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RESUMO

A presente dissertacdo versa sobre a analise do impacto do regime fiscal de
participation exemption na captacdo de investimento no sistema fiscal portugués.

Diferentes estudos na literatura internacional apontam para uma influéncia da
fiscalidade no investimento das empresas, 0 que tem levado a uma deslocalizacdo de

grandes grupos econdmicos para paises com sistemas fiscais mais favoraveis.

Deste modo, a nossa investigacdo pretende analisar se o fator fiscal, em especial, o
regime de participation exemption, recentemente introduzido em Portugal, com a
Reforma do IRC de 2014, é fiscalmente competitivo na atracdo de investimento das

empresas.

Para atingir os objetivos, recorremos a metodologia de dados em painel e analisamos 46
empresas cotadas na Euronex Lisbon, durante o periodo de 2008 a 2017, e, também, em
paralelo, para os subperiodos, de 2008 a 2013, e 2014 a 2017. Adicionalmente,
estudamos as estruturas acionistas das empresas em estudo e identificamos as alienagdes
de capital ocorridas no periodo ap6s a introducdo do regime fiscal de participation

exemption.

Com base nos nossos resultados podemos, em sintese, concluir que o regime de
participation exemption ndo teve o impacto desejado na captacdo de investimento das
empresas analisadas, dado que ndo existiram variacfes significativas nas variaveis
analisadas. Deste modo, ndo obstante a importancia da introducdo do regime fiscal de
participation exemtion em Portugal, colocando —0 em competitividade na Unido
Europeia, 0 mesmo ndo conduziu a mais investimento, nem a mais competitividade

fiscal.

Palavras-chave: participation exemption, impostos, empresas, investimento, Portugal



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to analyze the impact of the tax regime participation

exemption on investment attraction.

The international literature mentions an influence of taxation on investment that has led

the relocation of large economic groups to countries with more favorable tax regimes.

So our research intends to analyze the Portuguese case and to determine if it is fiscally
competitive with the other European countries.

To achieve the objectives, we used the panel data methodology and analyzed 46
companies listed on Euronex Lisbon during the period from 2008 to 2017 and for the
sub periods from 2008 to 2013 and 2014 to 2017. Additionally, we studied the
shareholder structures of the companies under study, and we identified the capital

disposals that occurred in the post-regime period.

From our analysis we can, in summary, conclude that the tax regime participation
exemption didn’t have the desired impact and therefore didn’t bring to Portugal more

investment or more tax competitiveness.

Keywords: participation exemption, taxes, businesses, investment, Portugal
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O regime fiscal de participation exemption e o investimento

INTRODUCAO

A presente dissertacdo versa sobre a anélise do regime fiscal de participation exemption
e da sua relagdo com o investimento em Portugal. Em especial, pretende-se analisar o
impacto da introducdo de um regime desta natureza na atracdo de investimento. Este
regime foi introduzido em Portugal pela reforma fiscal do IRC ocorrida em 2014 com a
Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro e, posteriormente, a Lei n.° 82-C/2014, de 31 de
Dezembro, ambas, corrigidas em 2016 pela Lei n.° 7/2016 de 30 de Marco.

A escolha do tema prendeu-se com motivos diversos.

Em primeiro lugar, a fiscalidade e os regimes especiais tém tido, ao longo dos anos,
papéis cruciais na captacdo do investimento nos diferentes paises. Na literatura
internacional, sdo muitos os estudos que se focam na influéncia da fiscalidade no
investimento dado que, por um lado, o investimento funciona como um fator decisivo
ao estimulo do crescimento, da competitividade e do desenvolvimento econémico e, por
outro, o recurso as medidas fiscais para atrair investimento nao implica mais custos,

dado que o sistema fiscal j& esta em curso.

Em segundo lugar, a fiscalidade desde sempre tem sido usada como instrumento de
captacdo de investimento numa relacdo bilateral entre o Estado e os contribuintes, em
que, 0s contribuintes, neste caso as empresas, querem a maximizacao dos seus lucros e
portanto, na tomada de decisdes de investimento, um dos fatores mais importantes passa
pelo conhecimento das regras fiscais especiais que cada Estado oferece, em especial 0s
beneficios fiscais ao investimento ou a existéncia de medidas que ndo tributem

rendimentos porque 0s mesmos sdo investidos.

Todavia, uma das principais fontes de receitas do Estado provém da tributacdo das
empresas e portanto a tributagdo torna-se fundamental para qualquer Estado e, neste
sentido, deixar de tributar pode levar a falta de receitas fiscais, impulsionando, assim,
uma lacuna na sustentabilidade dos proprios Estados e, em ultima analise, pondo em
causa as funcbes sociais e economicas dos mesmos. Esta é uma realidade que se
acentuou com a crise mundial e posteriormente com a crise da divida soberana que

vieram expor as fragilidades que as economias nacionais enfrentam. Assim, discutir e
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analisar a relagdo entre o investimento e a existéncia de medidas fiscais especiais, como

é o regime fiscal de participation exemption, justifica-se.

Em terceiro lugar, num mundo cada vez mais globalizado, os Estados tentam atrair o
investimento das empresas e, consequentemente, a competicdo entre si tem vindo a
aumentar, numa guerra muitas vezes desleal criando beneficios fiscais que travam as
deslocaliza¢fes em massa dos grandes grupos econémicos. Somando a isto, existe uma
percecdo de que menores taxas fiscais atraem mais investimentos, e portanto, muitos
paises transformaram-se em paraisos fiscais com taxas de tributacdo nulas ou
claramente mais favoraveis para onde os grupos econémicos transferiram lucros e
capitais provocando, assim, uma erosdo da matéria tributavel dos paises que passaram a

ver-se despojados de rendimentos que possam ser tributados.

Em quarto lugar, a atracdo de investimento por parte os Estados é um tema complexo
que merece uma analise mais detalhada, como foi dito em supra, a concorréncia que se
tem vindo a sentir entre os Estados levou a criacdo de medidas néo fiscais e fiscais.
Naturalmente as medidas fiscais tém assumido um maior impacto e dentro destas
medidas foram criados beneficios fiscais, reducdes de taxa ou regimes especiais onde se
insere o regime de participation exemption. Assim, analisar a relagéo entre a fiscalidade
e o investimento através da medicdo do seu impacto, pela introdugdo do regime fiscal de

participation exemption, € um tema pertinente e atual e que merece reflexao.

Até 2014, na Europa, apenas a lIrlanda, o Reino Unido e Portugal ndo tinham
implementado nos seus sistemas fiscais o regime de participation exemption. Portugal
constituia, assim, um alvo isolado na Europa no que concerne a tributacdo de
rendimentos das filiais situadas no estrangeiro. Adicionalmente, em Portugal, muitos
foram os grupos econdémicos que mudaram a sua sede para o estrangeiro, por forma a
evitar a dupla tributacdo economica dos lucros e dividendos. A discussdo em torno de
um regime fiscal que atraisse investimento tornou-se, assim, crucial e urgente no

panorama portugués.

Segundo a Comissdo para a Reforma Fiscal do IRC, apoiada pela literatura
internacional, a finalidade da reforma fiscal era igualar Portugal aos restantes paises
Europeus implementando uma taxa otima de tributacdo do investimento nacional no

estrangeiro em 0% por forma a atrair grandes grupos internacionais e seguir a tendéncia
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adotada pela maioria dos paises homoélogos numa estratégia de competitividade
internacional através de um sistema business friendly, alcangando assim uma

competitividade fiscal tdo desejada.

Desde a introducdo do regime de participation exemption em Portugal, ficou a incerteza
do cumprimento dos objetivos da reforma fiscal, nomeadamente a maior
competitividade fiscal e consequentemente a atragdo de mais investimento nas empresas
Portuguesas. Assim, o objetivo deste estudo € analisar o impacto da reforma fiscal no
investimento, mais especificamente pela introducdo do regime fiscal de participation

exemption.
Procuramos, entdo, responder as seguintes questdes:

1- Como se caracteriza o regime fiscal de participation exemption em Portugal? E

competitivo? Como se compara com 0s restantes paises europeus?
2- Existe alguma relacéo entre a fiscalidade e o investimento em Portugal?

3- Qual o impacto da introdugdo de um regime fiscal de participation exemption no

investimento das empresas portuguesas?

Para responder as questfes acima, iniciamos a nossa analise, na parte 1, como ndo podia
deixar de ser pela revisdo e analise de diferentes estudos e metodologias usadas na
literatura internacional e nacional. S&o apresentados e discutidos os diferentes estudos
internacionais que mostram existir ou ndo relacdo entre a fiscalidade e o investimento,
bem como sdo discutidas as diferentes caracteristicas do regime fiscal de participation

exemption em Portugal e nos diferentes paises da Unido Europeia.

A segunda parte desta dissertacdo apresenta os objetivos, as perguntas de investigacao, a
metodologia de investigacdo, e a descricdo das variaveis. Posteriormente sdo

apresentados e discutidos os resultados.

Por ultimo, retiram-se as principais conclusdes do estudo efetuado.
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Parte 1 — A fiscalidade, o investimento e o regime fiscal de participation

exemption

1.1 A fiscalidade e o investimento: revisdo de literatura e analise de
estudos
Existe, na revisdo da literatura, uma nocdo claramente definida da relacdo que existe
entre a fiscalidade/tributacdo e o investimento. Djankov et al. (2010) refere que esta €
uma das questdes centrais tanto nas finangas publicas como no desenvolvimento, ndo
sendo apenas importante para avaliacdo das politicas tributarias, mas também no
crescimento econémico de um determinado Estado. Por isso, muitos autores, ao longo
dos sucessivos anos tém vindo a tentar compreender esta matéria, através de estudos
efetuados a correlacdo entre tributacdo e investimento que, inicialmente, tiveram por
base 0 peso dos impostos como um todo e, mais recentemente, o interesse tem vindo a

incidir sobre as estruturas tributarias, nomeadamente a tributacdo das sociedades.

Segundo Zodrow (1991) existem duas grandes linhas de pensamento, a “visdo
tradicional” e “nova visdo”, as quais analisam o impacto da tributagcdo de dividendos nas
empresas, nomeadamente no investimento e consequentemente no desempenho

econdmico das mesmas.

A “visao tradicional” tem como pressuposto que existe uma correlacdo fortemente
positiva entre fiscalidade e investimento. Assim sendo, 0 aumento de imposto origina
por si 0 aumento da taxa efetiva de imposto sobre a receita, o que, origina dois
problemas, o desincentivo dos investidores e a reducdo do capital disponivel para
investimento. Deste modo, taxas sobre dividendos mais altos estdo correlacionadas com
distribuicbes de dividendos mais baixas. Esta visdo, aparece descrita também por
Alstadsaeter & Jacob (2014), que sublinha que, na “visdo tradicional”, a tributacdo de
dividendos esta associada ao custo de capital e por conseguinte, o investimento

empresarial depende do nivel tributivo dos dividendos.

Ao contrério, a “nova visdo” pressupde que a tributacdo de dividendos nédo influencia o
nivel de investimento, considerando assim este tipo de tributacio como um imposto
fixo. Os defensores desta teoria referem que o investimento efetuado pelas empresas é

financiado através dos resultados transitados, mais propriamente através dos lucros
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retidos e ndo distribuidos o que evita assim uma dupla tributacdo, uma vez que este tipo
de rendimentos deixa de ser tributado simultaneamente na esfera da empresa e na esfera
pessoal do acionista. Noutra perspetiva, a eliminacdo da dupla tributacdo, apesar de
potenciar os lucros dos acionistas, reflete-se numa perda de receita para o Estado que
para Djankov et al. (2010), ndo afeta o investimento, uma vez que o capital doméstico
vai sendo substituido por capital estrangeiro, impulsionando assim o investimento e
tornando irrelevante a tributacéo de dividendos, ou seja, ndo influencia o custo marginal

do capital.

Para Zodrow (1991), a ‘“nova visdo” carece de alguns problemas estruturais,
primeiramente nos modelos tedricos apresentados que, segundo este autor, sdo simples

e, posteriormente, nas suposi¢des intrinsecas a teoria. Sendo vejamos.

Esta teoria considera que as empresas financiam o investimento através dos resultados
retidos e ndo distribuidos, o que logo a partida conjetura que as empresas tém lucros e
tém um histdrico. Mais ainda, 0 modelo deixa de ser fidvel quando estamos a falar de
empresas novas pressupondo, assim, que a influéncia da tributacdo de dividendos

diverge conforme a maturidade e evolucdo de rendimentos da empresa.

A relagdo entre fiscalidade e o investimento tem vindo a ser alvo de estudos diversos e
estd longe de gerar um consenso no panorama internacional. O quadro seguinte

apresenta uma sintese dos principais estudos e resultados obtidos.

