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Resumo

O presente estudo foi efetuado no ambito da Dissertagdo de Mestrado em Direito
Fiscal da Universidade Catdlica Portuguesa, Lisboa, orientada pelo Doutor Miguel
Gongalves Correia, de modo a analisar o potencial do IRC para influir no risco
empresarial, tendo por base os regimes de tratamento dos prejuizos fiscais; a
dedutibilidade de juros de financiamento; e a previsdo de dedugdes majoradas e de
depreciagdes aceleradas no contexto de investimentos em 1&D.

De acordo com a experiéncia existente, o risco empresarial devera ser incentivado,
atendendo as externalidades positivas dai decorrentes. Todavia, esse incentivo nao devera
ser efetuado de forma desmedida, se atentarmos as consequéncias passiveis de advir de
um risco excessivo. Inclusive, atentas as licoes do passado, o risco podera, em certos
casos, necessitar de ser desincentivado.

Neste contexto, preconiza-se uma analise, simultaneamente, holistica e incisiva
sobre as tematicas em aprego, versando sobre a tendéncia do legislador em Portugal e,
sempre que possivel, noutros paises, com especial enfoque nas politicas desenvolvidas,
de um ponto de vista fiscal, desde 2010.

Por ultimo, tendo por base o estudo efetuado e as consideragdes tecidas ao longo
do mesmo, tenciona-se, salvo melhor entendimento, extrair as consentaneas ilacoes e,
mediante estas, disponibilizar medidas passiveis de serem implementadas na politica

fiscal portuguesa.

Palavras-chave: risco; prejuizos; divida; capital; I&D.



Abstract

This study was carried out as part of the Master's Dissertation in Tax Law at
Universidade Catolica Portuguesa, Lisbon, supervised by Miguel Gongalves Correia, in
order to analyze the potential of the Corporate Income Tax to influence business risk,
based on the treatment of tax losses; the deductibility of financing interest; and the
provision for increased deductions and accelerated depreciation in the context of R&D
investments.

According to existing experience, entrepreneurial risk should be encouraged,
given the positive externalities it brings. However, this incentive should not be
unreasonable, given the consequences that excessive risk can have. Indeed, bearing in
mind the lessons of the past, risk may need, in certain cases, to be discouraged.

Therefore, a comprehensive analysis of the issues at hand is suggested, examining
the tendency of the legislator in Portugal and, where possible, in other countries. This
analysis should focus on the policies developed from a fiscal perspective since 2010.

Based on the study and deliberations made, the intention is to withdraw
appropriate conclusions and provide measures for implementation in Portuguese tax

policy, unless a better understanding arises.

Keywords: risk; losses; debt; capital; R&D.
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Nota introdutoria

Ainda que a primeira vista a tributagdo pareca desencorajar o risco, por reduzir o
rendimento de uma empresa pos imposto, a realidade pode configurar-se diferente, i.e.,
através da existéncia de determinados mecanismos fiscais, a tributacao pode, inclusive,
incentivar o risco empresarial.

Atendendo a todo o corpo escrito até a atualidade, diividas ndo existirdo quanto a
positiva magnitude associada ao risco empresarial, atendendo aos efeitos positivos
decorrentes deste no tocante a economia. Inclusive, sera o proprio risco um dos — sendo
0 maior — elementos mais incentivadores e progressistas, no que toca ao crescimento
economico.

No entanto, importa referir que nem sempre este cenario se verifica, ou seja, nem
sempre o risco serd um potenciador do crescimento econdmico, nomeadamente, quando
o risco incorrido pelas empresas seja superior ao econdomico e socialmente desejado — o
que, de facto, ocorreu ha, aproximadamente, 15 anos atras com a Crise financeira de
2007-2008 e que demarcou profundamente a perspetiva com que os individuos olham,
atualmente, para o risco empresarial, designadamente, numa altura em que o risco era tido
como implicando fortes externalidades positivas, mesmo quando excessivo. Ora, anos
mais tarde, foi esse mesmo risco excessivo identificado como uma das principais causas
desta Crise.

