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Este documento aborda a assimetria no tratamento fiscal entre o capital proprio e o capital alheio,
destacando a dedugdo de juros como despesa, enquanto o custo do capital proprio niao recebe o
mesmo tratamento. Essa disparidade incentiva o endividamento excessivo, levando a estruturas de
capital desequilibradas e a potenciais riscos financeiros.

O Position Paper examina as limitagdes a dedutibilidade de juros estabelecidas pela Diretiva (UE)
2016/1164, transposta em Portugal pelo artigo 67° do Cédigo do IRS. Conclui que essas limitagoes
tém alcance limitado, afetando apenas um pequenissimo e insignificante nimero de empresas. O
mesmo ocorre com o beneficio outrora denominado remuneragao convencional do capital proprio, e
agora designado regime fiscal de incentivo a capitalizacio das empresas, previsto no Estatuto dos
Beneficios Fiscais, que nao tem dimensao suficiente para mitigar a assimetria fiscal.

Perante essa realidade, o documento propde uma reflexdo sobre a defini¢ao de lucro tributavel,
visando eliminar incentivos ao endividamento, garantir estabilidade na receita fiscal e simplificar o
sistema tributario. Destaca ainda o elevado nivel de despesa fiscal e o excessivo nimero de incentivos
fiscais existentes em Portugal, defendendo que nido sendo exequivel a estrita tributagao do lucro
econémico, deve ser equacionada uma evolugao do lucro tributivel em direcio ao resultado
operacional (EBIT), acompanhada de uma reducao da taxa de IRC e de uma redugao significativa do
numero de beneficios fiscais.

A conclusio aponta, de facto, para a necessidade de uma abordagem progressiva, visando aproximar
o lucro tributavel ao EBIT, reduzir drasticamente o numero de beneficios fiscais e diminuir a taxa de
IRC. Essa abordagem busca simplificar o sistema fiscal, aumentar a competitividade de Portugal e
melhorar sua posicao (atualmente muito desfavoravel) no ranking internacional de competitividade
fiscal. Idealmente, esta deveria ser uma solu¢ao adotada por toda a Unido Europeia. Assim é, ndo so6
pelas suas vantagens intrinsecas, como pelos beneficios que decorreriam da uniformizacio da matéria
tributavel em todo o mercado comum.



1. Introdugio

O tratamento dos juros pagos pelas empresas para efeito da determinacdo do lucro tributavel varia
entre as jurisdi¢oes fiscais, dependendo por isso das regras especificas de cada pais. No entanto,
geralmente, os juros pagos podem ser deduzidos como despesas, reduzindo assim o lucro tributavel
das empresas. O mesmo nio se passa com os custos do financiamento por capital préprio. Em geral,
nao ha dedugao do custo do capital préprio na determinagao do lucro tributavel, havendo por isso um
diferente tratamento entre o financiamento por capital préprio e o financiamento por capital alheio,

sendo este ultimo fiscalmente incentivado e o primeiro, por consequéncia, desincentivado.

A assimetria de tratamento entre o custo do capital proprio (equity) e o custo do capital alheio (divida)
para efeitos da tributagao do lucro das empresas refere-se, pois, a disparidade na dedutibilidade fiscal
dos seus custos. Os juros pagos sobre dividas sdao tratados como despesas, enquanto os custos do
capital préprio nio sdo tratados da mesma forma. Por sua vez, a dedugdao de juros incentiva as
empresas a recorrer a financiamento por meio de divida, uma vez que reduz a carga fiscal. Todavia,
isso conduz muitas vezes a endividamento excessivo e coloca as empresas numa posicao de fragilidade

financeira.

A principal razio para essa assimetria esta relacionada com a visao de que os juros sobre dividas sao
custos necessarios para a obten¢ao de financiamento. A deduc¢ao desses juros do lucro tributavel é
vista como uma pratica que reflete a realidade econémica de que a empresa esta a incorrer em custos
financeiros para realizar os seus investimentos. Por outro lado, o custo do capital préprio é geralmente
considerado uma forma de recompensa para os acionistas. Como tal, nao é tratado como uma despesa
dedutivel para fins fiscais. O capital préprio nao €, pois, nesta visao, tratado como fonte de
financiamento, nao sendo, injustificadamente, e ao contrario do que acontece com o capital alheio,
visto como fator produtivo. O capital proprio, porém, ¢ uma fonte de financiamento tal como o capital

alheio, e o capital no seu todo ¢ um fator produtivo tao indispensavel quanto os demais.

Como referido, aquela assimetria incentiva as empresas a assumir niveis excessivos de endividamento

para obter economias fiscais, induzindo a estruturas de capitais desequilibradas. Disso decorrem



implicagoes para a estabilidade financeira e para a alocagao eficiente de recursos. A utilizagdo excessiva
de divida aumenta significativamente o risco financeiro da empresa, especialmente se os pagamentos
de juros se tornarem onerosos em momentos de dificuldades econémicas. Além disso, causa
vulnerabilidade quando ha instabilidade financeira ou flutuaces nas taxas de juro. De facto, as
empresas que dependem fortemente de divida estdo sujeitas ao risco de aumento nas taxas de juros
que pode incrementar os seus custos de financiamento. Ademais, contratos de financiamento por
divida podem impor covenants e outras restricoes contratuais que limitam a flexibilidade da empresa nas
suas operacOes e decisdes estratégicas. Por fim, o endividamento exagerado também tem impacto na
reputagao e confianga, criando a perce¢ao de que a empresa esta a assumir riscos excessivos através

do endividamento, o que pode afetar a confianca dos investidores e credores.

A Diretiva (UE) 2016/1164, de 12 de junho, estabelece como limites maximos a dedutibilidade dos
juros 30% dos resultados antes de juros, impostos, deprecia¢oes e amortizagdes (EBITDA), podendo
este limite ser derrogado pelo direito a deduzir até EUR 3,0 milhoes de gastos com empréstimos. Esta
diretiva visa combater a elisdo fiscal, estabelecendo regras anti abuso destinadas a evitar a transferéncia
de lucros. No caso portugués, em transposicao desta diretiva, o artigo 67° do Codigo do IRS limita o

montante de encargos financeiros dedutiveis ao maximo entre um milhdo de euros e 30% do

EBITDA.