Tabela 1 - A fiscalidade e o investimento: revisdo de estudos dos testes de correlagéo entre
taxas tributacéo e investimento

Correlagao entre
Autor Ano Pais Variavel Investimento  Taxas de tributacéo e
Investimento

) Europa,
Djankov, S., Ganser, T., ) B )
) Asia Formagdo bruta de capital o
McLiesh, C., Ramalho, R. e 2010 . . Correlacéo positiva
) Africae e variacéo de IDE
Shleifer, A. .
América
Variacdo dos Ativos )
Drebler. Daniel 2012 | Europa _ Correlagéo negativa
! Fixos
Alstadsaeter, Annette & . Variagdo dos Ativos 3 .
) 2014 | Suécia ] Correlacéo positiva
Jacob, Martin Fixos
Dackehag, M. e Hansson, A. 2015  Europa Diferenca do PIB per Correlagao positiva
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Capita
Preco de compra de

ativos declarados no 5 .
Yagan, Danny 2015 EUA . Correlaco negativa
formulario 4562 dos

EUA

. .. . Investimento Bruto i N
Federici, D. e Parisi, V. 2015 | ltalia Correlacao positiva
(compra de bens do ano)

Digumber, S., Soondram, H. Ilhas o y -
2017 - Variacdo de IDE Correlacéo Positiva
e Jugurnath, B. Mauricias

O primeiro estudo da tabela em supra foi apresentado por Djankov et al. (2010), que
apos uma analise empirica concluiram que existe uma influencia positiva da fiscalidade
no investimento apoiando assim a “visdo tradicional”, porém a correlacdo que existe
entre estas duas varidveis parece ndo ser uniforme, dado que a taxa de imposto (IRC)
parece ndo influenciar o investimento das empresas mas atinge fortemente a captacdo de
investimento direto estrangeiro, o que nos leva para uma subdivisdo das varias formas
investimentos. Mais ainda, a forma de financiamento das empresas podera estar
associada a aumento de crédito recorrendo a capital alheio, ou seja, endividamento, ao
invés de um aumento de capital externo que introduza na economia investimento direto

estrangeiro.

Ainda segundo o estudo de Djankov et al. (2010), esta analise afere que os impostos
estdo associados a um menor investimento em manufatura, todavia, 0 mesmo néo se
aplica nos servicos, e estdo ainda associados a economias paralelas maiores e com
maiores dependéncia de dividas ao contrario de financiamento de capital levando a
considerar que as taxas de tributacdo assumem um papel fulcral na engrenagem da

economia homeadamente no investimento.

Por outra via, Drebler (2012), ao verificar a ampla literatura sobre a influéncia da
tributacdo no rendimento sem um consenso comum, tentou, atraves de um modelo

empirico, testar o efeito da tributagdo no investimento.

O que tornou este estudo diferenciador € que o mesmo analisa o efeito da tributacéo
com outras variantes empresariais, assinaladamente, a necessidade do mercado, 0
historico de lucros e se a empresa é holding. Numa primeira analise testou a evolugéo da

taxa de impostos com a evolucdo dos ativos fixos de diversos paises Europeus e
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observou que nem sempre uma oscilagdo positiva nas tavas de impostos refletem uma
oscilagdo positiva no investimento. Consequentemente, nem sempre uma oscilagéo
negativa nas taxas de imposto reflete uma oscilacdo negativa no investimento, conforme

o0 evidenciam as figuras seguintes.

Tabela 2 - Impacto das taxas de imposto das sociedades no investimento

France The Netherlands
25 5 £ 45% 15 £ 45%
E - o - r’\\ E
20 — =~ 20% ] E 40%
15 ] Foasee 10 < = C 35%
E I E ] E
10 c 30% s E 30%
5 3 E 25% ] E 25%
3 = 20% o - E 20%
{r=] r~ -] L= [ - o~ ™ =t L o r~ (=] w ~ o O (=] ~— N o =+ [Ta BT =T ) (==
SR E8SEE8E8EE88 SR 8858888888 ¢
— — — — [ [ L I S S o o o — — —~ L2 N B S S | L2 N S I S A S | o~
mmfixed assets (bn. €) tax rate [%] mmfixed assets [bn. €] tax rate [%]
UK Spain
40 3 E45% 50 - 45%
30 3 /\/’ R E ::: 15 ] — _—-LE 40%
20 3 £ 10 / E 35%
; / F 30% p—— - 30%
10 T = £ 25% 5 4 £ 25%
o - £ 20% o - £ 20%
w ™~ o [=2] [ - o~ - =5 un o ™~ oo o ™~ o (=1 Qo - o~ (a2} - w w ™~ o0
o o0 o OO QO Q 9O Q Q 9 Q Q o o o0 o OO Q Q Q Q Q 9 Q 9 Q
AT TILIIIRIRITS A AT ILILSIIIIIR
—fixed assets [bn. €] tax rate [%] —fixed assets [bn. €] tax rate [%]
Austria Russia
15 - 45% 10 - 45%
] /\.—- é 40% 8 E /‘ E 40%
b P — E E E
10 > Fas% 6 - 7/ E 35%
5 ] __../ ; 30% 4 z - \/ 30%
1 F2s% 2 - F 25%
0 = 20% e = 20%
{r=] r~ o0 [=2] o — o~ ™ = wy o r~ [==] {r=] r~ o0 o ~ o~ o = W WO ~ [==]
s e aag8e88888888 s 8aas888e888888
— ~ — o~ o~ L T o B o N o) o~ o~ o~ — ~ N N NN o~ Lo B o B o | o~ o~
m—fixed assets [bn. €] tax rate [%] m fixed assets [bn. €] tax rate [%]
UsA
100 -
80 / \__—-—-'-"
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40 3 __,/
20 7
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w ~ Q0 (=23 (=] - o o =t ("2} =] ~ o
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Fonte: Dreber, Daniel (2012) — The Impact of Corporate Taxes on Investment: Na Explanatory Empirical Analysis
for Interested Practitioners
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Drebler (2012) sublinha ainda que o aumento do investimento a quando da diminui¢ao
da taxa de imposto ndo pode ser analisada de uma forma macro, ou seja, existem micro
fatores que influencia a decisdo de investimento. Assim, a correlacdo entre estas duas
variaveis podera ser uma coincidéncia estatistica, por exemplo, uma empresa podera
simplesmente querer aumentar a sua participagdo externa no exterior, 0 proprio aumento
do PIB podera despontar o aumento do investimento, o lucro obtido no ano anterior na
empresa podera ser um fator que permita um maior investimento ou a empresa podera
detetar uma necessidade de mercado. Vejamos o exemplo que o autor apresenta, “Se um
fabricante de automdveis identificar determinado pais como um mercado emergente, a
empresa de médio porte que a fornece ndo tem outra op¢do a ndo ser investir nesse
mercado. Ele tem que investir independentemente da politica de impostos do pais”, e,
neste sentido, o efeito do imposto no investimento ndo pode ser determinado com uma

certeza absoluta.

Nas suas conclusdes, Drebler (2012) estima que o efeito do imposto nas empresas sobre
o volume de investimento € negativo, ou seja, um aumento de 10 pontos percentuais
(reduzido) da taxa de imposto de sociedades causa uma reducdo de 5,32% (aumento) no
investimento, medida pelos ativos fixos, o que vai contra a visdo tradicionalista e
sustenta as novas visdes. Concluiu também, que empresas com prejuizos ndo estdo tdo
preocupadas com os niveis de impostos nas decisfes de investimento. E, por fim,
observa que as empresas holding sdo criadas por corporagcdes multinacionais em
destinos fiscais favoraveis para que os investimentos possam ser estruturados de forma
Otima em relacdo aos impostos. Assim, paises com taxas de impostos sobre as empresas

baixos possuem um namero alto de holdings.

Na mesma linha de pensamento, na Suécia, Alstadsaeter & Jacob (2014) desenvolveram
um estudo empirico para testar qual das duas grandes visdes se aplica na Suécia, apos a
reforma fiscal de 2006, na qual foi introduzido o regime fiscal de particiption
exemption. Tendo em consideragdo que os modelos tradicionais pressupdem que 0s
niveis de investimento dependem dos niveis de tributacdo de rendimentos e que 0s
novos modelos dizem que os niveis de investimento sdo financiados por lucros retidos e

ndo por novas participagOes. Neste estudo tentou-se verificar, ainda, se este regime
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conduziu a mais investimento, bem como se existem diferengas significativas entre a

fiscalidade e investimento para as empresas cotadas e as empresas néo cotadas.

Através do modelo empirico, Alstadsaeter & Jacob (2014) concluiram que o regime de
participation exemption influenciou o nivel de investimento, medido através das
variacBes de ativos fixos, nomeadamente nas empresas ndo cotadas na Suécia. Na
verdade, ap6s 2006, empresas ndo cotadas passam a dispor de fundos internos (capital)
para investimento contrariamente ao que acontecia antes da reforma. Estes fundos
surgem essencialmente através dos niveis de taxas de tributacdo que geraram maior
patriménio e por sua vez mais dinheiro em caixa com a subida de distribuicdo de
dividendos. Segundo esta autora, altas taxas de tributagdo de dividendos parecem
bloquear os fundos em grandes empresas o0 que faz concluir que impostos sobre

dividendos sdo encargos significativos para as empresas.

O estudo seguinte é de Dackehag e Hansson (2015) e foi elaborado para 18 paises
Europeus, entre 1990 e 2008, e tinha como objetivo a andlise do efeito da tributacdo
societaria e pessoal no crescimento econémico dos paises e, em particular, o efeito da
tributacdo de dividendos no crescimento econdmico. Através de um modelo de
regressdo Dackehag & Hansson (2015), mediram o crescimento econémico como a
diferenga de PIB per capita e testaram a influencia das taxas tributivas no crescimento
econdmico, concretamente as taxas pessoais e societarias e concluiram que a tributacédo
de rendimentos, entre as taxas estudadas, € a Unica que parece influenciar a longo prazo
a variavel dependente (crescimento econémico), além do mais, a taxa de imposto sobre
dividendos estd neste estudo significativamente correlacionada com o crescimento do
PIB per capita sugerindo-nos assim que paises com taxas de impostos corporativos mais
competitivas conseguem atrair mais negdcios e consequentemente aumentar a base
tributaria. No entanto, o autor alerta que a influéncia das taxas tributivas podera ser
divergente consoante estejamos a falar de paises desenvolvidos e paises em

desenvolvimento.

Por fim, Dackehag & Hansson (2015) referem que os modelos estatisticos enfrentam
um problema de endogeneidade, neste caso especifico, reflete-se nas taxas de imposto
que podem influenciar o crescimento econémico, mas tambeém poderdo ser afetadas por

ele, ou seja, taxas de impostos elevadas poderdo refletir-se num crescimento econémico
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mais baixo mas em periodos de crescimento econdmico, para satisfazer a despesa
publica, poderd ser necessario aumentar as taxas de tributacdo. Posto isto, o autor
eliminou o efeito da endogeneidade através da analise “pooled mean group” e concluiu
que a tributacdo de dividendos continua a ser estatisticamente relevante no crescimento
econdmico influenciando-o, 0 que torna este resultado concordante com a visdo
tradicional inferindo assim que a taxa de imposto sobre os dividendos pode ser ajustada

para impulsionar o crescimento econémico.

A preponderancia entre a fiscalidade e o investimento em empresas ndo cotadas parece
ser um tema também ndo consensual. Nos EUA, Yagan (2015) contraria os resultados
alcancados no estudo anterior na Suécia conduzido por Alstadsaeter & Jacob (2014).

Em 2003, foi efetuada uma das maiores reformas fiscais nos EUA, no que diz respeito a
taxa de imposto sobre dividendos, a lei “Jobs and Growth Tax Relif Reconciliation Act
of 2003”, que veio trazer uma redugdo abrupta da taxa de imposto que se situava nos
39,6% e passou a ser fixada em 15%. O corte efetuado para menos de metade da taxa
tinha o objetivo do governo em reduzir o custo do capital e assim fomentar o
crescimento a curto prazo. Foi realizado um estudo para preponderar o cumprimento de

objetivos desta lei e assim avaliar o crescimento do investimento.

Yagan (2015) mediu o nivel de investimento como o prego de compra de ativos
declarados nos EUA através do formulario 4562 que permite as empresas reivindicar as

deducdes de depreciacdo.

Este autor considera que testar o impacto de uma medida fiscal pode ser complexo uma
vez que existe uma linha muito ténue que separa os efeitos fiscais dos efeitos do ciclo
econdmico, no entanto, este estudo conclui que o corte substancial que existiu na taxa
de imposto sobre dividendos provocou um aumento de pagamentos efetuados pelas
empresas (dividendos), mas ndo se refletiu num aumento de investimento, nem num
aumento das remuneracOes dos empregados. Esta conclusdo demonstra que a

elasticidade do investimento ndo acompanha a elasticidade da variagédo do imposto.

Ao analisar os dados alcangados por Yagan (2015), o modelo subjacente a “visdo
tradicional”, ndo explica os resultados alcangados e, portanto, a alternativa é baseada
nos modelos da “nova visao” que prevé que a redugdo da taxa de imposto de forma

permanente ira afetar o valor da empresa, mas ndo afeta o custo de capital. Esta situacdo
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poderd ter implicagdes politicas, uma vez que a reducdo da taxa de imposto ndo refletiu
a reducdo do custo de capital, esta deixa de ser uma medida Util no que respeita ao
aumento de investimento. Todavia, 0 autor alerta que os modelos tradicionais justificam
outras realidades nomeadamente as empresas start-ups que podem ser mais suscetiveis

de dependéncia de financiamento externo.

Em sintese, Yagan (2015) conclui que para empresas ndo cotadas nos EUA ndo existiu
qualquer variacdo no investimento apds a aplicacdo da reforma fiscal que foi
introduzida naquele pais em 2003, apoiando assim a “nova Visdo” no que a tributacdo de

dividendos diz respeito.

A diferenca encontrada entre empresas cotadas e ndo cotadas por Yagan (2015) parece
ter suscitado duvidas também noutros estudos. Federici & Parisi (2015) na sua
investigacdo do efeito das taxas de tributacdo no investimento tentou perceber se o
efeito das taxas tributérias difere consoante a dimensdo da empresa, uma vez que,
devido a heterogeneidade de empresas o efeito de uma norma comum para todos tera,
certamente, efeitos heterogéneos consoante as especificidades de cada entidade. Este
fator tem conduzido a uma maior percecdo por parte dos investigadores de que dados
macro tém sido insuficientes e por sua vez inadequados, portanto o foco tem recaido
sobre “micro dados” que terdo uma maior capacidade explicativa do efeito das taxas

tributarias e poderao, assim, ter um efeito mais eficaz nas medidas politicas a adotar.