Chegados a este ponto, h4 entdo que contrabalangar o risco e a sua assun¢ao: se,
por um lado, uma economia caraterizada por empresas adversas ao risco ¢ uma economia
que, ainda que potencialmente estavel, se encontra estagnada e sem perspetivas de
crescimento, por outro lado, uma economia demarcada pelo risco excessivo afigura-se
totalmente suscetivel a uma queda econdmica, cujos ganhos realizados, tendencialmente,
ndo compensarao as perdas sofridas.

Numa altura em que muitas das empresas, globalmente, se encontram, ainda,
subcapitalizadas, em face da pandemia vivida recentemente, ¢ por todos reconhecida a
necessidade e urgéncia da sua capitalizacdo. Ademais, com a recente Guerra no seio da
Europa, tem-se vindo a desenvolver um fendmeno ndo menos relevante que o ja referido,
entenda-se, a subida galopante da inflagdo, que atingiu, em marco de 2022, 9,2% na Zona
Euro. A partida, facilmente, seriamos levados a referir que esta perda de receitas a nivel

do tecido empresarial deveria ser colmatada pelo Estado, através de medidas que
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pudessem promover o risco. Todavia, também o Estado perdeu um avultado numero de
receitas atendendo aos fendmenos ja mencionados, pelo que afirmarmos, sem mais, que
deveria existir um forte incentivo ao risco empresarial, por parte do legislador, nos parece
precipitado.

Neste contexto, cabe-nos analisar qual a relacdo entre o risco empresarial e o IRC,
através de determinados instrumentos de politica fiscal, designadamente, os prejuizos
fiscais, abordando os mecanismos de carryforward e carryback, a dedutibilidade de juros
de financiamento e a relevancia do ACE, e as dedug¢des majoradas e depreciagdes
aceleradas em sede de I&D com especial énfase no regime SIFIDE, de modo que se
entenda os distintos impactos que estes instrumentos podem ter ao nivel do risco assumido
pelas empresas. Para isso, os referidos instrumentos serdo abordados numa perspetiva
holistica, sendo analisado o seu tratamento em Portugal, de forma a depreender quais as
implicacdes praticas da sua implementacao, ndo s6 na esfera empresarial, mas também
na esfera estatal, comparando-se, sempre que possivel, o referido tratamento noutras
jurisdigdes com Portugal. Ap6és uma abordagem detalhada dos diferentes tratamentos
dados aos instrumentos em questdo, dedicar-nos-emos a uma analise da evolugdo
legislativa nacional, até a atualidade, numa tentativa de melhor compreender qual a
tendéncia do legislador desde entdo: se a de incentivar o risco empresarial, ou se, por
outro lado, a de o desincentivar.

Efetuada a mencionada andlise e apds ponderacdo das repercussoes resultantes de
um incentivo ou desincentivo ao risco empresarial por parte do legislador, mediante os
varios instrumentos em apreco, caber-nos-4 sugerir algumas medidas passiveis de serem
implementadas na legislagdo nacional, numa tentativa de tornar o investimento em
empresas nacionais mais atrativo e, simultaneamente, de promover o crescimento

econdémico.
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Capitulo I - Prejuizos fiscais

1. Nogao e proposito

Como sabido, o tema dos prejuizos fiscais encerra, em si, uma das maiores
discussdes no mundo da fiscalidade, atendendo a sua importancia no seio das empresas e
as estratégias por estas adotadas, de modo a evitar que os prejuizos ndo possam ser
utilizados?, enquanto que o Estado tem de garantir que detém meios para se financiar?.
Por essa razdo, os ganhos e perdas sdo tributados de forma distinta, i.e., aquando de um
lucro realizado, a empresa — partindo do pressuposto de que nao esteja isenta ou excluida
de tributacdo — terd imposto a pagar, o mesmo nao sucedendo em relagdo aos prejuizos,
uma vez que o Estado, apesar de partilhar o risco com as empresas, tendo em conta a

permissao quanto a dedutibilidade de prejuizos fiscais, ndo o faz de forma ilimitada, ndo

havendo um reembolso irrestrito imediatoS.

