

Os gastos ndo deduzidos
podem ser reportados:

- Sem limite de tempo, a
exercicios posteriores; ou

- Até um maximo de 3 anos a
exercicios anteriores.

Reporte
da folga

Reportar até um maximo de
5 anos, a capacidade de
deducdo de juros (até 30% do
EBITDA) ndo utilizada num

periodo.

N&o previsto

A comparacéo evidencia trés aspetos fundamentais:

Reportar até um maximo de 5
anos, a capacidade de
deducéo de juros ndo utilizada
num periodo.

Fonte: Elaboragéo propria

1. O artigo 67.° do CIRC adota uma abordagem mais simples e previsivel, com um
critério baseado no maior dos dois limites (30% do EBITDA ou 1.000.000 €).

2. Aproposta DEBRA, ao conjugar um limite percentual (85%) com a regra do artigo

4° da ATAD, introduz uma complexidade acrescida, cuja interpretacdo e

operacionalizagdo préatica sao ainda ambiguas.

3. A ATAD, por sua vez, admite maior flexibilidade, quer ao permitir a dedugéo

integral para entidades autonomas, quer através de mecanismos de reporte mais

abrangentes, tanto no tempo como em sentido retrospetivo.

A fragilidade das normas constantes da proposta DEBRA no que respeita a limitacdo a

dedutibilidade dos gastos de financiamento podera justificar o facto de ndo terem sido

introduzidas alteracfes, nesta matéria, ao artigo 67.° do Codigo do IRC. Com efeito, desde

a Ultima revisdao do referido artigo, operada pela Lei n.° 32/2019, de 3 de maio, no contexto
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da transposicdo da Diretiva ATAD, ndo se verificaram mudancgas substanciais, apesar da

apresentacdo da nova proposta europeia.

A complexidade técnica, aliada a falta de clareza na articulacdo entre as regras da DEBRA
e da ATAD, podera ter levado o legislador portugués a optar por uma postura de cautela e
estabilidade normativa, aguardando um maior grau de definicdo e consenso ao nivel

europeu antes de proceder a qualquer ajustamento adicional no regime nacional.

Na eventualidade de se vir a assistir a uma reformulacdo da redacdo do artigo 6.° da
proposta DEBRA, no sentido de um maior alinhamento com o artigo 4.° da Diretiva ATAD,
tal podera representar uma abertura para a implementacdo, no ordenamento juridico
portugués, de disposicdes mais favoraveis as empresas, a semelhanca do que ja sucede

noutros Estados-Membros.

Nesse contexto, poderdo equacionar-se algumas alteracGes relevantes ao artigo 67.° do
Codigo do IRC, que ndo s6 promoveriam uma maior coeréncia com o quadro normativo
europeu, como também aumentariam a competitividade fiscal das empresas portuguesas.

Entre as possiveis medidas a considerar, destacam-se:

o Acelevacdo do limite absoluto previsto na alinea a) do n.° 1 do artigo 67.° do CIRC,
de 1.000.000 € para 3.000.000 €, em linha com o que é permitido pela ATAD,
beneficiando particularmente empresas com niveis médios de endividamento;

o A supressdo do limite de cinco anos atualmente aplicavel ao reporte de gastos de
financiamento ndo deduzidos (“excessos") e a capacidade de deducdo nao utilizada
("folgas™), adotando em sua substituicdo o regime de reporte ilimitado no tempo,
conforme previsto na diretiva europeia;

o A exclusdo especifica dos gastos de financiamento associados a projetos de
infraestruturas publicas de longo prazo e interesse geral, medida ja contemplada na
ATAD, mas ainda ndo refletida na legislacdo nacional, e que poderia promover

investimentos estruturantes em setores estratégicos.
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Estas alteracdes, a par de uma eventual harmonizacédo técnica da DEBRA com a ATAD,
constituiriam uma oportunidade de revisao racional e estratégica do artigo 67.° do CIRC,

reforcando a atratividade do sistema fiscal portugués no contexto europeu.

Ainda assim, ndo se pode perder de vista que um dos objetivos centrais da norma prevista
na DEBRA relativa a limitacdo da deducdo de gastos de financiamento excessivos é
precisamente o de compensar o impacto or¢camental decorrente da introdugdo de um novo
beneficio fiscal associado a deducdo dos aumentos dos capitais préprios. Ao limitar a
dedutibilidade de encargos com divida, a diretiva visa neutralizar, em parte, a perda de
receita fiscal que resultaria da aplicacdo generalizada da deducéo relativa aos capitais

proprios.