Em todo o caso, as conclusdes de Federici & Parisi (2015) vdo ao encontro das visoes
tradicionalistas e apoiam as reformas fiscais que temos vindo assistir. A variavel de

investimento usada foi o investimento bruto medido pela compra de bens no ano.

Os resultados sugerem que, para as empresas Italianas, um aumento das tributacdes
causa uma queda na taxa de investimento diminuindo o fluxo de caixa das empresas o
que provoca um efeito negativo na alavancagem do investimento. Mais ainda, o estudo
também conclui que a influéncia dos impostos no investimento ndo € um efeito
uniforme para todas as empresas variando com a dimensao e a idade das mesmas. Para
finalizar, o estudo conclui ainda que o nivel de endividamento e o seu vencimento

afetam a politica de investimentos da empresa em consonancia com a teoria da agéncia.

Digumber et al. (2017) tentou aferir se a tributagdo de rendimentos era um dos fatores

principais de atracdo de investimento estrangeiro nas llhas Mauricias. Como pequena
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economia, este pais, € muitas vezes considerado paraiso fiscal e como tal esta agregada
a este tipo de economias a ideia estereotipada de medidas fiscais agressivas associadas a
abusos fiscais. Digumber et al. (2017) refere que existem determinadas variaveis, ndo
comtempladas nos estudos anteriormente enumerados, que podem condicionar o
investimento, mais especificamente, o autor refere que um dos impedimentos ao
investimento é a corrupgdo e paises com mao-de-obra qualificada ou/e altamente
produtiva tém capacidade de atrair empresas multinacionais. Mais ainda, é sublinhado
que paises em desenvolvimento estdo dispostos a oferecer mais incentivos fiscais como

forma de impulsionar o crescimento econdémico.

Neste estudo o investimento foi medido através da variacdo de investimento direto
estrangeiro (IDE) e concluiu que a taxa de tributacdo é um dos fatores de atracdo de
investimento deste pais. Revela ainda que o nivel de corrupcdo desempenha um papel
importante na atracdo de investimento, sublinhando assim a importancia das medidas

propostas no relatério BEPS.

O relatério BEPS é um documento apresentado pela OCDE ap0s a reunido de
ministros das financas dos EM do G20 realizada em Julho de 2013 onde foi delineado
um plano de 15 acgbes por forma a desenvolver ou ja desenvolvidas no combate a
evasao fiscal, mais propriamente no combate a eroséo da base tributéria e ao desvio de
lucros para paises cuja jurisdicdo seja claramente mais favoravel no ponto de vista da
tributacdo. Nos seus objetivos primordiais, 0 BEPS prevé a eliminacdo da dupla
tributacdo ou em caso extremos a tributagdo nula dos lucros auferidos pelas empresas
e, portanto, o regime de participation exemption vem na sequéncia das normas anti
abuso que este organismo pretende implementar como mecanismo de defesa da
corrosdo fiscal, mais ainda, a OCDE, sem melindrar a soberania fiscal dos diversos
governos, tem trabalhado na harmonizacdo fiscal dos varios paises com intuito
primordial de aumentar a eficacia das normas anti abuso na defesa dos direitos de cada
Estado membro enquanto Estados soberanos. A OCDE, com a publicacdo deste
relatorio, veio expor as fragilidades que os diversos paises enfrentam e,
consequentemente, veio preocupar algumas das economias, nomeadamente aqueles
que tém regimes fiscais claramente mais favoraveis e as quais recebem transferéncias

de lucros. O estudo de Digumber (2017) demonstrou claramente que 84 % das llhas
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Mauricias acredita que o relatério BEPS ira influenciar o fluxo de IDE e prejudicar a
longo prazo a economia destas ilhas as quais sdo usadas, devido ao seu sistema

tributario mais favoravel, como destino das transferéncias de lucros.

Por fim, o estudo de Digumber (2017) teve como intuito aferir se a taxa de tributacéo é
o principal fator de influéncia no fluxo de investimento que, foi medido através da
formacdo bruta de capital e variagdo de IDE, chegando & conclusdo que existem
diversos fatores que podem estimular a atracdo de investimento, nomeadamente, o PIB
per capita, a linguagem e afinidades culturais, sento as taxas de tributacdo um dos
fatores mencionados n&o considerando que este seja o principal. E ainda de salientar,
que o estudo concluiu também que o relatério BEPS da OCDE terd um impacto
negativo na economia deste pais uma vez que estamos a falar de uma economia

considerada paraiso fiscal.

Como foi possivel observar da revisao de literatura, a relacdo entre taxa de imposto e 0
investimento ndo é pacifica nem consensual entre os diferentes autores. De uma forma
geral, o nivel de tributacdo de um determinado pais influencia os niveis de
investimento e a economia do mesmo, 0 que vai ao encontro da visao tradicional. No
entanto, existem alguns estudos, Yagan (2015) e Drebler (2012) que nos remetem para
uma ‘“nova visdo” em que a fiscalidade ndo afeta de uma forma uniforme o
investimento de um pais, havendo outros micro indicadores que reagem de uma forma

heterogénea ao efeito dos impostos.

As medidas fiscais que os Estados tém vindo a implementar seguem a tendéncia da
literatura internacional e estabelecem uma correlagdo fortemente positiva entre os
niveis de impostos e a atratividade de investimento externo sobretudo com a evolugéo
das economias mundiais, que sdo cada vez mais digitais. Além do mais, a cada vez
maior globalizacdo das empresas gerou a necessidade de uma visdo fiscal cada vez
mais planeada e devidamente estruturada tanto para as empresas que querem a
maximizacdo dos seus lucros como para o Estado que quer a maximizacao das receitas

fiscais.

Na Europa, os diferentes Estados membros tém aplicado medidas fiscais agressivas,

numa concorréncia muitas vezes desleal, tentando assim travar as deslocaliza¢fes dos

13



O regime fiscal de participation exemption e o investimento

grandes grupos econdémicos para 0s paises orientais. A forte concorréncia, entre 0s
paises, conduziu, por si s0, a que muitos decisores criassem beneficios fiscais de forma
a incentivar e a captar o investimento das empresas. A atual concorréncia fiscal entre
os diferentes paises procura, assim, a atracdo de investimento com a fixacdo dos

grandes grupos econémicos e consequentemente atrair a si receitas fiscais.

Com a percecdo de que menores taxas atraem mais investimentos, muitos paises
transformaram-se em paraisos fiscais com taxas de tributacdo nulas ou claramente mais
favoraveis para onde os grupos econdémicos transferiram lucros e capitais provocando
assim uma erosdo da matéria tributavel dos paises que passaram a ver-se despojados de

rendimentos que possam ser tributados.

Devereux (2016) refere que a crescente globalizacdo fez com que a mobilidade de
capitais aumentasse de tal forma que as politicas governamentais passaram a focar-se no
bem-estar econémico e na construcdo de medidas de restricdo aos fluxos de capitais, 0
que, em bom rigor, passou a ser um foco de pressdo nos governos para arranjarem
mecanismos fiscais que mantenham e atraiam o capital aos seus territorios sobretudo
das grandes multinacionais. Estas empresas tém consideraveis provas de serem mais
produtivas, mais intensivas em capital, com mao-de-obra mais qualificada e mais
lucrativas e, por conseguinte é de todo o interesse os Estados econémicos terem na sua

esfera de tributacdo empresas multinacionais.

No mesmo sentido, Amaro (2016) refere que a ndo tributacdo de dividendos levou a
grandes grupos econémicos adotassem medidas de deslocalizacdo das suas sedes,
arrastando consigo a criagdo de riqueza e de emprego, 0 que, em muito prejudica a

economia do pais.

Acresce saber, que € inegavel, que uma das principais receitas fiscais do Estado provém
da tributacdo de empresas e portanto deixar de tributar pode levar a uma questdo
ambigua de falta de geracdo de receita fiscal, impulsionando assim, uma lacuna na
sustentabilidade dos Estados soberanos e mais incisivamente podera por em causa as

funcgdes sociais e econémicas dos mesmos.

14



O regime fiscal de participation exemption e o investimento

Madureira (2015) considera que as receitas fiscais sdo as principais fontes geradoras de
receita ¢ como conseguinte “¢ importante que os Estados se concentrem na atracdo de
investimento empresarial, passando, ainda, a ser mais importante apds a queda da

economia nacional em 2008”.

De facto, a crise mundial e posteriormente a crise da divida soberana vieram expor as
fragilidades que as economias nacionais enfrentam e como tal para Madureira (2015) é
fulcral os Estados atraiam a si investimento e para isso necessitam de um regime fiscal

mais atrativo e competitivo.

Em contrassenso com o que foi dito, a tributacdo de rendimentos por parte dos Estados e
as taxas aplicadas gera por si s6 um desincentivo ao investimento por parte dos diversos
investidores e portanto, torna-se imperativo que um dos fatores que os investidores tém
em conta aquando da tomada de decisdes de investimento passa por conhecer as regras

fiscais de cada espago econémico.

Outra das preocupacOes dos Estados atuais prende-se, como referem Clemens et al.
(2014) ao facto de que os impostos sobre ganhos de capital ao aumentarem a receita
fiscal estatal, fazem-no suportando custos econdémicos significativos uma vez que
reduzem os retornos do investimento distorcendo as tomadas de decisdes dos diversos
stakeholders podendo assim provocar um impacto negativo na realocagdo de capital /

empreendedorismo, mais concretamente para o efeito lock-in.

Os rendimentos para um Estado econdmico através da tributacdo de ganhos de capital
s6 ocorre com a realizacdo, ou seja, ocorre quando o investidor vende o seu
investimento e portanto se os proprietarios de capital retiverem o investimento na
expectativa de oportunidades mais lucrativas, ndo gera realocacdo de capital e
consequentemente ndo gera rendimento ao Estado resultando em custos significativos
para 0 mesmo, alem disso o efeito lock-in impede o desenvolvimento de novas

empresas.

Segundo Santos (2017), as empresas hoje competem a nivel nacional e internacional e
portanto muitas delas tem vindo a optar pela deslocaliza¢do das suas sedes para regimes

fiscais mais favoraveis, dado que ndo existem principios generalistas e reguladores,
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tém-se acentuado os problemas de concorréncia fiscal o que em muito, prejudica o
funcionamento do mercado e a livre circulagdo de capitais. Assim, existindo a opgéo das
empresas em pagarem menos impostos estas preferem optar pelos paises que lhes
oferecam mais vantagens fiscais e que, obviamente, maximizardo os seus lucros
potenciando assim a maximizacdo do retorno do investimento feito pelos seus
acionistas. Como sabemos, as empresas tém como principal objetivo a obtencdo de
lucros e portanto o condicionamento fiscal que cada pais oferece é um fator decisivo

para a filiacdo destas entidades.

Neste contexto mundial, em que os paises se debatem por fixar os investimentos nas
suas economias, 0s paises tém vindo a criar medidas de incentivo fiscal para a fixacao e
atracdo das grandes empresas e como tal um dos mecanismos que tem vindo a ser
adotado € o regime de participation exemption enquanto medida de eliminacdo da dupla
tributacdo econdmica internacional e enquanto medida de concorréncia fiscal
internacional. Assim, e dado que o objetivo do nosso trabalho é aferir para Portugal da
relacdo entre fiscalidade e investimento, através da analise da medida fiscal
participation exemption, a seccdo seguinte incidira sobre o estudo deste regime fiscal

introduzido em Portugal na reforma fiscal do IRC de 2014.

1.2 O Regime fiscal de participation exemption
1.2.1 A justificacdo do regime e o investimento

Os Estados soberanos, conforme explano na seccdo anterior, tém vindo a desenvolver
medidas fiscais e ndo fiscais de forma a atrair a si as grandes multinacionais e

consequentemente o investimento, num intuito final de impulsionar a sua economia.

Dentro das medidas fiscais preparadas pelos governos, foram criados beneficios fiscais,
reducdes de taxa ou regimes especiais onde, neste ultimo caso, se insere o regime de

participation exemption.

Até 2014, na Europa, apenas Irlanda, Reino Unido e Portugal ndo tinham implementado
nos seus sistemas fiscais o regime de participation exemption. Dadas as estreitas

relagOes da Irlanda e do Reino Unido com os Estados Unidos da América, Portugal era
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claramente um alvo isolado na Europa no que concerne a tributagdo de rendimentos das
filiais situadas no estrangeiro, tornando-se este regime fiscal uma medida urgente para o

pais como estimulo de captacdo de investimento.

Em Portugal, o regime so6 foi introduzido em 2014 através da reforma fiscal do IRC.
Xavier (2013) sublinhou que, por regra, as empresas portuguesas que investiam no
exterior eram tributadas duas vezes, quando, em igualdade de circunstancias, as
empresas de outros paises, nhomeadamente na Unido Europeia, eram tributadas uma
unica vez. Assim, estdvamos perante um fator desencorajador ao investimento e

promotor da saida dos grupos econémicos do espaco nacional.

Portugal estava num nivel de competitividade limitada face aos paises homdélogos dado
gue os mecanismos para eliminacdo da dupla tributacdo eram inaplicados, tornando
assim, o investimento estrangeiro em Portugal mais oneroso comparativamente as
realidades dos Estados membros. Além do mais, para Madureira (2015) era consensual
a necessidade de revisdo dos mecanismos para eliminar/atenuar a dupla tributacdo
econdmica em Portugal, para que fosse possivel promover a competitividade e
internacionalizacdo das empresas portuguesas, bem como reforcar a seguranca e a
confianga dos investidores com vista a atrair o investimento, tanto nacional, como

estrangeiro.