2. Arelagdo entre os prejuizos fiscais e o risco

Os prejuizos fiscais detém, assim, uma relacdo direta com o risco empresarial,
tendo em conta que o Estado partilha o risco com as empresas, permitindo que, caso uma
empresa detenha prejuizos fiscais, possa, em determinado momento, deduzi-los, o que,
tendencialmente, incentiva o risco empresarial®. Ora, como ja referido, ainda que a
primeira vista a tributacdo pareca desencorajar o risco, nem sempre isso se verifica,
atendendo a dedutibilidade de prejuizos fiscais que, em sentido oposto, pode, inclusive,
levar a que as empresas assumam maiores riscos do que, no normal decorrer da sua

atividade e sem ter esse fator em consideracdo, por via de regra, assumiriam®.

1V. POST/STALS (2012), p. 232, «Undoubtedly, the tax treatment of corporate losses has become a hot
topic for companies.»

2V. POST/STALS (2012), p. 242.

3 V. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 1, «Tax authorities around the world tax gains and losses
differently: If profits are positive, investors immediately pay taxes. In contrast, there is no immediate
unrestricted tax refund in case of losses.»

4V. LANGENMAYR/LESTER (2016), p. 237, «The loss rules shift a portion of investment risk to the
government, which induces firms to increase their overall risk-taking.»

5 V. LIVINGSTON (1993), p. 168.
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E, exatamente, com a tematica dos prejuizos fiscais que, em meados dos anos 40,
se efetuou uma das mais importantes relagdes entre tributacdo e risco. Neste sentido,
Evsey Domar e Richard Musgrave, tendo como pano de fundo uma deducao de prejuizos
fiscais ilimitada, defenderam que o risco assumido pelas empresas seria superior, quando
comparado com uma situa¢ao em que ndo houvesse deducao, ou em que essa dedugao
fosse limitada®. Tal facto, na atualidade, ¢ dado como adquirido, ou seja, uma vez que
uma carga tributaria sobre o rendimento leva a uma menor rentabilidade, se for permitida
uma dedugdo de prejuizos os resultados serdo distintos, em especial, quanto maior for a
percentagem de dedugdo, maior serd o grau de risco pos-imposto’.

No entanto, importard relembrar que, aquando do desenvolvimento da relagdo
entre tributacdo e risco com base nos prejuizos fiscais, Domar ¢ Musgrave defenderam
tal hipotese com base num sistema fiscal com uma tributagdo proporcional — como
sabemos, a maioria dos sistemas fiscais, nos quais se inclui o portugués, detém, a nivel
empresarial, um sistema progressivo. Ainda assim, facilmente se depreenderd, como
referido por estes autores, que o facto de a analise ter sido efetuada tendo por base um
sistema proporcional ndo levard a grandes distingdes quando esteja em causa um sistema

progressivo®

, assim se concluindo que, efetivamente, uma deducao ilimitada de prejuizos
fiscais levard a que as empresas assumam maiores riscos®. Por outro lado, uma
regulamentacdo fiscal mais restritiva em matéria de prejuizos fiscais detém um efeito
adverso na assuncdo de riscos'®.

Todavia, interessa questionar qual o interesse do Estado em incentivar o risco e,
acima de tudo, como deverd esse interesse ser prosseguido. Afinal de contas, o Estado em
nada beneficiard ao incentivar as empresas a correrem riscos se, por fim, esses riscos nao

trouxerem beneficios para a economia.