Por outro lado, o artigo 41°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) estabeleceu uma remuneragao
convencional do capital. Este vitia a set revogado pela Lei n.° 24-D /2022 - 30/12, tendo-se criado em
sua substituicdo um incentivo a capitalizagdo das empresas (Artigo 43.°-B do EBF). Este veio
estabelecer que, na determinag¢do do lucro tributavel, pode ser deduzida uma importincia
correspondente a aplicacao da taxa de 4,5 % (entretanto alterada, pela Lei do Or¢amento de 2024,
para a BEuribor mais 1,5 pontos percentuais) ao montante dos aumentos liquidos dos capitais proprios

elegiveis.

Poderia pensar-se que os limites a dedutibilidade de juros e a dedu¢do de um custo nocional do capital
proprio equilibrariam o tratamento fiscal entre divida e capital proprio, ainda que como referido a
primeira destas medidas ndo tenha por fim obter equiparagao no tratamento fiscal do capital préprio
e do capital alheio. Acontece, porém, que como se evidencia neste documento, estas limitagdes nao
téem alcance pratico. Utilizando dados de 13.534 empresas portuguesas, extraidos da base de dados
Orbis, examinam-se os limites a dedutibilidade de gastos de financiamento estabelecidos pelo artigo

67.° do IRC, concluindo que estes afetam entre 0,5% a 0,7% das empresas. Nao tém, pois, qualquer
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implicagao real ou pratica. Também a remunera¢ao convencional do capital/incentivo a capitalizagio
das empresas prevista no EBF, incidindo apenas sobre aumentos de capital, e ndo sobre a totalidade
do capital investido, e tendo um limite de dedugdo de 4 milhoes de euros (eram 2 milhoes até 2024)
ou 30% do EBITDA, nido tem alcance nem dimensdo para atenuar ou mitigar a assimetria de
tratamento fiscal das duas fontes de financiamento das empresas. Quer isto dizer que, ndo obstante o
artigo 67° do Cdédigo do IRC e (na versiao atual) o artigo 43-D do EBF, o sistema fiscal portugués ¢é
fortemente incentivador do endividamento das empresas, estimulando estruturas de capitais

desequilibradas e incentivando a redu¢ao da autonomia financeira das empresas.

Este documento constata esta realidade e faz uma reflexio sobre o conceito de lucro e sobre a melhor
base tributiavel tendo em vista eliminar a assimetria referida, bem como sobre a necessidade de eliminar
os incentivos perversos ao endividamento, obter estabilidade na receita fiscal, simplificar o sistema
tributario e aumentar a justica fiscal. De igual modo, se reflete sobre a despesa fiscal e sobre os
incentivos fiscais existentes. Portugal regista um nivel de despesa fiscal muito alto (7% do PIB), e um
numero de beneficios fiscais igualmente muito elevado. No total, ha pelo menos 542 beneficios fiscais,
121 em IRC, sendo que para 127 nio ha funcao definida (GTEBF, 2019). Muitos destes beneficios
nao tém qualquer relevancia ou impacto econémico, apenas servindo para tornar mais complexo o
sistema fiscal portugués e para distorcer a justica fiscal, na medida em que se traduz num sistema

tributario efetivo distinto em fung¢ao do acesso do contribuinte a consultoria especializada.

Em termos conclusivos, defende-se uma aproximagao progressiva do lucro tributavel ao resultado
operacional (EBIT) e uma diminui¢ao drastica do nimero de incentivos fiscais. Tudo isto permitiria
baixar drasticamente a taxa de IRC, reduzir a complexidade, aumentando por for¢a de ambos a
competitividade internacional do sistema fiscal portugués. Esta, como ¢ bem sabido, precisa de ser
fortemente incrementada, dado que Portugal é o 36° entre os 38 paises da OCDE no ranking
internacional de competitividade fiscal (ITCI - International Tax Competitiveness Index de 2022). Em
termos dos impostos sobre as empresas, ¢ o 37°, apenas superando a Colombia. Portugal ocupa o
ultimo lugar no que respeita a incentivos/complexidade (38°), e o penultimo (37°) no que respeita a
taxa (Alves, 2023). Importa, pois, reduzir a complexidade a0 mesmo tempo que se criam condi¢des

para reduzir as taxas de imposto.



2. Reflexdao sobre o Lucro a Tributar

O IRC, supostamente, tributa (ou melhor, visa tributar) o lucro das empresas. Importa, porém, discutir
o conceito de lucro. Uma coisa é o Lucro Contabilistico, outra coisa é o Lucro Econdémico e outra
ainda o Lucro Tributavel. O Lucro Contabilistico apura-se apds deduzir ao Resultado Operacional da
empresa (EBIT), os juros pagos (I) e os impostos. A equagiao [1] sintetiza este conceito, que
corresponde ao que o publico em geral associa a ideia de lucro (ou RL - Resultado Liquido),

representando 7a taxa de imposto:

RL = (EBIT-I*(1-t) = EBT*(1-t)  [1]

Nesta equagao, EBT representa o resultado antes de impostos. Esta forma de mensurar o lucro tem
o inconveniente de ndo considerar na integra o custo de todos os fatores produtivos. O custo do fator
capital é apenas considerado na componente do investimento financiado por capitais alheios. Falta,
pois, deduzir o custo do capital proprio. Donde, o Lucro Econémico (LE) obtém-se deduzindo ao
RL o produto de uma taxa de remuneracao do capital proprio (R) pelo montante do capital proprio

(E). Isto é:

LE = (EBIT — I — R*E) *(1-t) 2]

Este lucro (antes e, consequentemente, apos impostos), em condi¢ées de concorréncia perfeita, e em
equilibrio, devera ser zero. Quando tal acontece diz-se que o lucro é normal. LE maior que zero
corresponde a lucros supranormais, e LE menor que zero corresponde a lucros infranormais. Os
lucros supranormais existirao, em concorréncia, transitoriamente e podem derivar, por exemplo, de
inovacio tecnolégica que reduza os custos de producio. O facto de, em circunstancias normais, o LE
ser (ou dever ser) nulo faz com que a aplicagdo da taxa de imposto a este lucro origine uma receita
fiscal tendencialmente nula ou pelo menos reduzida e, potencialmente, erratica. Nao ¢, pois, uma base

tributavel com que o Estado possa assegurar um financiamento estavel e previsivel. Além disso, para



ter alguma expressiao, exigiria (como adiante se ilustrara) taxas de imposto altissimas, socialmente
inaceitaveis e internacionalmente incompreensiveis. Por outro lado, existindo concorréncia, os lucros
supranormais, por definicdo temporarios, também nao devem ser desincentivados, porque resultam

de inovagao.