Neste enquadramento, ndo sera previsivel que uma eventual aproximacao entre a DEBRA
e as regras ja estabelecidas na ATAD conduza a solu¢6es mais permissivas. Pelo contrario,
tudo indica que a tendéncia serd no sentido de um reforco dos mecanismos de contencao
fiscal, com vista a assegurar o equilibrio orcamental dos Estados-Membros e a preservar o

principio da neutralidade competitiva no mercado interno da Unido Europeia.

9.3 Implicagdes praticas e desafios de harmonizacéo

A eventual transposicdo da proposta de diretiva DEBRA para 0s ordenamentos juridicos
dos Estados-Membros coloca um conjunto relevante de implicacdes préaticas e desafios de
harmonizacéo fiscal, que ndo devem ser ignorados, mesmo quando, a data, a proposta se

encontra ainda em fase de discussdo no Conselho da Unido Europeia.

De facto, desde a sua apresentacdo pela Comissdo Europeia, em 11 de maio de 2022, a
DEBRA ndo foi ainda formalmente adotada. Embora tenha sido objeto de analise técnica
e tenha motivado uma resolucdo do Parlamento Europeu em janeiro de 2024, as
negociagdes no seio do Conselho foram suspensas em dezembro de 2022. As razdes para
este impasse prendem-se, por um lado, com a necessidade de reavaliar a proposta a luz de
outras iniciativas fiscais em curso — como as reformas relativas a tributagdo minima
efetiva (Pillar 11) ou & Business in Europe: Framework for Income Taxation (BEFIT) — e,

por outro, com as fragilidades técnicas da prdpria proposta DEBRA, que tem sido criticada
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pela sua complexidade, ambiguidade na articulacdo com a ATAD e impacto orcamental

potencial.

Apesar disso, importa refletir sobre os efeitos que a eventual aprovacédo da diretiva poderia
ter em Portugal, particularmente considerando que o pais ja implementou um regime
proprio inspirado em parte nos principios da DEBRA, nomeadamente através do Regime

Fiscal de Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE).

A introducdo de um novo quadro europeu comum, com normas obrigatorias sobre a
deducdo de capitais proprios e limitacdo de juros, exigira um exercicio delicado de
compatibilizagdo com o direito interno, sobretudo no que respeita ao artigo 43.°-D (ICE) e
ao artigo 67.° do CIRC. A coexisténcia com a ATAD, prevista pela prépria proposta da
DEBRA, levanta questdes técnicas relevantes, nomeadamente sobre a articulacdo entre
regras de limitag&o de juros, o conceito de EBITDA, e os mecanismos de reporte de gastos

ou folgas.

Por outro lado, Portugal podera ver-se forcado a rever ou até suprimir as especificidades
do ICE, caso a diretiva imponha critérios uniformes que colidam com os atualmente
praticados, como é o caso do prémio de risco fixado em 2% ou das majoracfes temporarias
previstas até 2026. Do mesmo modo, a manutencdo de um limite fixo de 1.000.000 € a
deducdo de juros, como se encontra no artigo 67.° do CIRC, podera ter de ser reavaliada,
face a maior amplitude admitida pela ATAD (3.000.000 € e excecOes para entidades

autbnomas).

Em suma, a proposta DEBRA — ainda que pendente — antevé uma transformacao
relevante do regime fiscal aplicavel ao financiamento empresarial na Unido Europeia,
promovendo a neutralidade entre capitais proprios e alheios. No entanto, a sua
implementacdo pratica carece de uma revisdo profunda da atual proposta e de um esforgo
conjunto dos Estados-Membros para garantir harmonizacao, clareza normativa e justica

fiscal, sem comprometer a autonomia orcamental e a eficacia das politicas fiscais nacionais.
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Conclusao

A presente dissertacdo partiu da ampla demonstracdo, na literatura académica, de que a
fiscalidade desempenha um papel determinante nas decisdes de financiamento empresarial,
influenciando de forma significativa a estrutura de capital das empresas. A esta evidéncia
acresce a constatacdo, igualmente comprovada por diversos estudos empiricos, de que 0s
sistemas fiscais, ao longo dos anos, tém promovido o recurso ao endividamento em

detrimento da capitalizagéo.

Tornou-se, por isso, relevante avaliar a evolugdo do sistema fiscal portugués no que
respeita as medidas adotadas para colmatar o problema do debt-equity bias, bem como
analisar a sua articulagdo com as normas europeias. No decurso da anéalise, foi possivel
retirar trés principais constatacdes, diretamente alinhadas com as questdes de investigacéo

formuladas.