Os beneficios que as empresas passam a obter, ndo provém sé da isencdo de imposto
nos rendimentos obtidos supra mencionados. Para Xavier (2013), os custos de
estrutura/contexto passam a ser menores uma vez que deixa de existir a necessidade das
empresas investirem noutras empresas criadas no estrangeiro muitas vezes
exclusivamente para este efeito, de uma forma ainda mais profunda, tornam-se
escusadas as sociedades gestoras de participacBes sociais, porque passam a ver extintos

o0s beneficios que obtinham.

O regime de participation exemption elimina o regime fiscal excecional das SGPS, o
que para Cunha et al. (2014) era um regime que incorporava cada vez menos vantagens,
bem como clausulas anti abuso mais complexas. Assim, ao ser eliminado, torna o
sistema fiscal mais simples e mais transparente, contribuindo para uma maior seguranca

juridica.
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A quando da reforma fiscal de 2014, a Comissao para a Reforma Fiscal do IRC, apoiada
pela literatura internacional, mencionava que a taxa Otima para tributacdo do
investimento nacional no estrangeiro é 0% por forma a atrair grandes grupos
internacionais e seguir a tendéncia adotada pela maioria dos paises Europeus numa

estratégia de competitividade internacional através de um sistema business friendly.

Ainda segundo a Comisséo da reforma fiscal, o objetivo principal da reforma era a
reducdo calendarizada da respetiva taxa por forma a criar incentivo fiscal que
conduzisse Portugal, como pais periférico, a ser competitivo fiscalmente. Mais ainda, a
Comissdo pretendia a adogdo de uma estratégia de isencdo de tributagdo, como
estratégia eficiente nomeadamente no que diz respeito a custos de contexto e transacdo
ou até mesmo no combate a evasao fiscal, concluindo que o regime de participation
exemption € um importante “motor” da atra¢ao de investimento em economia real ¢ de

localizagéo de sedes de empresas e grupos multinacionais.

N&o s6 a Comissdo para a reforma do IRC alertava para a falta de competitividade do
sistema fiscal Portugués como outros autores o vem referindo, nomeadamente, Santos
(2017) e Amaro (2016) que referem que o regime supra mencionado para além de ser
um mecanismo de eliminacdo/atenuacdo da dupla tributacdo internacional, € uma das
estratégias mais importantes da reforma do IRC de 2014 por forma a almejar a
competitividade fiscal que Portugal tanto anseia. O que vem ao encontro da literatura
mundial em que, segundo Drebler (2012), o comportamento do investimento é
influenciado pela tributacdo das empresas e as altas taxas de imposto dificultam o
investimento enquanto taxas baixas de impostos o favorecem. A carga fiscal sobre as
empresas € um dos motivos que torna Portugal menos competitivo e portanto menos

atrativo para a maioria dos investidores.

Ainda segundo a Comisséo, o regime de participation exemption assenta sobre um dos
principios gerais da economia, o principio da territorialidade. Este principio delimita a
area geografica sobre o qual um determinado Estado exerce a sua soberania, ou seja, 0
principio da territorialidade, na opinido de Neto (2015) é usado como um critério na
politica economica, para almejar a neutralidade fiscal entre trocas internacionais. Este
conceito aparece descrito também por Amaro (2016), que nos diz que a origem do

rendimento constitui o elemento fundamental na atribuicdo da competéncia para
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tributar, transpondo-nos assim para a regra geral de que quem isenta € o Estado de
Residéncia e quem tributa é o Estado da Fonte.

Torna-se assim notavel que o regime de participation exemption é a aplicagéo préatica do
worldwide taxacion of residentes excluindo assim o principio da residéncia em prol do
principio da territorialidade, o0 que reveste este regime de universalidade aplicando-se ao

investimento independentemente de onde o mesmo foi realizado.

Em suma o principio de territorialidade imp&e que um pais recolha o imposto apenas
sobre os rendimentos auferidos dentro das suas fronteiras igualando assim os custos
fiscais entre os diversos paises internacionais que se rejam pela mesma jurisdicdo para
que os diversos interlocutores operem em condicOes de igualdade entre si (Madureira,
2015).

Azevedo (2017) aponta diversas vantagens para este método de isencdo, mais
especificamente: “(i) neutralidade relativamente a importa¢do de capital, pois todos os
contribuintes no Estado da fonte séo tratados de acordo com uma mesma base fiscal;
(ii) reconhecimento dos beneficios fiscais concedidos pelo Estado da fonte; (iii) menor
complexidade administrativa; (iv) eliminacdo do relacionamento do contribuinte com

duas autoridades fiscais; (v) eliminacé@o da dupla tributacao — atual e potencial .

Como desvantagens na aplicagdo do método da isencdo, descreve as seguintes: “(i)
reducdo das receitas fiscais devidas no Estado da residéncia; (ii) eventual recusa, por
parte do Estado da fonte, no que concerne a concessao de determinados beneficios ou
deducdes; (iii) as perdas de um estabelecimento estavel podem ser rejeitadas pelo
Estado da residéncia; (iv) no caso da isencdo com progressividade, requer-se relatos

financeiros detalhados; (v) recurso a paises e jurisdi¢cfes com taxas reduzidas”.

1.2.2 O regime fiscal de participation exemption em Portugal

O regime de participation exemption, como exposto em supra, revelou-se um dos
mecanismos mais utilizados pelos diversos paises para a eliminacdo da dupla tributagdo
econdmica internacional. Portugal, ao néo ter legislacdo que isente total ou parcialmente

o efeito da dupla tributagdo, mostrava uma lacuna em termos de investimento, néo
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sendo competitivo relativamente aos outros paises Europeus. Surge, assim, a Lei
n°2/2014, de 16 de Janeiro e, posteriormente, a Lei n® 82-C/2014, de 31 de Dezembro,
as quais procederam a reforma do regime de tributacdo das sociedades, alterando o
CIRC, e introduzindo um regime de participation exemption. J& posteriormente a Lei n.°
7-A/2016, de 30 de marco veio redefinir os limites estabelecidos na Lei 2/2014, de 16
de Janeiro.

Em termos gerais é através do artigo 51.°- C do CIRC e nas alineas a), c), d) e e) do

nimero 1 e no numero 2 do artigo 51.°, que se explanado o regime supra mencionado.

O quadro seguinte apresenta resumidamente as caracteristicas do mesmo:

Tabela 3 - O regime de participation exemption em Portugal — Reforma de 2016

Lei n°7/2016, de 30 de Marco

Regime de participation exemption

Aplicabilidade a Dividendos, mais-valias e menos-valias
» % Participagao: > 10%;

> Periodo de detencdo: tenha sido detida, de modo ininterrupto,
durante o ano anterior a distribui¢do ou, se detida ha menos
tempo, seja mantida durante 0 tempo necessario para
completar aquele periodo;

» Nivel de tributagdo da subsidiaria: > 60% da taxa de IRC;

Requisitos

» Sujeito passivo ndo abrangido pelo regime de transparéncia

fiscal;

» Subsidiaria ndo residente em paraiso fiscal.

De uma forma geral, o regime de participation exemption isenta os dividendos e as
mais-valias e menos-valias, ndo concorrendo 0s mesmos para a formagdo do lucro
tributavel, se os sujeitos passivos de IRC, com sede ou direcdo efetiva em territorio

Portugués, cumprirem 0s seguintes requisitos: i) o sujeito passivo deter, direta ou
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indiretamente, uma participagéo ndo inferior a 10% do capital social ou dos direitos de
voto da entidade que distribui os lucros ou reservas; ii) a titularidade das partes de
capital for detida, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a distribuicdo ou, se
detida ha menos tempo, seja mantida durante o tempo necessario para completar
aquele periodo; iii) 0 sujeito passivo ndo estar abrangido pelo regime de transparéncia
fiscal; iv) a entidade que distribui os lucros ou reservas estar sujeita e ndo isenta de
IRC, do imposto do jogo, de um imposto referido no artigo 2.° da diretiva n.°
2011/96/UE, do Conselho, de 30 de novembro, ou de um imposto de natureza idéntica
ou similar ao IRC e a taxa legal aplicavel a entidade ndo ser inferior a 60% da taxa do
IRC; v) a entidade que distribui os lucros ou reservas néo ter residéncia ou domicilio

em pais, territorio ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel.

Relativamente aos requisitos i) e ii), a Comissdo para a Reforma de IRC de 2014 tinha
proposto que a percentagem de detencdo, direta ou indireta, ficasse nos 2% do capital
social ou dos direitos de voto, de modo ininterrupto pelo periodo e 12 meses, 0 que,
tornaria Portugal o pais da Europa com a jurisdicdo mais atrativa para efeitos de
estruturacdo de investimento internacional. Permitia assim a fixacdo de holdings
internacionais e a eliminacdo de custos de contexto nomeadamente, com a abolicdo de

sociedades intermédias constituidas noutras jurisdi¢cdes claramente mais vantajosas.

No entanto, a quando da reforma de 2014 o regime introduzido na jurisdigdo
Portuguesa atenuou este requisito para 0os 5% e em 2016 este valor subiu para 0s 10%,
0 que julgamos retirar alguma competitividade fiscal ao regime, conforme veremos

mais a frente, em sede prépria, aquando da compara¢do com outros paises.

Quanto ao periodo de detencdo o valor proposto pela Comissdao da reforma fiscal de
2014 foi de 12 meses no entanto o valor aplicado foi de 24 meses. Ja em 2016 os 12
meses sugeridos pela Comissédo de reforma sdo aplicados substituindo assim a
extensdo do prazo minimo introduzido em 2014 (24 meses) que pela sua natureza
constituia um fator dissuasor ao investimento uma vez que assim ficam abrangidas

mais empresas.

No que respeita aos individuos abrangidos pelo regime de transparéncia fiscal, o

regime de participation exemption exclui a isengéo a estas entidades, medida esta
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indiscutivel uma vez que a transparéncia fiscal constitui por si s6 um regime de

eliminacdo da dupla tributacdo econémica.

Ja o requisito iv), apresenta o nivel de tributacdo a que uma determinada entidade que
distribui rendimento esta sujeita e ndo isenta. Assim, a Comissao de reforma para o
IRC 2014, propunha que a taxa nominal ndo fosse inferior a 50% da taxa nominal geral
de IRC. Contudo o legislador a quando da aplicacdo do regime, optou pela aplicacéo

de uma taxa ndo inferior a 60%.

Porém € dispensado este requisito se se verificar as condi¢des previstas no artigo 66°
do CIRC, designadamente: os respetivos lucros ou rendimentos provenham em, pelo
menos, 75 % do exercicio de uma atividade agricola ou industrial no territorio onde
estdo estabelecidos; ou de uma atividade comercial, ou de prestacdo de servigos, que
ndo esteja dirigida predominantemente ao mercado portugués; e, cumulativamente, a
atividade principal da entidade ndo residente ndo consista na realizacdo de operacbes
proprias da atividade bancéria, mesmo que ndo exercida por instituicdes de crédito; ou
operac0es relativas a atividade seguradora, quando os respetivos rendimentos resultem
predominantemente de seguros relativos a bens situados fora do territério de residéncia
da entidade ou organismo ou de seguros respeitantes a pessoas que ndo residam nesse
territorio; ou operacOes relativas a partes sociais representativas de menos de 5 % do
capital social ou dos direitos de voto, ou quaisquer participacOes detidas em entidades
com residéncia ou domicilio em pais, territorio ou regido sujeitos a um regime fiscal
claramente mais favoravel, constante de lista aprovada pela Portaria n.° 292/2011 de 8
de Novembro, que alterou a anterior Portaria 150/2004 de 13/2 e aprovou a lista dos
paises, territdrios e regides com regimes de tributacdo privilegiada claramente mais
favoraveis; ou outros valores mobiliarios, a direitos da propriedade intelectual ou
industrial, & prestacdo de informacdes respeitantes a uma experiéncia adquirida no
setor industrial, comercial ou cientifico ou a prestacdo de assisténcia técnica; ou

locacéo de bens, exceto de bens imoveis situados no territorio de residéncia.

Por fim o requisito v), nega a isen¢do a uma participada que seja residente numa zona
sujeita a um regime fiscal mais privilegiado, o que vai ao encontro do proprio relatério

BEPS naquilo que diz respeito ao combate da evasdo fiscal e da erosdo da base
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tributavel.

No caso dos sujeitos passivos ndo residentes, o legislador aprofundou o principio da
territorialidade ao permitir que o regime supra mencionado seja aplicavel se se
verificar todos os outros requisitos descritos anteriormente desde que o beneficiario
seja residente noutro “EM da UE, em um EM do EEE que esteja vinculado a
cooperacdo administrativa no dominio fiscal equivalente a estabelecida no &mbito da
UE, ou num Estado com o qual Portugal tenha celebrado um ADT que preveja
cooperacao administrativa no dominio fiscal equivalente a estabelecida no @mbito da
UE ’(Madureira, 2015).

Contudo, deverad haver retencdo na fonte quando, no momento de distribuicdo dos
rendimentos ndo esteja cumprido o periodo estipulado. Nestes termos, o benificiario
podera requerer o reembolso do imposto retido quando perfizer o periodo exigido

detencéo ininterrupta da participacéo.

1.2.3 Analise comparativa do regime fiscal de participation exemption na Uniéo
Europeia

No quadro seguinte analisamos a competitividade do regime fiscal portugués, quando

comparado com ouros regimes fiscais situados na Unido Europeia.