Ha uma formulagao alternativa que obsta a que a base tributavel seja (teoricamente) nula. Trata-se do
conceito de valor econémico adicionado (EVA — Economic Value Added), que admite como base
tributavel o EBIT e ao resultado operacional liquido apds impostos deduz o custo de capital, quer

proprio, quer alheio. Esse conceito pode ser expresso como se segue:

EVA = EBIT*(1-t) -1 - R*E (3]

Aqui, a base tributavel nao é nula, sendo mais larga do que seria com a tributagao do resultado liquido
e, consequentemente, permitindo estabilidade na receita fiscal e taxas de imposto mais baixas (como

ilustraremos mais adiante).

Ha ainda uma outra variante possivel. Trata-se de deduzir a matéria tributavel os dividendos
distribuidos, equiparando-os aos juros pagos, ¢ nao a remunera¢ao da totalidade do capital investido.

Nesse caso, a férmula de sintese € a seguinte, e calcula o lucro econémico retido (LR):

LR = (EBIT — I — Div) *(1-t), [4]

onde Div corresponde ao montante de dividendos distribuidos aos acionistas. Esta alternativa, embora
de alguma forma equipare o capital préprio ao capital alheio, e obvie ao problema da dupla tributagao
do rendimento, pode estimular a descapitalizacao das empresas. Na verdade, quanto maiores os
dividendos distribuidos, o mesmo ¢é dizer, quanto menor for a parte dos lucros que ¢é retida (e,
supostamente, investida), menor o montante de impostos a pagar em sede de IRC, sendo em
contrapartida mais alto o IRS. Neste caso, estar-se-ia a penalizar as empresas que recorressem ao
autofinanciamento, na medida em que a parte nao distribuida continua a nio ser relevada do ponto de

vista fiscal, isto ¢, continua a nao originar economia do imposto, ao contrario dos juros. Este nao deve



ser desincentivado, pese embora nada garantir o seu efetivo reinvestimento, nem que esse eventual

reinvestimento corresponda a sua melhor aplicagao.

Tradicionalmente, é o lucro contabilistico que serve de base conceptual para a definicdo da matéria
tributavel. Todavia, a utilizacao do RL como base conceptual para determinacio da base tributavel
(isto ¢, tomar o resultado antes de impostos — EBT — como base de incidéncia da taxa de imposto)
tem, como referido, um forte inconveniente: discrimina o financiamento por capital proprio em
detrimento do financiamento por capital alheio. Na verdade, quanto mais a empresa estiver endividada
e, por consequéncia, mais juros a empresa pagar, menor ¢ o montante do imposto que lhe é cobrado.
De facto, da equacio [1], facilmente se constata que o montante do imposto a pagar (T) é tanto menor

quanto maior seja I:
T = EBIT*t- I*t (5]

Daqui resulta que, ceteris paribus, quanto mais robusta for a situagdo financeira da empresa, maior a

carga fiscal suportada. Com efeito, a equagao [5] pode ser escrita como se segue:
T = EBIT*t- t*D*t, [6]

sendo D o montante do endividamento e r a taxa de juro suportada.
Daqui se tira

T/EBIT = t[1-r/(EBIT/D)] [7]

T

. ST, . . . .
O que permite constatar que a(ig;£)>0, o mesmo ¢ dizer quanto mais robusta for a situa¢ao financeira

D

(quanto mais alto for o seu EBIT comparado com a sua divida), maior vai ser a carga fiscal suportada

(i.e., maior a propor¢ao que os impostos T representam do seu resultado operacional EBIT).



Por isso se diz, justamente, e reiteradamente, que a tributagdo com base conceptual no resultado
liquido incentiva o endividamento das empresas e contribui para a deterioragao da sua autonomia

financeira.

Na verdade, o lucro tributavel (LT) a que se aplica a taxa de IRC em Portugal, ndo é nem EBT, nem
EVA, nem LE. E determinado por uma equacio bastante mais nebulosa. Partindo do RL como base,

o LT desvia-se do EBT por varias razdes, designadamente:

- despesas fiscalmente total ou parcialmente nao aceites;

- tributacdes autonomas;

- beneficios fiscais que afetam a base tributavel;

- beneficios fiscais diretamente aplicaveis ao montante da coleta.

Por tudo isto, como referido e melhor se vera adiante, o L'T diverge substancialmente do EBT. Na
verdade, na declaragao Modelo 22 com base na qual se apura o IRC a pagar, entre o resultado liquido
do petiodo e lucro tributavel ha 101 linhas. Isto ¢, 101 razdes para divergéncia entre as duas grandezas.
Do lucro tributavel a matéria coletavel acrescem mais uma série de fatores de divergéncia. Finalmente,
nao basta multiplicar este pela taxa de imposto a apurar, dado que dedugdes a coleta e tributagoes

auténomas uma vez mais introduzem complexidade.

Uma alternativa bem mais eficiente seria tributar o EBIT, isto ¢, adotar a equagao [3], correspondente
a nogao de valor econémico adicionado. Esta formulagao tem a vantagem de eliminar a discriminagao
do capital préprio face ao capital alheio. Tem, todavia, o inconveniente de estender ao capital alheio
o problema de dupla tributacio econémica ja existente. Na realidade, quem receber juros ou
dividendos da empresa vai pagar imposto (IRC ou IRS), sendo que o lucro operacional que originou
essa remuneragao ja foi tributado em IRC na empresa originadora. Para atenuar a dupla tributagao, o
artigo 40°-A do Cédigo do IRS permite que os contribuintes possam optar por englobar os dividendos
distribuidos, contando estes apenas 50%. Isso faz com que a dupla tributacio dos lucros seja atenuada,
mas obriga ao englobamento de todos os rendimentos de capitais (incluindo os juros). A dupla
tributacao do rendimento gerado pelas empresas s6 ¢ abolida quando eliminada a sua tributagao,
tributando-se apenas esse rendimento quando distribuido e na esfera tributaria dos seus beneficiarios.
Todavia, se puderem (e como se evidenciara adiante, podem) ser praticadas taxas baixas, o problema

da dupla tributagdo econémica dos rendimentos gerados pelas empresas serda muito atenuado. Note-
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se que, no plano tedrico, ha razoes para defender que a tributagdo se estabelega somente ao nivel dos
beneficiarios da riqueza criada, e nao dos veiculos (empresas) que a geram. Isso implicaria, porém,
taxas de IRS mais elevadas, para compensar a perda de receita fiscal. Além disso, existiria também
dificuldade ou impossibilidade de tributar os acionistas ndo residentes. Donde, talvez nio seja realista
esperar a sua aplicacdo enquanto as necessidades de financiamento do Estado se mantiverem elevadas.
Nao obstante isso, é defensavel a exigéncia de mecanismos que eliminem a dupla tributagdo do mesmo

rendimento.