Em primeiro lugar, concluiu-se que as recentes alteragdes aos beneficios fiscais —
nomeadamente a revogacdo do DLRR e do RCCS e a aprovacdo do ICE —, embora
representem um esforco no sentido de promover a capitalizacdo das empresas, revelam-se,
no seu desenho atual, de atratividade limitada para induzir uma verdadeira alteracdo do
comportamento dos contribuintes no sentido da retencdo dos lucros. Do ponto de vista
econdmico, a revogacdo do DLRR eliminou um regime que incentivava diretamente a
retencdo de lucros com o proposito especifico de reinvestimento, que estando
especificamente destinado a micro, pequenas e médias empresas tinha o mérito de
promover a modernizagdo e inovagdo do setor empresarial. Quanto a RCCS, o aumento
dos capitais préprios passava pelo refor¢o do capital social o que Ihe conferia um carater
mais estrutural quando comparado com o ICE. Os aumentos dos capitais proprios
consagrados no ICE, decorrentes da simples aplicagdo dos lucros em reservas ou resultados
transitados tém uma maior volatilidade, podendo ser mais facilmente revertidos, nao
assegurando o mesmo grau de estabilidade patrimonial. A simplicidade do ICE face ao
DLRR e a RCCS, podera atrair mais contribuintes, no entanto ndo se afigura que a longo
prazo venha a produzir os efeitos desejados, nomeadamente no que respeita a capitalizacéo

das empresas e ao desincentivo a utilizacdo do crédito externo.
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Em segundo lugar, constatou-se que, embora o ICE e o regime proposto pela Diretiva
DEBRA partilhem a mesma finalidade de correcéo do debt-equity bias, existem diferencas
relevantes quanto a metodologia, ao ambito de aplicacdo e a intensidade dos incentivos.
No ordenamento juridico nacional, tanto a limitacdo a dedutibilidade dos encargos
financeiros (artigo 67.° do Cédigo do IRC) como o incentivo a capitalizacdo das empresas
(artigo 43.°-D do EBF) apresentam uma coeréncia interna que ndo se verifica nas
disposicOes equivalentes previstas na proposta da DEBRA. Promover qualquer alteracéo
ao artigo 67.° do Cddigo do IRC com base na proposta da DEBRA parece, por isso,
invidvel, dada a falta de clareza e de articulacdo desta com as regras da ATAD. Quanto ao
ICE, reconheceu-se gque existe margem para ajustamentos, nomeadamente no que respeita
a taxa de juro e ao prémio de risco aplicaveis, contudo, eventuais alteracdes nesse sentido
poderdo reduzir a atratividade do beneficio, sobretudo se conjugadas com o fim das

majoracgdes atualmente em vigor até 2026.

Por fim, verificou-se que a eventual transposicéo da Diretiva DEBRA para o ordenamento
juridico portugués colocard alguns desafios, nomeadamente a necessidade de
compatibilizar a nova disciplina com os regimes atualmente vigentes e a de garantir que 0s
incentivos a capitalizacdo sejam suficientemente eficazes sem comprometer a
sustentabilidade das contas publicas. Ainda a este respeito, importa referir que a proposta
da Diretiva DEBRA permanece em analise desde 2022. Se, por um lado, tal situacéo se
justifica pela necessidade de articular a proposta com outras iniciativas fiscais em curso,
como as reformas relativas a tributacdo minima efetiva, por outro lado as fragilidades que
Ihe sdo apontadas — nomeadamente a complexidade e a ambiguidade na articulacdo com
a ATAD — fazem antever a possibilidade de que a proposta, tal como esta, acabe por nunca

Vvir a ser aprovada.

Entre as limitacfes do presente estudo destaca-se o facto de o regime ICE apenas ter
entrado em vigor em 2023, o que impossibilita ainda uma avaliacdo robusta do seu impacto
efetivo na capitalizacdo das empresas. A andlise realizada baseou-se sobretudo em dados

legislativos e projecGes, ndo sendo ainda possivel medir empiricamente os seus efeitos.
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Para investigacdes futuras, seria pertinente a realizacdo de estudos empiricos que avaliem
0 impacto real do ICE na estrutura de capital das empresas portuguesas, com especial
enfoque nas PME. Este tipo de investigacdo permitiria aferir da verdadeira eficacia da
medida e propor eventuais ajustamentos que tornem o incentivo mais eficaz e alinhado com

a realidade empresarial.

Em conclusdo, a fiscalidade continuara a desempenhar um papel central na promoc¢éo da
capitalizacdo empresarial. Sera fundamental que Portugal, no processo de adaptacdo a
futura diretiva, preserve mecanismos que efetivamente promovam a retengédo de lucros e
reforcem a resiliéncia financeira das empresas, sem descurar a competitividade

internacional e a simplicidade administrativa.
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