Tabela 4 - Analise comparativa do regime de participation exemption em Portugal,
Espanha, Franga, Luxemburgo, Holanda e Alemanha

Requisitos Portugal Espanha Franca Luxemburgo Holanda  Alemanha
Néo aplicavel
desde que a
S 3 3 g participacdo néo q 10% ou
% de participacéo 10% 5% 5% caia abaixo de 5% 15%
10% do preco de
aquisicao
1 Anoou
. aquisicdo de o ~
Pgrt|0d0~de 1 Ano participacéo 2 Anos 1 Ano A 'I\.Ia9 I A 'I\.Ia9 |
etencéo superior a 20 plicave plicave
milhdes
Nivel de Taxa Taxa > N0
tributagdo >60% Taxa>10%  N&o Aplicavel Néo Aplicavel = ..
A 10% Aplicavel
subsidiaria Taxa IRC
Sujeito passivo x x x
< . o Né&o x B x o Nao Néo
néo abrangido Aplicavel Aplicavel Né&o Aplicavel Né&o Aplicével Aplicavel  Aplicavel

pelo regime de
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transparéncia

fiscal
95% - dividendos,
resultando numa taxa
maéxima efetiva de
1,72%.
88% - mais-valias, se
% de Isencao 100% 100% resultarem de um 100% 100% 95%
investimento
substancial, e
resultarem numa taxa
maxima efetiva de 4,13
%

Subsidiaria néo

; . . x . < . Né&o Néo
re5|d,ente. em Aplicavel Aplicavel N&o Aplicavel Né&o Aplicavel Aplicavel  Aplicavel
paraiso fiscal

Requm.tos Sim Sim Sim Né&o Aplicavel Né&o l\]ag
cumulativos Aplicével

Fonte: Amaro, Carla Cristina pires Alves (2016) — O regime de tributacdo das mais-valias e das menos-valias das
empresas em Portugal — Estudo comparativo do regime de Participation Exemption Portugal-Espanha-Holanda; Tax
France Highlights, 2018; Tax Germany Highlights, 2018;Tax Luxembourgue Highlights, 2018;Tax Netherlands
Highlights, 2018 e Tax Spain Highlights, 2018.

O quadro anterior sintetiza as especificacdes do regime de participation exemtion em
comparagdo com 5 outros paises, nomeadamente Espanha e Franca devido a
proximidade geografica, historica e econdmica com Portugal e Luxemburgo, Holanda e

Alemanha por serem paises com elevados niveis de atracdo de investimento.

Numa primeira abordagem € de facto visivel que os regimes de participation exemption
aplicados nos diversos paises da amostragem apresentam o mesmo tronco comum, salvo

algumas excecdes, mas com significativas diferencas.

Desde logo temos dois grupos de paises, 0s que se regem por uma série de requisitos
cumulativos como Espanha e Franca e 0s que ndo tem requisitos cumulativos ou que
nem se aplica pelo facto das regras serem Unicas como é o caso do Luxemburgo

Holanda e Alemanha.

Mais detalhadamente, o requisito minimo de percentagem de participagdo varia nos
diversos paises constatando que Portugal neste momento apresenta a taxa mais alta
(10%) em igualdade com a Alemanha. Até 2016 Portugal estava numa situagdo
igualitaria com a Espanha, Franca e Holanda (5%) mas a contra reforma aplicada pela
Lei n.° 7-A/2016, de 30 de mar¢o veio diminuir o numero de empresas abrangidas por
este regime o que por si s6 € um fator que choca com objetivo primordial da reforma do

IRC de 2014, ou seja a criacdo de medidas de competitividade e atragédo de investimento
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e que fica muito h& quem da taxa de 2% proposta pela Comisséo de reforma para o IRC
de 2014.

Relativamente ao periodo de detencdo para qualificacdo da participacdo social, o
legislador Portugués aliviou este requisito temporal de 24 para 12 meses, colocando
Portugal ao mesmo nivel de Espanha e do Luxemburgo, contudo, apesar da Franca ter
um requisito de 24 meses, paises como Holanda ou Alemanha ndo imp&em qualquer

limite temporal.

No caso do nivel de tributacdo da subsidiaria, constata-se que tanto a Espanha como a
Holanda requerem que a participada devera estar sujeita e ndo isenta a um imposto
sobre sociedades de pelo menos 10%, ja na Franca, Luxemburgo e Alemanha a

legislacdo ndo requer qualquer percentagem minima.

Qualquer um dos paises apresenta taxas mais benéficas do que Portugal visto que o
legislador Portugués impds que a taxa ndo podera ser inferior a 60% da taxa nominal do
IRC. Uma vez que em 2018 a taxa de IRC é de 21%, a taxa minima que Portugal requer
situa-se nos 12.6% o que torna Portugal o pais com a taxa superior comparativamente

aos restantes paises em analise.

A percentagem de isencdo na grande maioria dos paises situa-se nos 100%, no entanto a
Alemanha s6 permite uma deducdo até 95% e em Espanha permite a deducdo de 95%
em dividendos, resultando numa taxa maxima efetiva de 1,72% e 88% das mais-valias,
se resultarem de um investimento substancial, e resultarem numa taxa maxima efetiva
de 4,13 %.

Tomando em linha de conta a exigéncia da participada néo ter residéncia ou domicilio
fiscal em paraisos fiscais apenas Portugal e Espanha limitam o regime a este tipo de
entidades. Os regimes da holanda, Franga, Alemanha e Luxemburgo ndo preveem
qualquer clausula relativamente a sede das participadas o que torna estes regimes

claramente mais atrativos/competitivos.

Importa ainda salientar que apesar do corpo comum que rege cada uma das legislacdes
dos paises relatados, existem pormenorizac@es que vao diferindo entre eles e que devem
ser tidos em conta. Neste sentido, Portugal é o unico que exclui 0s sujeitos passivos

regidos pelo regime de transparéncia fiscal, no caso Espanhol, a legislacdo delibera que
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a participada ndo cumpra os requisitos do regime de transparéncia fiscal internacional,
ou, caso seja, menos de 15% dos seus rendimentos estejam sujeitos aquele regime, em
Franca a isencdo esta limitada a 95% que no caso dos dividendos tem uma taxa efetiva
méaxima de 1,72% (5% x 34,43%) e no caso mas mais valias a taxa maxima efetiva é de
4,13% (12% x 34,43%), no caso da Holanda além dos requisitos ndo serem cumulativos
a participagdo esta sujeita a um “teste fiscal”, subject to tax test, motive test ou asset

test.

Quanto ao Luxemburgo e a Alemanha as medidas fiscais relativas ao regime de
participation exemption ndo apresentam muitos requisitos sendo regimes de grande

abertura fiscal, isto é sdo regimes evasivos com uma forte concorréncia fiscal.

Em bom rigor, na reforma do IRC de 2014 em Portugal uma das medidas basilares foi
de facto o regime em estudo, no entanto, e comparando com outros regimes
exemplificados nesta secdo o regime Portugués fica muito aquém do espectavel e do

cumprimento de objetivos.

Para a Comissdo de reforma do IRC o intuito desta medida almejava a competitividade
fiscal com outros paises mas em pé de igualdade podemaos aferir que o regime Portugués
¢ muito menos competitivo comparativamente com Espanha, Franca, Holanda,
Luxemburgo e Alemanha em todos os fatores, acresce ainda o facto de que a contra
reforma aplicada pelo legislador Portugués teve ainda um efeito de retrocesso nas

medidas em causa.

O facto da percentagem de participacdo ser superior a 10% torna o requisito menos
abrangente e consequentemente menos atrativo 0 que por sua vez representa um
evidente retrocesso no sistema fiscal e com muito mais enfase quando conjugados com
o0s objetivos da Comissdo de reforma quando propés a taxa de 2%, uma taxa que seria

muito mais abrangente e competitiva nomeadamente com Espanha, Franca e Holanda.

Apesar de tudo, Portugal compete com os seus homologos na captacédo de investimento.
As medidas fiscais introduzidas em 2014, aquando da reforma do IRC, sdo favoraveis a
atracdo de investimento, podendo resultar um nivel de confianga com os investidores e

com 0s mercados.
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Interessa, pois, aferir da competitividade deste regime fiscal na atracdo de investimento,
apos a reforma do IRC. Assim, na seccdo seguinte irdo ser identificados objetivos,

formuladas hipoteses de investigacdo e a metodologia de investigacéo.

Parte Il — impacto do regime de participation exemption no
investimento das empresas portuguesas

2. Metodologia de investigacao

2.1 Objetivos

Este estudo tem como objetivo analisar a influéncia da fiscalidade no investimento
empresarial em Portugal, em particular o impacto do regime de participation exemption
introduzido pela Lei n°2/2014, de 16 de Janeiro e que veio isentar os dividendos e mais-

valias mediante as condigdes discutidas acima.

Mais especificamente, pretende-se analisar se este regime fiscal teve o impacto que se
projetou aquando da sua introducdo no sistema fiscal Portugués, designadamente,
pretende-se saber se esta medida fiscal especifica trouxe um acréscimo de investimento

as empresas portuguesas.

Além disso, pretende-se ainda saber se existe um efeito Lock in associado & detengdo

das participacdes financeiras cotadas em bolsa.

A amostra é constituida pelas empresas cotadas em bolsa Euronext Lisbon, e recorremos

a base de dados SABI — System Analysis of Iberian Sheet.

2.2 Perguntas de investigacao

Com base na revisdo de literatura, a presente dissertacdo pretende responder as

seguintes perguntas de investigacao:

1) O regime fiscal participation exemption € um motor de captacdo de mais
investimento para as empresas portuguesas?
2) Existiram alteragbes significativas a estrutura acionista das empresas

Portuguesas cotadas em bolsa?
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3) Apresenta Portugal um efeito lock in na detencéo das participagdes financeiras
cotadas em bolsa?

2.3 Técnica de recolha de informacéo

A informac&o financeira recolhida é referente as empresas cotadas em bolsa, Euronext
Lisbon entre os periodos de 2008 e 2017 através da base de dados SABI — System
Analysis of ibeerian Sheet. A andlise estatistica foi preparada através do programa

informatico de analise estatistica, STATA 14.

A nossa amostra é constituida por 46 empresas cotadas em bolsa. Foi optado pela
exclusdo de empresas financeiras e desportivas devido as especificidades destes sectores
de atividade, quer contabilisticas, quer regulamentares. Foram ainda excluidas as
empresas sem informacdo nas variaveis em estudo para pelo menos quatro anos
consecutivos. Esta condicdo é essencial para testar a correlacdo de segunda ordem tal

como expdes Arellhano e Bond (1991).

2.4 Meétodo de estimacao

Nesta dissertacdo sera usado o modelo de Dados em Painel — Regressao linear multipla.
Esta metodologia, segundo Wooldridge (2002), fornece uma analise quantitativa
associada a dados temporais (time series) e seccionais (cross-section) no mesmo modelo
(processo pooling). Acresce saber que a metodologia de dados em painel permite o
estudo de uma amostra referente a individuos ou entidades distintas ao longo de um
determinado periodo de tempo, permitindo assim obter multiplas observacdes sobre

cada individuo da amostra (Hsiau, 2003).

Para Arellano e Bond (1991), Baltagi (2005) e Hsiau (2007) este modelo apresenta
varias vantagens quando comparado com outros modelos, nomeadamente, maior
quantidade de informacdo, maior variabilidade dos dados, maior controlo de
endogeneidade e da colinearidade e maior controlo na complexidade de relagGes entre
as variaveis. Assim, comparando com estimadores estaticos este método, GMM system,
permite obter uma estimacdo mais completa e mais eficiente dos modelos
econométricos tendo ainda a vantagem de controlar a heterogeneidade inobservavel
(Neves, 2018).
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A equacédo do modelo geral a ser estimada assume a seguinte forma:

= + 1 1+ 2 2+...+
Onde i representa a empresa, t representa o ano e &it € a margem de erro.

Assim o modelo proposto é o seguinte:

Invii = Bo + BiROA + B,Leverage +B3VN +BsTobinQ +BsRAI +BsTx +&

Onde a Inv é a variavel independente que corresponde ao investimento em capital fixo e
as variaveis explicativas sdo ROA, Leverage, VN, TobinQ, RAI e Tx que correspondem
ao Return on assets, Alavancagem, Volume de negdécios, Q de Tobin, Resultado antes

de impostos e Taxa efetiva de imposto respetivamente.

O método de estimacdo utilizado foi Generalized Method of Moments (GMM), que tem
como principal vantagem a supressdo de heterogeneidade ndo observavel. Além disso,
este modelo tem beneficios no controlo da heterogeneidade individual e maior controlo
da endogeneidade das variaveis independentes (Hermalin & Weisbach, 2003; Neves,
2018; Neves, Henriques & Vilas 2019).

Além do mais, adotar o modelo GMM System num painel desequilibrado, reduz a perda
de dados, corrige a endogeneidade e controla a heterogeneidade inobservavel (Arellano
& Bover, 1995; Badu & Appiah, 2017 e Blundell & Bond, 1998).