E claro que a tributagio do EBIT originari que, face a situacio atual, umas empresas paguem mais
impostos e outras paguem menos, consoante o seu nivel de endividamento, e isso implica que tenha
de haver um cuidadoso plano de transicio de regimes e um plano de apoio a capitalizacio das
empresas. Porém, esta nova base de calculo do IRC estimularia significativamente o robustecimento
da solvabilidade financeira das empresas. Em 2021, 40,6% das empresas portuguesas nao pagaram
IRC, e apenas 44,7% do total apresentam IRC liquidado positivo (ATA, 2023). No entanto, muitas
das ndao pagantes subsistem anos a fio, muitas vezes concorrendo de forma injusta com empresas
pagadoras de impostos. A sua subsisténcia ¢é incompativel com resultados operacionais
sistematicamente nulos. Assim, a aproximagao da base tributavel ao EBIT também originaria o
alargamento da base tributavel e tornaria o sistema fiscal e, por consequéncia, o quadro concorrencial

da economia portuguesa, mais justos.

Em seguida procede-se a0 apuramento das condi¢des em que uma empresa pagaria mais ou menos
impostos, comparando a tributacao do resultado antes de antes de impostos (EBT = EBIT-I) (equagao

[8]) com a tributacdo do EBIT (equacao [9]). Partindo de [1] e de [4], respetivamente, obtém-se:

Ti = EBIT*t-I* ¢4 [8]
T, = EBIT*t; [9]
Para T = T,, tem-se
EBIT*t;-I* t1 = EBIT*t..
O mesmo ¢ dizer:

EBIT*(ti- t) = I* t1.
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EBIT/I = t1/(t1- to).
Em conformidade, T} > T5, implica
EBIT*t-1* t; > EBIT*t,,
Finalmente:
EBIT/I > t1/(t1- to).

As empresas com melhor situacio financeira (EBIT/I), i.e., EBIT acima de t1/(t1-t2), pagam mais
impostos com a hipétese 1 (tributagdo do EBT) do que com a hipétese 2 (tributagdo do EBIT). Pelo

contrario, as empresas mais endividadas passariam a pagar mais impostos com a tributa¢ao do EBIT.

Admitindo t; = 0,25" e t, = 0,15, temos t1/(ti- t2) = 2,5. As empresas com um réacio de cobertura dos
encargos financeiros acima de 2,5 seriam beneficiadas e as empresas com um racio abaixo de 2,5 teriam
de pagar mais impostos do que atualmente pagam e seriam incentivadas a reduzir o seu nivel de

endividamento.

Pode igualmente calcular-se qual teria de ser a taxa de imposto para que o racio de cobertura critico

seja 3,0.” Terfamos: 0,25/(0,25- t2) = 3, isto ¢, ,=0,16(06).

A tributagao do EBIT em detrimento da tributacao do EBT padecera, para muitos, do inconveniente
de originar o pagamento de IRC em circunstancias em que empresas tém EBT negativo. Isso, porém,
s6 € verdade porque as empresas tém estruturas de capitais que induzem a que o lucro operacional

remanescente (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes) ndo chega para os juros a pagar. Além

I Que corresponde aproximadamente ao valor da taxa efetiva de IRC em Portugal, de acordo com Braz, Cabral & Santos,
2022 e Alves (2023). Note-se que ATT (2023) reporta uma taxa efetiva de 19%, todavia esta é calculada dividindo o
imposto pago pela soma da matéria coletavel total (isenta e ndo isenta) com os beneficios fiscais por deducdo ao
rendimento, em vez de, como ¢ corrente na literatura (Braz, Cabral & Santos, 2022), comparar o imposto pago com o
resultado antes de impostos (EBT).

2 A avaliagdo do valor prudente para o ticio de cobertura dos encatgos financeiros (EBIT/Intetests) pode depender das
caracteristicas especificas da empresa, do setor em que opera e das condigdes do mercado. No entanto, muitos analistas
financeiros consideram que um racio de cobertura de juros saudavel ndo deve ser inferior a 3,0, o que significa que o EBIT
¢ pelo menos trés vezes maior do que os encargos financeiros. Um racio de cobertura de juros de 3,0 sugere que a empresa
tem uma margem de seguranca razoavel para cobrir seus custos financeiros. Isso significa que a empresa gera receitas
operacionais suficientes para cobrir os pagamentos de juros, reduzindo o risco de faléncia. E importante observar que a
avaliagdo do racio de cobertura de juros deve levar em consideragdo a natureza da industria, a estabilidade das receitas e
despesas, bem como a estrutura de capital da empresa. Setores mais estaveis e empresas com menor dependéncia de dfvida
podem ser capazes de manter racios de cobertura de juros mais baixos, enquanto setores mais volateis podem exigir racios
mais elevados para mitigar o risco financeiro. Em todo o caso, afigura-se globalmente razoavel considerar que um racio
de 2,5 como aquele que se obteria com uma taxa de imposto de 15% estimularia as empresas a caminhar para niveis de
solvabilidade financeira bem mais recomendaveis do que os atualmente praticados.
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disso, empresas com EBIT positivo terio NOPAT positivo e sempre conduziriam a RL positivos
desde que, no limite, integralmente financiadas por capitais proprios. Pode argumentar-se que o
financiamento integral da empresa com capitais proprios pode nio ser ineficiente, dado que o NOPAT
pode nio ser suficiente para remunerar o capital préprio, originando EVA negativo. E verdade, mas
nesse caso, se 0 negocio nao origina RL positivo com nenhuma estrutura de capital (e muito menos,
EVA nio negativo), talvez os recursos que estio a ser usados pela empresa devessem ser canalizados
para outros fins. A empresa dificilmente tera viabilidade econémica. Além disso, note-se que com a
tributagao do EBT, em vez da tributagao do EBIT, igualmente se verifica a possibilidade de muitas

empresas serem tributadas em sede de IRC quando o seu EVA ou o seu LE sao negativos.

Note-se que a eventual aproximacao do lucro tributavel ao EBIT, deixando de considerar como custo
fiscal os juros pagos, implica um cuidadoso plano de transi¢io e um plano de apoio a capitalizagao das
empresas. Esse programa de recapitalizacdo das empresas poderia seguir as linhas propostas por
Tavares & Monteiro (2023). Na verdade, dispondo Portugal de um tecido empresarial fortemente
endividado, estas deixardo de beneficiar do zax shield proporcionado pelo seu endividamento, pelo que
se recomenda que tenham tempo e condi¢cOes para se capitalizarem com capital proprio,

reestruturando a sua estrutura de capitais em fun¢ao da nova realidade tributaria.

Uma forma possivel seria o estabelecimento de parametros progressivamente mais apertados,
designadamente diminuindo progressivamente a percentagem do EBITDA que é fiscalmente aceite.
Outra, que pode ser usada cumulativamente, setia, como se previu na Diretiva (UE) 2016/1164, adotar
uma clausula de anterioridade que cobrira empréstimos existentes, na medida em que nem sejam

renovados, nem as suas condicoes alteradas.

Por fim, importa notar que as empresas financeiras, particularmente os bancos e as seguradoras,
apresentam caracteristicas especiais que implicam uma abordagem adaptada as suas condi¢Ges de
financiamento. Na verdade, estas sao empresas que funcionam com niveis de alavancagem superiores
as demais empresas, além de que no seu caso os juros sio, em grande medida, e nas situagdes mais
comuns inequivocamente uma despesa operacional, dado o seu modelo de negécio. Impde-se, pois,
neste caso uma abordagem especifica, que assegure justi¢a fiscal, mas que igualmente tome em

consideracao a especificidade do seu modelo de negdcio.

13



3. Beneficios Fiscais e Despesa Fiscal

Em Portugal, o numero de beneficios fiscais ¢ uma enormidade. De acordo com relatério do Grupo
de Trabalho para o Estudo dos Beneficios Fiscais (GTEBF, 2019), o seu nimero ascende a 542, dos
quais 141 relativos a IRC.” Com tantos beneficios fiscais é impossivel nio criar confusio e nio criar
incentivos contraditérios. Ha demasiados “sinais” para que o “transito” possa fluir celeremente e em
seguranca. F inevitavel que alguns dos incentivos se contrariem nos objetivos de politica econémica.
E também inevitivel que muitos nio tenham expressio material para ter qualquer relevancia pratica
(Alves, 2022). E ainda inevitavel que para muitos ndo seja sequer percetivel a finalidade que Ihe esta
atribuida (o referido GTEBF (2019) conta 120 nestas circunstancias). Acresce que, muitas vezes, 0s
beneficios fiscais sao concedidos sem uma avaliagao adequada de seus impactos econémicos e sociais,
o que pode levar a uma alocacio ineficiente de recursos publicos. Além disso, a complexidade dos
beneficios fiscais dificulta a sua compreensao e aplicacdo, tanto para as autoridades fiscais como para
os contribuintes (especialmente para aqueles que nio podem pagar consultores especializados). Por
tudo isso, os beneficios fiscais beneficiam desproporcionalmente as maiores empresas € o0s
contribuintes com mais recursos, criando desigualdades no sistema tributario. Além disso, a concessao
de beneficios fiscais pode levar a erosdo da base tributaria, reduzindo a receita fiscal e aumentando a

carga tributaria para outros contribuintes.

Para 2024, de acordo com o Mapa X do Orgamento do Estado as Receitas Tributarias Cessantes
ascendem a 19 mil milhoes de euros (cerca de 7% do PIB). Uma boa parte decorre das taxas reduzidas

e intermédias do IVA, mas mais de 4,0 mil milhdes decorrem de impostos diretos.

Na verdade, a despesa fiscal em Portugal assume niveis elevados e claramente acima (cerca do dobro)
do que se verifica em Espanha, o pais com quem melhor deverfamos comparar do ponto de vista da
competitividade fiscal. No Grafico 1 é notério que a redugao das receitas fiscais (relativamente ao
valor de referéncia) devido a existéncia de uma despesa fiscal, que reduz ou adia impostos para alguns
contribuintes, excede 6% do PIB em 2020 (7% previstos para 2024, como referido). Ao nivel do IRC
os beneficios fiscais atingem cerca de 0,79% do PIB, uma vez mais quase o dobro do que se verifica
em Espanha. Todavia, se compararmos com outros paises (nao incluidos no Grafico) a natureza

excessiva da despesa fiscal portuguesa torna-se ainda mais nitida. Na Alemanha e na Suécia, as

3 Nio incluindo os beneficios atribuidos em sede de impostos municipais ou decididos pelas autarquias locais, nem as
taxas preferenciais do IVA.
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despesas fiscais relativas aos impostos sobre os rendimentos das empresas sao praticamente nulas
(0,02% e 0,04% do PIB, respetivamente), indicando maior simplicidade e transparéncia dos seus

sistemas de tributag¢ao dos impostos.

Grafico 1 — Despesa Fiscal em Portugal e Espanha
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Fonte: https://gted.net/

A quantidade existente de beneficios fiscais mostra pouca ponderacao na sua criagdo. Sao, como
afirma GTEBF (2019), criados com muita facilidade, sem avaliacao prévia aprofundada, sem objetivos
extrafiscais claros, sem funcio econdémica ou social conhecida. Sio mantidos sem avaliacio e

acompanhamento e sao dificeis de extinguir.