2.5 ldentificacdo de variaveis e formulacéo de hipoteses de
investigacao

2.5.1 Descrigdo de variaveis

Com base na revisdo de literatura apresentada na Parte | desta dissertagdo foram

estabelecidas as varidveis e 0s seus proxys, que foram compilados na seguinte tabela:
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Tabela 5 - Sintese das variaveis independentes

Variaveis dependentes Proxys Formula
Investimento Inv Variacao de ativos

Variaveis independentes

ROA ROA RO

Ativo total

Alavancagem Leverage Capital alheio
Ativo total
Volume de negdcios VN Volume de Negdcios
Q de tobin TobinQ Q de Tobin
RAI RAI Resultado antes de imposto
Taxa de imposto efetivo TX Imposto

RAI

2.5.1.1 Variavel Dependente

Na sequéncia dos estudos analisados anteriormente, existe alguma diversidade no que
concerne a medida de calculo da variavel dependente investimento. Autores como
Djankov et al. (2010), Dackehag e Hansson (2015) e Digumber et al. (2017) utilizaram
medidas macroecondémicas como a formacdo bruta de capital, a diferenca de PIB per

capita e a variacdo de IDE respetivamente.

Embora os autores mencionados tenham utilizados dados macroeconémicos, a maioria
dos estudos, a saber, Alstadsaeter & Jacob (2014), Drebler (2012), Yagan (2015) e
Federici & Parisi (2015), recorreram a medidas especificas da empresa e parece haver
um consenso na forma de célculo desta variavel, utilizando a variacdo do total dos

ativos como medida de investimento.

Assim, neste estudo o nivel de investimento é calculado através da variagdo de ativos
fixos retirado das massas patrimoniais do balanco das demonstracOes financeiras da
base de dados SABI.
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2.5.1.2 Variaveis Independentes
a) Returns on assets (ROA)

A rendibilidade é encarada como um dos fatores mais importantes na fomentacdo de
investimento, ou seja, uma empresa com maior rendibilidade naturalmente que gera
mais lucros e como conseguinte liberta mais meios liquidos que se concretizam em
distribuicdo de dividendos ou na retencdo de lucros que financiardo os investimentos

empresariais (Sarrasqueiro & Caetano, 2015; Vieira, Neves & Dias, 2019).

Esta varavel, return on assets (ROA), é uma medida com caracter econémico e que
mede a capacidade dos ativos em gerar lucros, mais concretamente, mede a capacidade
gue uma empresa tem em gerar lucros através dos seus ativos. Assim, o calculo do ROA
¢ feito através do racio entre o resultado operacional (rendimentos antes das

amortizagdes) e o total do ativo.

Na literatura empirica, frequentemente observa-se uma correlagdo positiva entre
rendibilidade e investimento. Autores como DeAndgelo, et. al.(2004), Fama e French
(2001), Sogorb-Mira (2005) e Lie (2005), concluiram que maiores niveis de
rendibilidade estdo associados a maiores distribuicbes de dividendos, o que
intrinsecamente esta relacionada com maiores niveis de investimento segundo Almeida,
etal. (2014).

Assim, espera-se que haja um relacionamento positivo entre a ROA e o Investimento e

considerando a literatura anterior formulam-se as seguintes hipoteses:

H1: O ROA esta significativamente relacionado com o investimento;
H1a): O ROA estéa significativamente relacionado com o investimento entre 2008-2013;

H1b): O ROA esta significativamente relacionado com o investimento entre 2014-2017;

b) Leverage (Alavancagem)

A alavancagem financeira permite saber a quantidade de divida para financiar os
ativos/investimentos de uma empresa. E de asseverar que os capitais alheios podem ser

uma vantagem no impulsionamento da estrutura de uma empresa, ou seja, a utilizagdo
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de divida podera atuar no crescimento e rendibilidade através do aumento do nivel de
investimento proporcionando maiores rendibilidades e consequentemente maiores

meios financeiros liquidos libertos.

A generalidade da literacia, nomeadamente Jordan et al. (1998), Michaelas et al. (1999)
Sogorb-Mira (2005), Bonfim e Antdo (2012) e Franklin, J. e Muthusamy, K. (2011)
encontraram uma correlagdo positiva entre alavancagem e investimento fornecendo
assim dados de que a utilizacdo correta de capitais alheios impulsiona os niveis de

investimento sobretudo para niveis de risco menores.

Contudo, o nivel de capitais alheios podera também tornar-se numa desvantagem.
Segundo Muzaffar (2015), o excesso de uso de capitais alheios pode ter um efeito
negativo no crescimento criando um problema de conflito com os acionistas, porque
niveis elevados de divida aumentam os custos financeiros diminuindo os meios

financeiros libertos liquidos.

Varouj et al. (2005) num estudo realizado no Canada com dados entre 1982 e 1999
concluiram que existe uma correlacdo negativa entre a alavancagem e o investimento
mostrando que maiores niveis de divida diminuem a lucratividade criando um
subinvestimento ou investimentos excessivos. Neste estudo concluiram ainda que a
forte correlacdo negativa entre investimento e alavancagem se acentua ainda mais nas

empresas com oportunidades de crescimento maiores.

Outros estudos parecem corroborar a correlacdo negativa ou sem significado entre
investimento e alavancagem como Vo, Xuan Vinh (2018), Lang et al. (1995) e Muzaffar
(2015).

Tendo em conta os estudos anteriormente expostos, prevé-se que exista uma relacdo

significativa, sem sinal definido, entre a alavancagem e o investimento.
H2: A Alavancagem tem um impacto significativo no investimento;
H2a): A Alavancagem tem um impacto significativo no investimento entre 2008-2013;

H2b): A Alavancagem tem um impacto significativo no investimento entre 2014-2017;
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c) Volume de negocios

Esta variavel corresponde ao somatorio das vendas e prestacfes de servigos geradas pela

empresa ao longo de um ciclo econémico.

Apesar de o volume de negocios nem sempre se refletir em resultados positivos, autores
como Abel e Blanchard (1985) e Medeiros e Doonik (2008) encontram uma relagédo
fortemente positiva entre os niveis de dividendos e o volume de negdcios, isto porque
maiores niveis de volume de negocio estdo, na maioria das vezes, associados a maiores
niveis de rendibilidade o que por si aumenta os meios financeiros libertos tanto em

dividendos como em potenciais investimentos.

Assim, espera-se que na estimacdo do modelo haja um corelacionamento positivo entre

investimento e o volume de negdcios e portanto formulam-se as seguintes hipdteses:

H3: O Volume de negdcios esta positivamente relacionado com o investimento;

H3 a): O Volume de negdcios esta positivamente relacionado com o investimento entre
2008-2013;

H3 b): O Volume de negdcios esta positivamente relacionado com o investimento entre
2014-2017.

d) Tobin’s Q Ratio

O Q de Tobin foi desenvolvido por Tobin em 1969 e resulta do quociente entre o valor
de mercado de uma firma e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos evidenciando
assim a capacidade que os investimentos tém em gerar lucros, noutras palavras, esta

variavel identifica as oportunidades de crescimento de mercado.

O Q de Tobin apresentado é uma versdo modificada de q por Chung e Pruitt (1994)
onde g = (MVE + PS + DEBT) TA. MVE ¢ o0 preco das a¢des da empresa multiplicado
pelo numero de acdes ordinarias em circulagdo; PS é o valor de liquidacdo das acOes
preferenciais em circulagdo de uma empresa; DEBT € o valor do passivo de curto prazo

da empresa liquido de seus ativos de curto prazo, mais o valor contabil da divida de
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longo prazo da empresa. Por fim, TA é o valor contabil do ativo total de uma empresa
por exemplo, Sa et al. (2017).

As oportunidades de crescimento no mercado geram em si uma necessidade de
investimento para fazer face as oportunidades que surgem, e portanto autores como
Jensen (1986), Michaelas et al. (1999), Hall et al. (2004), Chen (2004) e Benkraiem e
Gurau (2013) defendem que a varidvel Q de Tobin esta correlacionada negativamente
com a variavel dependente investimento e por conseguinte formulam-se as seguintes

hipdteses:

H4: O Q de Tobin esta negativamente relacionado com o investimento;

H4 a): O Q de Tobin esta negativamente relacionado com o investimento entre 2008-
2013;

H4 b): O Q de Tobin estd negativamente relacionado com o investimento entre 2014-
2017.

e) RAI

Esta variavel corresponde ao resultado antes de impostos e € retirada através da
demostracao de resultados das demonstrac6es financeiras.

Enquanto valor absoluto, este indicador representa os resultados da empresa antes da
carga fiscal e por conseguinte esta variavel esta diretamente relacionada com a

lucratividade e os meios liquidos libertos.

Assim, espera-se, a semelhanca das conclusbes apresentadas por DeAndgelo, et al.
(2004), Fama e French (2001), Sogorb-Mira (2005), Lie (2005 e Almeida, et al. (2014),
uma correlagdo positiva ente 0 RAI e os investimentos e como tal formulam-se as

seguintes hipoteses de investimento:

H5: O RAl esta significativamente relacionado com o investimento;

H5: O RAl esta significativamente relacionado com o investimento 2008-2013;
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H5: O RAl esta significativamente relacionado com o investimento 2014-2017.

f) Taxa de imposto efetiva

A varidvel usada corresponde a taxa de imposto que foi efetivamente paga, mais
concretamente, corresponde ao racio entre o valor de imposto e o RAL.

O nivel de impostos conforme exposto na revisao de literatura, ndo reline consensos na
comunidade académica e portanto autores como Drebler (2012) e Yagan (2015)
defendem que o investimento ndo esta correlacionado diretamente com o nivel de

fiscalidade o que vem a defender a “nova visao” de Zodrow (1991).

Por outro lado a maioria dos estudos analisados como, Alestadsaeter (2014), Djankov,et
al. (2010), Digumber et al. (2017) Federici & Parisi (2015) e Dackehag e Hansson
(2015) apontam para a “visdo tradicional” de Zodrow (1991), na qual existe um efeito

positivo.
De acordo com a literatura anterior, formulamos as seguintes hipoteses:
H6: A taxa de imposto tem um impacto significativo no investimento;

H6 a): A taxa de imposto tem um impacto significativo no investimento entre 2008-
2013;

H6 b): A taxa de imposto tem um impacto significativo no investimento entre 2014-
2017.

N&o previmos o sinal do relacionamento porque os estudos empiricos encontram

resultados mistos.

3. Discussao e analise dos resultados

Neste capitulo irdo ser apresentados e analisados os resultados empiricos deste estudo.
Numa primeira fase ird proceder-se a andlise das estatisticas descritivas do periodo
completo, ou seja, entre 2008 e 2017 e posteriormente irdo ser analisados o0s
subperiodos compreendido entre 2008 - 2013 e 2014 — 2017.
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Apb6s a analise das estatisticas descritivas, irdo ser interpretados e discutidos os
resultados fornecidos pelo GMM system tendo em conta a revisdo de literatura

apresentada nos capitulos anteriores e tendo em conta os resultados que esperados.

3.1 Periodo 2008-2017

3.1.1 Estatisticas Descritivas

As principais estatisticas descritivas das variaveis independentes e dependente sdo

apresentadas na Tabela 6

Tabela 6 - Sintese das variaveis independentes periodo 2008-2017

Variaveis Média Desvio-Padréao Minimo Maximo
Inv 0,5117407 0,6712797 -0,8940912 11,44444
ROA 2,047136 14,74165 -224,437 45,77
Leverage 194,2612 292,1622 0 2 729,567
VN 1 253 654 3402 188 0 1,96E+07
TobinQ 0,524149 1,013217 0,001 7,131
RAI 84 753,96 256 142,2 -693 951 1661 833
™>X 0,153594 0,7791415 -8 5,3371

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a variavel dependente e variaveis
independentes deste estudo. Inv: Investimento; ROA: Rendibilidade; Leverage: Alavancagem;
VN: volume de negdcios; TobinQ: Q de Tobin; RAI: Resultados antes de impostos; TX: Taxa
efetiva.

De acordo com os resultados apresentados na tabla da Tabela 6, constata-se que as
médias da varidvel dependente e das variaveis independentes sdo, em todos 0s casos,

positivas.

E de salientar que a variavel independente da alavancagem representa cerca de 194,26
% 0 que nos indica que o capital alheio tem um peso bastante significativo nas empresas
cotadas em bolsa da amostragem, ultrapassando até, o valor total de ativos. Assim,

torna-se evidente que a principal fonte financiamento dos ativos/investimentos é o
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capital alheio e portanto o financiamento por fundos internos apresenta um valor

imaterial, o que por si € contraditorio a “nova visdo” descrita por Zodrow (1991).

Relativamente ao desvio padrdo, naturalmente os valores mais significativos estdo
relacionados com o volume de negocios e resultados antes de impostos cujos valores
sdo 3.402.188 e 256.142,2 respetivamente, uma vez que 0 universo das empresas
atualmente cotadas em bolsa é cada vez menor e menos homogéneo e portanto os
valores apresentam uma dispersdo maior cujo valor minimo é de 0 e maximo de
1,96E+07 para a variavel dependente Volume de negdcios e um valor minimo é de -
693.951 e méaximo de 1.661.833 para a varidvel dependente resultados antes de
impostos.

Quanto a variavel dependente investimento a mesma apresenta um desvio padrdo que se
situa nos 0,6712797 e cujo valor minimo é de -0,8940912 e valor maximo de 11,44444
0 que torna esta variavel a que apresenta, a seguir ao Q de Tobin, a menor discrepancia
em torno da média o que podera significar que em termos de investimentos as empresas
estdo num nivel bastante idéntico e igualmente pouco significativo, sendo que o facto do
valor minimo ser negativo poderd representar um desinvestimento nos ativos das

empresas em estudo.