Muitos deles ndo tém, qualquer impacto econémico relevante. Podemos afirma-lo por for¢a da sua
inexpressiva dimensao. Em muitos casos nio ¢ sequer possivel apurar a despesa associada. Na verdade,
o GTEBF (2019) apenas conseguiu quantificar a despesa fiscal associada a 57 dos 121 beneficios fiscais

em matéria de IRC. Daqueles, 31 (54,4%) tém uma despesa fiscal inferior a um milhao de euros. Isto
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¢, mais de metade dos beneficios fiscais ndo tém um impacto global que chegue sequer a um milhdo
de euros. Existem, pois, apenas para que se diga que existem. Nao tém qualquer impacto e nao tém
razao de ser. Servem apenas para introduzir complexidade no sistema, nao se traduzindo em incentivos

com um minimo de relevancia econémica que justifique a sua existéncia.

Acresce que a despesa fiscal em sede de IRC se concentra num numero reduzido de beneficiarios
(Tribunal de Contas, 2017; GTEBF, 2019), parecendo apenas estar ao alcance de contribuintes com
acesso a consultoria fiscal especializada. A este facto nao serdo alheias, entre outras, a circunstancia de
os beneficios fiscais se encontrarem espalhados por mais de 60 diplomas legais e a sua complexidade
técnica (GTEBF, 2019). O nimero excessivo de beneficios fiscais e a sua complexidade aumenta os
custos de cumprimento para os contribuintes, aumenta os custos de fiscaliza¢ao para a administracao

publica e, reitere-se, em muitos casos induz iniquidade e injustica fiscal.

Por tudo o referido, impde-se uma completa reavaliacio dos beneficios fiscais, particularmente os do

IRC, que:

- elimine os beneficios fiscais que nao tém impacto econémico global relevante,

- elimine também aqueles que nao tém objetivos extrafiscais claros, focados, especificos e socialmente
aceitaveis,

- elimine igualmente aqueles que nao tém aptidao, designadamente pela sua auséncia de materialidade,

para induzir os comportamentos desejados,

- elimine, por fim, aqueles cujos resultados obtidos em consequéncia do desagravamento fiscal

pudessem ter sido obtidos sem esse desagravamento,

- apenas mantenha os beneficios fiscais que sejam um instrumento util para apoiar objetivos de
politicas publicas, que tenham materialidade, que sejam adequados as finalidades extrafiscais desejadas
e que possam ser permanentemente escrutinaveis, quer quanto a despesa publica que implica, quer

quanto a sua eficiéncia e eficacia,

- garanta a estabilidade dos beneficios fiscais, de modo a que os agentes econdémicos tenham um

quadro claro e estavel para tomar as suas decisoes.

Em suma, ¢é preferivel ter poucos beneficios fiscais, mas ter beneficios fiscais que promovam o
investimento sustentavel, a investigacdo e o desenvolvimento empresariais, de forma transparente,

eficiente e controlavel.
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4. Tlustragiao Empirica

Utilizando a base de dados Orbis, recolheram-se dados de 13 534 empresas. A amostra resulta da
aplicagao como critérios de filtracdo tratar-se de empresas (corporates) portuguesas, em atividade, com
coédigos de consolidagao C1 e Ul, e com um total de ativos com um minimo de 5 milhées de euros.

Foram excluidas empresas sem dados financeiros recentes e que nao tenham pagado IRC pelo menos

um ano de 2018 a 2022.

As empresas incluidas na amostra pagaram entre 57,2% e 96,3% do IRC total arrecadado pelo Estado

entre 2018 e 2022, tendo este ultimo por fonte a Pordata (ver Tabela 1).

Tabela 1 — Representatividade da Amostra

2022 2021 2020 2019 2018
IRC Amostra 5842 4 677 2972 4 458 4 325
IRC Total 7755 4 858 5193 6 308 6 494
75,3% 96,3% 57,2% 70,7% 66,6%

Obs.: Dados do IRC Total obtidos na Pordata.

O IRC, no seu Artigo 67.° estabelece limites a dedutibilidade de gastos de financiamento. Em

b
concreto, estabelece-se que os gastos de financiamento liquidos concorrem para a determinagio do
lucro tributavel até ao maior dos seguintes limites: a) (euro) 1 000 000; ou b) 30 % do resultado antes

de depreciacGes, amortizagoes, gastos de financiamento liquidos e impostos (EBITDA).

Poderia pensar-se que estes limites contribuem para atenuar a discriminagdao do financiamento com
capital préprio, bem como para desestimular as empresas a recorrer a endividamento. No entanto,
este artigo, na sua atual parametrizagao, nao tem impacto relevante. Na verdade, ndo chega a 1% o
numero de empresas que nao consegue deduzir a matéria coletavel a totalidade dos juros pagos. Como
se pode ver pela Tabela 2, a percentagem de empresas com um resultado antes de impostos (EBT)

acima de um milhdo de euros oscila entre 2,4 e 2,7%" e aquelas que cumulativamente suportam

4 Note-se que estamos a tomar o EBT como proxy do lucro tributavel. Embora, como ¢ sabido, dada a complexidade do
sistema fiscal as duas variaveis nao coincidam ¢ altamente implausivel que a proporg¢ao de empresas com EBT acima de
um milhio de euros e a percentagem de empresas com lucros tributdveis superiores a um milhio de euros difiram de forma
estatistica e economicamente significativa.
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encargos financeiros acima de 30% do seu EBITDA varia entre 0,5% e 0,7% do total de empresas

constante da amostra.

Tabela 2 — Ineficacia dos Limites do Artigo 67° do Cédigo do IRC

2022 2021 2020 2019 2018

EBT >0 9776 10715 9700 10931 10562
72.2% 79.2% 71.7% 80.8% 78.0%
I1>1M 250 254 231 300 287

2.6% 2.4% 2.4% 2.7% 2.7%
I/EBITDA (se I > 1M)

Média 0.32 0.49 0.22 0.48 0.70
Mediana 0.17 0.19 0.19 0.20 0.21
N° Emp > 30% 73 87 74 99 96

0.5% 0.6% 0.5% 0.7% 0.7%

Igualmente visando mitigar a assimetria de tratamento entre capital proprio e capital alheio e minimizar
o desincentivo ao financiamento com capitais proprios, o Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBA), até
2022, estabelecia uma regra de remuneragdo convencional do capital social (Artigo 41.°-A). Af se

determinava que:

«1 - Na determinacio do lucro tributivel (...), pode ser deduzida mwma importincia correspondente a remuneragao
convencional do capital social, calculada mediante a aplicacao, limitada a cada exercicio, da taxa de 7 % ao montante
das entradas realizadas até (enro) 2 000 000, por entregas em dinheiro ou através da conversao de créditos, ou do
recurso aos lucros do priprio exercicio no ambito da constituigao de sociedade on do anmento do capital social, desde
que: ;

d) A sociedade beneficiaria (...), quer no periodo de tributacao em que sejam realizadas as entradas relevantes para

efeitos da remuneragao convencional do capital social, quer nos cinco periodos de tributacao seguintes.»

Em 2023, o artigo 41°-A do EBF foi revogado. Acabou-se, pois, com a remuneragao convencional do
capital social. Em contrapartida foi adotado, como beneficio fiscal em IRC, um regime que visa
estimular a capitalizacao das empresas. Na verdade, o artigo 43°-D do EBF, aditado pela Lei n.® 24-
D/2022, de 30 de dezembr, o veio estipular que na determinacio do lucro tributavel pode ser deduzida
uma importancia correspondente a aplica¢ao da taxa de 4,5 % ao montante dos aumentos liquidos dos

capitais proprios elegiveis, sendo esta majorada em 0,5 pontos percentuais caso o sujeito passivo se
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qualifique como micro, pequena ou média empresa ou empresa de pequena-média capitalizagao (Small
Mid Cap). Todavia, a dedugao nao pode exceder, em cada periodo de tributagao, o maior dos seguintes
limites: 2 000 000 €; ou 30 % do EBITDA. Entretanto, para 2024, a taxa fixa de 4,5% foi substituida

por uma taxa variavel (Euribor mais 1,5 pontos percentuais) e o limite foi elevado para o dobro.

Em sede de IRS também existe, desde 2017, um estimula a capitalizacio das empresas (artigo 43°-B
do EBF). Trata-se de um beneficio fiscal que permite que os sujeitos passivos de IRS que realizassem
entradas de capital em dinheiro a favor de uma sociedade na qual detenham uma participagao social e
que esta se encontrasse na condigao prevista no artigo 35.° do Coédigo das Sociedades Comerciais
possam deduzir até 20 % das entradas ao montante bruto dos lucros colocados a disposi¢ao por essa
sociedade ou, no caso de alienagao dessa participagao, ao saldo apurado entre as mais-valias e menos-

valias realizadas.

Este regime atenua a discriminagdo face ao capital alheio, mas nio a elimina. Esta continua a existir.
O incentivo ao financiamento com divida permanece. Na verdade, aplica-se somente aos aumentos
“clegfveis” do capital proprio (e nio a totalidade do capital investido), e com os limites referidos. Além
disso, a taxa variavel adotada, baseando-se na pratica corrente para a remunera¢ao de divida nao é
adequada a remuneragao do capital préprio. Os investimentos das empresas nao se limitam aos que
sao financiados com novo capital. O investimento corresponde a totalidade dos ativos da empresa,
uma parte financiada por capitais alheios outra por capitais proprios, sejam estes capitais anteriormente
injetados na empresa, resultados retidos ou entradas de dinheiro. Assim, apenas remunerando os
aumentos “‘elegiveis” e nao a totalidade do capital proprio (ao contrario do que acontece com a divida
financeira), ha uma parte do investimento financiado por capital proprio que continua a ser fiscalmente

discriminada.

Voltando a ilustracao empirica, calculando para a amostra em estudo o Lucro Econémico = EBT —
7%*Fundos dos Acionistas, a carga fiscal (imposto sobre o lucro econémico) é, como nao poderia

deixar de ser, altissima.
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Tabela 3 — Tributa¢ao do Lucro Econémico

2022 2021 2020 2019 2018
Painel 1 - Dedugao de 7% do Capital Préprio
PBT >0 9776 10715 9700 10931 10562
72,2% 79,2% 71,7% 80,8% 78,0%
PBT (CCP 7%) >0 7049 7480 6505 7486 7413
52,1% 55,3% 48,1% 55,3% 54,8%
Imposto s/ Lucro Econémico
Média 192,7% 75,9% 82,9% 77,3% 109,0%
Petcentil 75% 40,0% 41,5% 45,3% 47,8% 46,9%
Mediana 27,7% 27,9% 28,7% 30,3% 30,0%
Painel 2 - Dedugio de 5% do Custo de Capital (CP+Divida) e Manter Receita
Taxa de Tributagio 51,3% 89,4% 52,9% 90,5% 71,1%

Obs.: Dados do IRC Total obtidos na Pordata.

Assim acontece nao s6 porque o numero de empresas a pagar IRC baixaria significativamente, como
as empresas pagantes, para pagar os mesmos impostos que pagaram em cada ano, teriam de pagar de
imposto muito mais altas. Em 2022, por exemplo, em 2022, a percentagem de empresas pagantes
baixaria de 72,2% para 52,1%, e estas teriam de pagar quase o dobro do seu lucro econémico

(192,7%).

Num outro exercicio, impondo a mesma remuneragao ao capital alheio e ao capital proéprio, isto é,
aceitando como dedutivel ao lucro tributado 5% do capital, independentemente deste ser proprio ou
alheio, conclui-se que para manter a receita fiscal as taxas de imposto igualmente tinham de ser muito

clevadas (Painel 2) da Tabela 3.

Nao ¢, pois, sustentavel tributar o lucro econémico, sob pena de a receita fiscal ser substancialmente
reduzida ou de a taxa de imposto ter de ser altissima. Na verdade, o lucro econémico corresponde ao,
para usar uma linguagem muito em voga, “lucro excessivo”. Este, em situacdo de concorréncia, tende
a esbater-se rapidamente, pelo que a sua permanéncia ¢ de sobremaneira um problema de regulacao e
fiscalizacdo da concorréncia, e ndo uma questao fiscal. Deve exigir-se que o Estado seja capaz de

regular os monopolios e os oligopdlios de modo a impedir abusos de mercado e a captagao de rendas

> Note-se que estes numeros respeitam 4 nossa amostra, ¢ consequentemente refletem os critérios de selegéo adotados.
De acordo com ATA (2023), a percentagem de empresas que pagaram IRC em 2021 é de apenas 40,6%. Ainda segundo
esta fonte, as empresas com um volume de negécios inferior a meio milhdo de euros, representam 87% das declaragées,
mas apenas 13,1% do IRC liquidado, o que significa que 13% das empresas suportam 86,9% do IRC liquidado.
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excessivas usando os meios modernamente adotados pelas economias desenvolvidas e que siao a

legislagao da concorréncia e a fiscalizagdo da sua aplicacio.