3.1.2 Resultados do GMM System

Esta seccdo descreve os resultados alcancados para a estimagdo do modelo dos dados de
painel relativo ao periodo da amostra global (2008-2017)

Tabela 7 - Resultado da estimacéo do modelo 1 para o periodo de 2008 a 2017

Variaveis Coeficiente  Erro padrao Z Valor P
ROA 0,0030922 0,0001805 17,13 0,000***
Leverage 0,0000918 0,0000143 6,43 0,000***
VN -3,1899909 1,1499909 -2,80 0,000***
Tobin Q -0,0304527 0,0010705 -28,45 0,000***
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RAI 1,50999907  1,84999908 8,14 0,000%**
X -0,0062199  0,0009112 6,83 0,000%**
Wald 5648,58 (7) 0,0000
Sargan 33,3452 (43) 0,8549
m1 11,87 0,0615
m2 -0,32224 0,7473

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceados constituido por 43
empresas e 253 observacgdes. Realga-se que: i)*,** e *** indica niveis de significancia a 10%,
5% e 1% respetivamente; ii) O teste Sargan com um p-value superior a 5% mostra que 0s
instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis representam o0s graus de
liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5% o que significa que a
significancia conjunta e os coeficientes séo significativos distribuidos assintoticamente como
X2 sob uma hipdétese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre paréntesis; iv) O
teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de auto correlagéo
de primeira ordem, contra a hipotese alternativa de existéncia de auto correlacdo de primeira
ordem; v)O teste m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5% aceita a
hip6tese nula da auséncia de auto correlacdo de segunda ordem.

Atentando na tabela anterior pode constatar-se que todas as variaveis sdo relevantes e
explicativas do investimento da amostra ndo existindo nenhuma que nao apresente
relevancia estatistica na estimacdo do modelo, assim, é correto afirmar, que as variaveis

sdo estatisticamente relevantes.

Relativamente a primeira variavel, ROA, pode-se asseverar que a mesma ¢€
estatisticamente relevante para um nivel de significancia de 1% e relaciona-se
positivamente com o investimento tal como era esperado e portanto podera aceitar-se a
hip6tese H1. Os resultados corroboram com os resultados dos autores de DeAndgelo, et
al. (2004), Fama e French (2001), Sogorb-Mira (2005) e Lie (2005) que referem que
maior rendibilidade aumenta os meios financeiros liquidos com que as empresas podem

autofinanciar-se e consequentemente investir ou aumentar a distribuigéo de dividendos.

A segunda variavel é referente a alavancagem e tal como as outras variaveis
independentes é estatisticamente relevante para um nivel de significancia de 1%. De
acordo com Jordan et al. (1998), Michaelas et al. (1999) Sogorb-Mira (2005), Bonfim e
Antdo (2012) e Franklin, J. e Muthusamy, K. (2011) corroboramos a hipo6tese H2 na
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medida em que a alavancagem potencia e fomenta os lucros liquidos através da
utilizacdo de capitais alheio, portanto a semelhanca da variavel ROA maiores lucros
estdo associados a maiores meios libertos liquidos e consequentemente maior

investimento.

Quanto ao volume de negocios, ndo corroboramos a hipotese H3. Apesar de esta
variavel ser estatisticamente relevante para um nivel de significancia de 1%, a
correlacdo € negativa, facto este que pode ser explicado como reformulador, ou seja,
menores vendas podem estar associadas a desinvestimento e como tal podera ser uma

fonte fomentadora de inovacgéo/investimento.

Como é observavel, o Q de Tobin é estatisticamente relevante para um nivel de
significancia de 1% e de acordo com Jensen (1986), Michaelas et al. (1999), Hall et al.
(2004), Chen (2004) e Benkraiem e Gurau (2013), esta variavel apresenta uma
correlacdo negativa com o investimento o que nos permite corroborar a hipétese H4 na
medida em que elevados niveis de TobinQ réacio estdo associados a menores
rendibilidades e menores meios libertos liquidos, e portanto, menores niveis de

investimento.

Relativamente ao RAI, podemos corroborar a hipétese H5 de acordo com os autores
DeAndgelo, et al. (2004), Fama e French (2001), Sogorb-Mira (2005), Lie (2005 e
Almeida, et al. (2014): Assim, esta variavel representa a rendibilidade antes da carga
fiscal e estd associada a maiores meios libertos liquidos e consequentemente maior o
investimento, portanto, o resultado alcangado esta dentro do que foi espectavel ma
formulagdo de hipdteses.

Por fim, a varidvel da taxa de imposto efetiva, indicamos, como esperado, uma
correlagdo negativa em relacdo ao investimento. Naturalmente, uma maior taxa de
imposto estd associada a menores rendimentos/lucros e concludentemente a menores
investimentos podendo assim corroborar a hipotese H6 de acordo com Alestadsaeter
(2014), Djankov,et al. (2010), Digumber et al. (2017) Federici & Parisi (2015) e
Dackehag e Hansson (2015).
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3.2 Subperiodo 2008-2013
3.2.1 Estatisticas descritivas

As principais estatisticas descritivas das variaveis independentes e dependente séo

apresentadas na Tabela 8

Tabela 8 - Sintese das variaveis independentes subperiodo 2008-2013

Variaveis Média Desvi~o- Minimo Méaximo
Padréao

Inv 0,197563 0.2969655 -0,8940912 2,265667
ROA 2,255085 7,814917 -28.557 45,77

Leverage 195,5693 258,2511 0 2.170,229

VN 1.250.909 3.468.401 0 1,96E+07
TobinQ 0,5234626 1,108277 0,019 7,131

RAI 84.593,3 253.126,2 -193.230 1.661.833

™ 0,1203887 0,7634503 -8 1,004348

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a varidvel dependente e variaveis
independentes deste estudo. Inv: Investimento; ROA: Rendibilidade; Leverage: Alavancagem;
VN: volume de negdcios; TobinQ: Q de Tobin; RAI: Resultados antes de impostos; TX: Taxa
efetiva.

Analisando a tabela supra da Tabela 8, verifica-se que as médias da variavel dependente

e das variveis independentes sdo sempre positivas.

No computo geral os valores ndo divergem muito dos valores alcangado da amostra
global referente ao periodo de 2008 a 2017, no entanto é observavel que a variavel
investimento apresenta um desvio padrdo menor que o da amostra global e que se situa
nos 0.2769655 mostrando que a amostra € mais homogénea, além disso, o valor maximo
passa a ser de 2.265667 sendo bastante inferior a do periodo global o que, na nossa
opinido, se deve ao facto deste periodo da subamostra contemplar o inicio da crise

mundial e da crise da divida soberana que se refletiu num desinvestimento no pais.
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3.2.2 Resultados da subamostra 2008-2013

Esta seccdo descreve os resultados alcancados para a estimacdo do modelo dos dados de

painel relativo ao periodo da subamostra 2008-2013.

Tabela 9 - Resultado da estimacéo do modelo 1 para o subperiodo de 2008 a 2013

Variaveis Coeficiente  Erro padréo Z Valor P
ROA 0,0073846 0,0019023 3,88 0,000***
Leverage -0,000143 0,0001019 -1,40 0,161
VN 1,6408 1,1208 1,47 0,142
TobinQ -0,0593794 0,0112251 -5,29 0,000***
RAI 4,5607 1,4407 3,17 0,002***
TX -0,0107614 0,0034791 -3,09 0,002***
Wald 3197,68 (7) 0,0000
Sargan 8’4(21%2;14 0,8151
m1l -1,342 0,1796
m2 -1,2959 0,1950

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceados constituido por 43
empresas e 253 observacgdes. Realga-se que: i)*,** e *** indica niveis de significancia a 10%,
5% e 1% respetivamente; ii) O teste Sargan com um p-value superior a 5% mostra que 0s
instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis representam o0s graus de
liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5% o que significa que a
significancia conjunta e os coeficientes sdo significativos distribuidos assintoticamente como
X2 sob uma hipdtese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre paréntesis; iv) O
teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo
de primeira ordem, contra a hipétese alternativa de existéncia de autocorrelagcdo de primeira
ordem; v)O teste m2 tem distribuicdo normal N (0,1) e com um p-value superior a 5%aceita a
hip6tese nula da auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem.

Atentando na tabela anterior podemos verificar que a maioria das variaveis sao

estatisticamente relevantes para um nivel de significancia de 1%, nomeadamente, ROA,
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Q de Tobin, RAI e taxa de imposto, podendo corroborar as hipéteses Hla, H4a, H5a e
H6a a semelhanca da amostra global referente ao periodo de 2008-2017.

No entanto, os resultados alcancados mostram que o volume de negdcios e a
alavancagem deixam de ser variaveis relevantes para serem variaveis sem significancia

estatistica, o0 que nos faz rejeitar as hipoteses H2a e H3a.

Na nossa opinido a rejeicdo das hipoteses H2a e H3a devem-se acima de tudo ao
periodo em causa, ou seja, como anteriormente foi exposto, Portugal atravessou duas
grandes crises, que se iniciaram com a crise mundial de 2008 e posteriormente com a
crise da divida soberana a qual ficou marcada pela intervencdo da Troika,
complementarmente a isto, a desacreditacdo das agéncias de rating mundiais face ao
pais, fizeram com que Portugal passasse por um periodo de relutancia dos investidores
externos o gque, na nossa opinido, justifica o facto que recurso ao capital alheio ndo foi
direcionado para aumentar o investimento mas sim para uso operacional aumentando os
niveis de divida e consequentemente os gastos financeiros conforme os estudos de
Varouj et al. (2005), Vo, Xuan Vinh (2018), Lang et al. (1995) e Muzaffar (2015)

concluiram.

3.3 Subperiodo 2014-2017
3.3.1 Estatisticas descritivas

As principais estatisticas descritivas das variaveis independentes e dependente sdo

apresentadas na Tabela 10

Tabela 10 - Sintese das variaveis independentes subperiodo 2014-2017

Variaveis Média DeSV|~o- Minimo Maximo
Padrao
Inv 0,0793125 0,9117369 -0,7462813 11,44444
ROA 1,327023 19,84654 -224,437 33,67
Leverage 739,1815 6.941,271 0 90.856,07
VN 1.234.546 3.315.867 0 1,8007
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TobinQ 0,5248 0,9176493 0,001 6,509
RAI 83.392,14 257.898,8 -693.951 1.574.762
X 0,1897444 0,7909631 -5,4 5,3371

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas para a varidvel dependente e variaveis
independentes deste estudo. Inv: Investimento; ROA: Rendibilidade; Leverage: Alavancagem;
VN: volume de negdcios; TobinQ: Q de Tobin; RAI: Resultados antes de impostos; TX: Taxa
efetiva.

Analisando a tabela 10, verifica-se que as médias da variavel dependente e das variaveis

independentes sdo sempre positivas.

Comparativamente aos valores alcangados na amostra global e na subamostra de 2008-
2013 salienta-se a variavel Leverage que atingiu valores significativamente maiores,
nomeadamente no seu valor maximo que entre 2008 e 2013 se situou 2.170,229 e nesta

subamostra passou a ser 90.856,07.

Assim, permite-nos concluir que as empresas cotadas em Portugal, no periodo pds
regime passaram a recorrer significativamente ao capital alheio como fonte de

financiamento dos ativos/investimentos.

3.3.2 Resultados da subamostra 2014-2017

A da Tabela 11 descreve os resultados alcancados para a estima¢do do modelo dos

dados de painel relativo ao subperiodo da amostra (2014-2017).

Tabela 11 - Resultado da estimacé@o do modelo 1 para o subperiodo de 2014 a 2017

Variaveis Coeficiente  Erro padréo z Valor P

ROA 0,003375 0,0011717 2,88 0,004***

Leverage 0,0002453 0,0001074 2,28 0,022**
VN 2.59¢e-09 4.21e-08 0.06 0.951
TobinQ 0,0415193 0,1069841 0,39 0,698
RAI -9,5408 2,0807 -0,46 0,646
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TX 0,0194937 0,0301919 0,65 0,518
Wald 18,85 (6) 0,0044
4775027
Sargan ' 0,3112
: (4)
m1l -1.8543 0.0637

Notas: A regressao é realizada usando um painel de dados ndo balanceados constituido por 43
empresas e 253 observacdes. Realga-se que: i)*,** e *** indica niveis de significancia a 10%,
5% e 1% respetivamente; ii) O teste Sargan com um p-value superior a 5% mostra que 0s
instrumentos sdo validos, sendo que os valores entre paréntesis representam o0s graus de
liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5% o que significa que a
significancia conjunta e os coeficientes séo significativos distribuidos assintoticamente como
X2 sob uma hip6tese nula sem significancia, com os graus de liberdade entre paréntesis; iv) O
teste m1 tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo
de primeira ordem, contra a hipétese alternativa de existéncia de autocorrelagdo de primeira
ordem.

Olhando para a tabela 11, verifica-se que a semelhanca das amostras anteriores
podemos corroborar a hipétese H1b concluindo que a variavel ROA ¢é estatisticamente

relevante.

Relativamente a variavel Leverage ela era significativamente relevante no periodo da
amostra global e deixou de o ser no subperiodo de 2008-2013, contudo neste
subperiodo, podemos corroborar a hipétese H2b a semelhanca dos autores Jordan et al.
(1998), Michaelas et al. (1999) Sogorb-Mira (2005), Bonfim e Antéo (2012) e Franklin,
J. e Muthusamy, K. (2011) na medida em que maiores niveis de capital alheio

impulsionam o nivel de investimento.

Os nossos resultados mostram ainda que a varidvel Taxa de imposto efetiva, e,
diretamente relacionada com esta varidvel, o RAI, deixam de ser estatisticamente
relevantes neste subperiodo o que nos permite rejeitar as hipoteses H5b e H6b e como
tal concluimos que a aplicabilidade préatica da reforma fiscal de 2014 néo sortiu o efeito

desejado nas empresas Portuguesas e em ultima instancia na economia Portuguesa.