Como referido, o LT desvia-se do EBT por varias razdes. A principal talvez seja a existéncia de
beneficios fiscais. Em Portugal, como ja foi referido, o nimero de beneficios fiscais é muito alto. Para
a amostra que tem sido estudada, igualmente se estima um impacto muito significativo dos BF. Na
verdade, aplicando ao EBT a taxa base de IRC (21%) acrescida da derrama Estadual (e ignorando,
consequentemente, a derrama municipal), considerando os seus diferentes escaldes de aplicagao,
vemos que o imposto que seria arrecadado (linha T (sem BF), da Tabela 4) excederia, em muito, o
imposto efetivamente arrecadado (linha T, da Tabela 4). Quer isto dizer que eliminando uma boa parte
dos beneficios fiscais fica uma margem muito significativa para reduzir a taxa de imposto sem
comprometer a receita fiscal. Acresce que, ao fazé-lo, com critério, é possivel eliminar

consideravelmente complexidade, confusio, incoeréncia e introduzir maior justiga fiscal.

Tabela 4 — Beneficios Fiscais e Tributacao do EBIT

2022 2021 2020 2019 2018

T (sem BF) 8196260 7095563 5341619 5767629 6154 049
T 5841831 4677485 2972441 4458410 4324 902
BF 2354429 2418078 2369177 1309220 1829147
40,3% 51,7% 79,7% 29,4% 42,3%

T/EBIT 17,8% 15,5% 13,2% 17,9% 16,9%

Num exercicio muito simples, que consiste em dividir o imposto pago pelo resultado operacional
(T/EBIT) constata-se que, para esta amostra, uma taxa de tributa¢io na ordem dos 17% permitiria
arrecadar idéntica receita fiscal que atualmente ¢é arrecadada com um sistema complexo em que a taxa

de tributagdo do lucro tributivel pode atingir 31,5%.°

¢ Num outro exetcicio mais macro, tomando em consideragio o total do IRC arrecadado e nio s6 as empresas constantes
da amostra do exercicio empirico, note-se que a despesa fiscal em matéria de IRC, em 2020, foi 0,79% do PIB (ver Grafico
1). O IRC arrecadado nesse ano representa 2,4% do PIB (dados da Pordata). Donde, a despesa fiscal na componente
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5. Sintese Conclusiva

O texto aborda a disparidade no tratamento fiscal entre o financiamento por capital préprio e por
capital alheio, destacando que os juros pagos sobre dividas sao dedutiveis, enquanto os custos do
capital proprio nao o sao. Essa assimetria incentiva as empresas a optarem por endividamento
excessivo para obter poupangas fiscais, o que pode resultar em estruturas de capital desequilibradas e
impactar negativamente a estabilidade financeira. O documento destaca que as limitagoes estabelecidas
por diretivas e regulamentac¢oes, como a Diretiva (UE) 2016/1164, tém alcance limitado na pratica
(afetam apenas cerca de 0,5% das empresas), enquanto o sistema fiscal portugués é percebido como
incentivador do endividamento, gerando desequilibrios nas estruturas de capital das empresas. Além
disso, na impossibilidade de tributar com taxas razoaveis e internacionalmente competitivas o lucro
econémico (isto é, o lucro obtido apds a remuneragao de todos os fatores produtivos, incluindo o
capital préprio), o texto sugere uma abordagem mais progressiva do lucro tributavel em dire¢io ao
resultado operacional (EBIT) e a reducao drastica de beneficios fiscais para simplificar o sistema e
aumentar a competitividade internacional. Esta evolugdo exige um regime de transi¢ao
cuidadosamente pensado, que contemple clausulas de anterioridade que salvaguardem os empréstimos

existentes, e exigem uma adaptacao cuidadosa e especifica para as empresas do setor financeiro.

A tributacio do EBIT, adotando como base conceptual de lucro o valor econémico adicionado
(EVA), originara que, face a situagao atual, as empresas mais endividadas paguem mais impostos e as
menos endividadas paguem menos impostos. Isso implica que tenha de haver um cuidadoso plano de
transi¢ao de regimes e um plano de apoio a capitalizagdo das empresas. Porém, esta nova base de
calculo do IRC estimularia significativamente o robustecimento da solvabilidade financeira das
empresas ¢ alargaria a base de empresas pagantes, que em 2021, era de apenas 59,4% das empresas
portuguesas (ATA, 2023). Isto é, com esta medida mais empresas passardo a pagar IRC. Assim, a
aproximagao da base tributavel ao EBIT também originaria o alargamento da base tributavel e tornaria

o sistema fiscal e, por consequéncia o quadro concorrencial da economia portuguesa, mais justos.

corporate representa um terco do IRC arrecadado. Assim, eliminando a despesa fiscal é possivel baixar significativamente as
taxas de impostos.
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Em conclusio, defende-se a necessidade de uma reforma fiscal em Portugal, que abranja pelo menos
os impostos sobtre o rendimento (IRC e IRS’), impondo-se, no que respeita a0 IRC, uma reducio
significativa na taxa de imposto, a eliminacao de beneficios fiscais economicamente irrelevantes, e uma
aproximagao progressiva do lucro tributavel ao EBIT, visando assim melhorar a competitividade do
sistema fiscal portugués, que atualmente apresenta baixo desempenho no ranking internacional de
competitividade fiscal. Esta deveria, alids, ser uma solugdo a adotar por toda a Unido Europeia, quer
por forga das suas vantagens intrinsecas, quer pelos beneficios que decorreriam da uniformizagao da

matéria tributavel em todo o mercado comum.

7 Sobre IRS ver Tavares (2023).
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Sobre
A SEDES

A SEDES é uma das mais antigas associacdes civicas portuguesas,
operando, desde 1970, como um “think tank” independente,
comprometido a pensar Portugal ao centro. A sua missao é promover o
desenvolvimento econdmico e social do pais, através de contributos
especializados e plurais em varios setores das politicas publicas.