Mais concretamente, concluimos que o regime de participation exemption ndo trouxe
maiores niveis de investimento as empresas registadas na amostra, 0 que contraria a

maioria da literatura internacional, (Alestadsaeter (2014), Djankov,et al. (2010),
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Digumber et al. (2017) Federici & Parisi (2015) e Dackehag e Hansson (2015)), que
referencia que alteragdes na taxa de imposto remetem-nos para uma alteracéo aos niveis
de investimento, no entanto os resultados alcancados vieram demonstrar que o regime

de participation exemption nao teve impacto ao nivel do investimento em Portugal.
Na nossa opiniéo, os resultados devem-se a diversos fatores.

Em primeiro lugar Portugal atravessou um longo e acentuado periodo de crise que se
iniciou com a crise mundial 2008 e posteriormente com a crise da divida soberana. Ao
longo desses periodos de crises o0s niveis de investimento foram insignificantes ou até

mesmo nulos com recurso a grandes niveis de capital alheio.

Em segundo lugar os resultados alcancados poderdo ser explicados através da estrutura

de capital das empresas que sdo cotadas em bolsa.

O mercado Portugués é composto na sua maioria por pequenas e médias empresas
sendo as empresas cotadas poucas e com tendéncia a decrescer nos Gltimos anos e
portanto o regime de participation exemption ndo surtiu o efeito desejado neste tipo de
entidades, alem do mais, ndo tem existido entrada de novas empresas cotadas para a
Euronex Lisbon, pois desde 2010 ja sairam cerca de 24 empresas e as entradas foram

apenas 10.

Em terceiro lugar, associado ao diminuto numero de empresas cotadas, a composi¢do
das empresas é maioritariamente familiar e por conseguinte o capital estd bastante
agregado o que faz com que hajam poucas empresas cotadas com um valor significativo
de capital disperso, desta feita, 0 investimento em empresas Portuguesas torna-se uma

realidade pouco exequivel.

Por ultimo, os resultados sugerem que a semelhanca dos estudos apresentados na
revisdo de literatura, nomeadamente Yagan (2015), Federici & Parisi (2015) e
Digumber et al. (2017), os dados macroecondmicos deixaram de ser suficientes para
explicar as variagdes de investimento de uma determinada economia, sendo que existem
micro fatores especificos a cada mercado e a cada empresa que pesam na tomada de

decisdes de investimento.
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3.4  Andlise as participacdes societarias

Nesta seccdo foram observadas atraves do relatério e contas das empresas cotadas em
bolsa as variagdes societarias ocorridas nas estruturas societarias das empresas e as
quais sejam suscetiveis de beneficio do regime de participation exemption, ou seja, as
variacOes ocorridas entre 2013/2014 e 2014/ 2015 superiores a 5% e as variacOes
ocorridas entre 2015/2016 e 2016/2017 superiores a 10%, assim, formula-se a seguinte

tabela:

Tabela 12 - Andlise as variacOes da estrutura acionista

Periodo 2013/2014 | Periodo 2014/2015 | Periodo 2015/2016 | Periodo 2016/2017

Empresas Euronex Lisbon a) A Estrutura a) A Estrutura a) A Estrutura a) A Estrutura
Obs. A% Obs. A% Obs. A% Obs. A%

EDP 3 1 6.70%| 3 0 0.00%| 3 1 2.88%| 2 1 2.09%
Galp 3 1 834%| 3 1 8.00% | 2 1 5.00%| 1 0 0.00%
Sonae - SGPS 5 0 0.00%| 5 0 0.00%| 3 0 0.00%| 3 0 0.00%
Mota-Engil 2 2 1642%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Semapa 5 1 290%| 4 1 10.15%| 3 0 0.00%| 3 0 0.00%
Navigator 1 0 0.00%| 1 1 11.01%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
NOS 2 1 514%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Teixeira Duarte 3 1 2.31%| 3 0 0.00%| 3 0 0.00%| 2 0 0.00%
INAPA 3 2 2837%| 4 0 0.00%| 4 2 0.57%| 2 0 0.00%
REN 5 2 15.40%| 3 1 5.00%| 4 0 0.00%| 2 1 3.00%
CTT 1 2 41.36%| 1 0 0.00%| 5 0 0.00%| O 0 0.00%
Corticeira Amorim 4 0 0.00%| 4 1 5.56%| 3 2 10.00%| 3 0 0.00%
Altri 6 0 0.00%| 6 3 18.41%| 5 0 0.00%| 4 0 0.00%
SAG GEST 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Jerénimo Martins 2 0 0.00%| 3 0 0.00%| 3 0 0.00%| 1 0 0.00%
Luz Saude 4 3 92.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
IBERSOL 2 1 0.76% | 2 1 1.64%| 2 1 0.04%| 2 1 2.00%
Toyota 2 0 0.00%| 2 0 0.00% | 2 0 0.00%| 2 0 0.00%
Sumol + Compal 2 0 0.00%| 2 1 1050%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Sonae Industria 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Sonae Capital 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%| 1 0 0.00%
Impresa 2 1 23.75%| 3 1 0.41%| 2 0 0.00%| 1 0 0.00%
Martifer 2 0 0.00%| 2 1 0.85%| 2 0 0.00%| 2 1 0.96%
Conduril 4 0 0.00%| 4 0 0.00%| 4 0 0.00%| 4 0 0.00%
Grupo Média Capital 2 0 0.00%| 2 0 0.00%| 2 0 0.00%| 1 0 0.00%
Ramada 5 0 0.00%| 5 0 0.00%| 5 0 0.00%| 4 1 0.39%
NovaBase 5 1 0.21%| 6 2 8.50%| 6 0 0.00%| 3 1 7.22%
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Notas: a) Nimero de acionistas qualificados segundo o CIRC, 5% até 2015 e 10% ap6s 2016;
S.1.-Sem informagcéo.

Tabela 13 - Resumo da andlise as variacOes da estrutura acionista

N2 de observagoes Média
Periodo 2013/2014 26 7.81%
Periodo 2014/2015 18 3.40%
Periodo 2015/2016 13 2.57%
Periodo 2016/2017 11 2.48%
Total 68 4.07%

Apos andlise das tabelas supra mencionadas os resultados parecem corroborar 0s

resultados obtidos pelos modelos estimados nas secgdes anteriores.

Nesta medida, a reforma fiscal introduzida em 2014, mais especificamente o regime de

participation exemption ndo trouxe mais alteracbes a estrutura acionista e

consequentemente ao investimento em Portugal.

Das 46 empresas em analise, ndo se conseguiu obter informacdo sobre a sua estrutura

acionista de apenas 3 empresas. Da andlise aos dados conseguidos para as empresas em

estudo foram registadas 26 alienacBes de participacdes societarias em 2013/2014, 18
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alienacdes para o periodo de 2014/2015, 13 alienag¢bes no periodo de 2015/2016 e 11
alienacbes no periodo de 2016/2017, o que, em boa verdade, é um numero de

observacdes bastante reduzido.

Em termos percentuais, a média de % de participacfes alienadas corresponde a 7,81%,
3,40%, 2.57% e 2.48% para os periodos de 2013/2014, 2014/2015, 2015/2016 e
2016/2017 respetivamente, o que indica que s6é uma percentagem infima de
participacOes financeiras foi alienada. De salientar no entanto que, a percentagem de
participacbes financeiras alienadas ao longo dos periodos da amostra tem vindo a
diminuir, com especial énfase no ultimo periodo em anélise podendo esta diminuicéo
estar diretamente relacionada com a alteragéo fiscal realizada ao regime de participation
exemption que alterou o limite ao valor da participacdo detida de 5% para 10%

mostrando um retrocesso do regime fiscal.

Cumpre notar que em média apenas 4.07% do capital foi vendido e suscetivel de
isencdo através do regime fiscal de participation exemption, sendo um valor bastante
reduzido e portanto concluimos que o investimento nas empresas Portuguesas manteve-

se praticamente inalterado quando comparado ao periodo antes da reforma fiscal.

Além do mais, o facto de a estrutura acionista ndo ter tido alteracbes significativas
permite-nos ainda aferir que Portugal apresenta um efeito lock in na detencdo das
participacOes financeiras e que em muito prejudica a economia Portuguesa, uma vez
que, o capital ao estar agregado e ndo ser transacionado ndo gera uma tributacdo de
ganhos de capital provocando uma neutralidade nas receitas fiscais sobre 0s ganhos das
alienacdes societérias, dado que, estes ganhos ndo foram realizados através das

transacdes de capital.
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CONCLUSOES

A presente dissertagcdo teve como objetivo analisar a influéncia da fiscalidade no
investimento empresarial em Portugal, em particular o impacto do regime de
participation exemption introduzido pela Lei n°2/2014, de 16 de Janeiro e que veio

isentar os dividendos e mais-valias mediante certas condigdes.

Mais especificamente, este estudo pretendeu analisar se este regime fiscal teve o
impacto que se projetou aquando da sua introducdo no sistema fiscal Portugués,
designadamente, se contribuiu para um acréscimo de investimento nas empresas
portuguesas e, €, neste sentido, que esta dissertacdo difere das demais e contribui para
uma melhor compreensdo deste regime fiscal em particular, o que podera ser uma
medida de auxilio na andlise dos stakeholders enquanto entidades com interesse nas

empresas, como de analistas e investigadores desta tematica.

A amostra abrange 46 empresas nao financeiras cotadas em bolsa, Euronext Lisbon,
para o periodo de 2008 a 2017 e para os subperiodos de 2008-2013 e 2014-2017. Os
resultados utilizaram o modelo GMM System e sugerem que a introdugdo do regime

fiscal de participation exemption ndo trouxe alteracdes ao investimento em Portugal.

Através da metodologia de dados em painel foram analisadas as correlacdes entre a
variavel dependente investimento e as varidveis dependentes, ROA, Alavancagem,
Volume de negdcios, Q de Tobin, RAI e Taxa de imposto efetiva em trés periodos
diferentes, a saber, 2008 a 2017, 2008 a 2013 (antes da reforma fiscal) e 2014 a 2017
(ap6s reforma fiscal). Complementarmente a estes estimadores, foram analisados 0s
relatérios e contas das 46 empresas de onde foram extraidas as estruturas acionistas e

averiguadas as variagfes das mesmas.

Dos resultados alcancados, concluimos que a taxa de imposto deixa de ser significativa
apos a reforma fiscal demonstrando assim que o regime em estudo ndo teve o impacto
que se pretendia com 0 mesmo, além disso, em média apenas 4.07% do capital acionista
das empresas foi transacionado nos periodos em analise corroborando assim, com 0s
resultados alcangados no modelo de dados em painel e, assim, pode afirmar-se que o
investimento nas empresas foi insignificante diminuindo ainda mais ap6s 2016 e
portanto o regime fiscal em estudo ndo sortiu o efeito desejado, 0 que deveu a fatores

diversos, do nosso ponto de vista.
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Em primeiro lugar, os resultados podem ser explicados pelas especificidades do préprio
regime portugués de participation exemption uma vez que, como foi exposto na revisao
de literatura, os limites deste regime diferem em muito dos restantes paises Europeus, 0s
quais, tém um regime fiscalmente mais agressivo, em que por um lado apresentam
menos limites e por outro apresentam percentagens de enquadramento mais favoraveis
nomeadamente na percentagem minima de detencdo da participacdo societaria e no
periodo de detencdo da mesma. Alem do mais, ap6s 2016 o regime portugués sofre mais
um retrocesso e altera o limite da detencéo da participacdo societaria de 5% para 10%,
diminuindo assim o nimero de participacdes que possam estar sujeitas a isencdo deste
regime fiscal e estando longe dos 2% idealizados pela Comisséo da reforma fiscal de
2014,

Em segundo lugar, Portugal atravessou duas grandes crises econdmicas que se iniciaram
com a crise mundial de 2008 e posteriormente com a crise de divida soberana a qual
esteve associada a intervencdo da Troika e portanto passou por um longo periodo de
fraco investimento e de desacreditacdo dos investidores externos, sobretudo apds a
agencia de cotacdo financeira Moody’s ter atribuido em 2011 um rating de Bal a
Portugal considerando a economia do pais como “lixo”. Este rating s6 veio a ser
retirado j& em 2018 o que provocou uma relutdncia aos investidores externos em

investir no pais.

Em terceiro lugar, a maioria das empresas Portuguesas sdo de dimensdo pequena ou
médias existindo poucas empresas de grande dimensdo, bem como empresas cotadas.
Associado ao tipo de empresa predominante em Portugal, a sua composi¢do é
maioritariamente familiar e por conseguinte o capital esta bastante agregado o que faz

com que haja poucas empresas cotadas com um valor significativo de capital disperso.

N&o havendo capital disperso o pais estd sobre o efeito lock in prejudicando assim a
economia portuguesa uma vez que nao existem ganhos de capitais realizados que

possam ser tributados e que possam gerar receitas fiscais.

Assim, conclui-se que Portugal ainda tem um longo caminho a percorrer para se tornar
competitivo fiscalmente em relacdo aos restantes paises homologos Europeus. As
medidas fiscais implementadas estdo aquém do desejavel, do nosso ponto de vista,

tornando Portugal num pais ainda pouco atrativo para investir.
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Na elaboracgéo deste estudo existiram algumas limitacGes, a saber, o facto de nem todas
as empresas em estudo conterem dados completos para todas as varidveis para 0s
diversos anos, também foram usadas apenas varidveis retiradas das demonstracdes
financeiras das empresas e, por fim, o ndo terem sido agregados dados

macroecondmicos.

Assim, em futuras investigacdes seria interessante incluir dados de outra natureza,
nomeadamente dados macroeconémicos, bem como desenvolver e reproduzir o estudo

para as empresas de pequena e média dimensao.
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