3. Dedugao limitada V.S. ilimitada

A tematica do risco empresarial ndo ¢ nova, tendo sido realizados varios estudos

neste ambito, sendo o risco considerado um fator preponderante no crescimento

V. POST/STALS (2012), pp. 233-234.

V. DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 61.

8 V. LIVINGSTON (1993), p. 170.

¥ No mesmo sentido, V. International Monetary Fund (2009), p. 29.
10y, BUHRLE/SPENGEL (2020), p. 567.
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econdémico'?, pelo que, a primeira vista, o Estado terd todo o interesse em incentivar as
empresas a assumirem riscos, nomeadamente, através de uma dedutibilidade de prejuizos
fiscais ilimitada. No entanto, a assun¢ao de riscos pelas empresas, por si s6, nao pode ser
vista como um fator potenciador do crescimento econdémico, em especial, aquando
excessiva, uma vez que ndo gerara externalidades positivas — a titulo de exemplo, somos
levados a referir que uma dedugdo ilimitada de prejuizos fiscais levaria a que as empresas
corressem riscos que, no normal decurso da sua atividade, ndo assumiriam, sendo que
muitos desses riscos poderao ser considerados desnecessarios, atendendo a incerteza e
imprudéncia que acarretam, ou seja, estariamos a munir as empresas de uma ‘carta branca’
quanto a quaisquer falhas que pudessem ser responsaveis.

Neste ambito, cabera referir que, ainda que a estabilidade fiscal seja vista como
um dos fatores mais relevantes no que toca a atratividade de um sistema fiscal e a
estabilidade econdmica, muitas das vezes, essa estabilidade podera concorrer para que as
empresas incorram em riscos excessivos, perpetuando ciclos e, consequentemente, crises
economicas, dai que uma regulamentagao legislativa dinamica possa auxiliar na reducao
do risco excessivo'?. Todavia, essa regulacdo dinAmica nio deve ser efetuada de forma
imprudente, i.e., com recorrentes alteracdes que, de um prisma geral, possam trazer
instabilidade a economia e ao investimento.

Além disso, nao poderiamos desvendar um motivo para que a deducdo fosse
ilimitada, atendendo ao consumismo que, por parte das proprias empresas, poderia
resultar'®, em especial, no que toca a aquisi¢do de bens pessoais que, de outro modo, ndo
seriam adquiridos — este fendmeno, em Portugal, poderia ter especial impacto, sendo,
inclusive, a ratio da criagdo das tributagcdes autdbnomas, a tributagio de bens que, segundo
o legislador, sdo adquiridos na esfera da empresa, mas utilizados pelos proprietarios na
sua esfera pessoal.

Desta forma, concluimos que uma dedugao ilimitada de prejuizos, ainda que,
teoricamente, propensa ao crescimento econémico, poderia ter, exatamente, o resultado
oposto, criando lacunas até entdo inexistentes. A par do referido, chamamos ainda a
colacdo as razdes que levaram a criagdo de um limite para a dedutibilidade de prejuizos

fiscais, designadamente, a tendéncia geral de diminui¢do da taxa de IRC que,

1V, LJUNGQVIST/ZHANGC/ZUO (2017), p. 670, «As Solow [1956] notes, risk taking is essential for
both firms and economies to grow in the long run.»

12y, KAAL (2016), pp. 2062-2063.

13V, LIVINGSTON (1993), p. 190, «Refundability may encourage taxpayers to take deductions for
consumption or hobby activities not intended to earn a profit.»
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consequentemente, leva a que o mecanismo de dedutibilidade de prejuizos fiscais perca
a importancia outrora tida; o facto de os Estados necessitarem de garantir a coesao das
finangas publicas, através de uma receita estavel'*; a diminui¢do de valor inerente a uma
perda, tendo em conta que uma perda, apds um determinado lapso temporal, tecnicamente
e em muitas das ocasides, ja ndo ¢ sentida; o facto de as autoridades fiscais terem que
guardar todos os registos inerentes a deducdo de prejuizos fiscais por um periodo de

tempo demasiado oneroso®®

; ¢ uma das questdes que maior relevancia detém neste seio,
que € o facto de uma empresa nao lucrativa ndo poder viver para sempre, i.e., as finangas
publicas de um Estado em nada beneficiam ao deter uma empresa que, sistematicamente,
apresenta prejuizos fiscais e que, mesmo quando apresenta lucros, detém a possibilidade
de deduzir prejuizos anteriormente angariados, sem que praticamente nenhum imposto

possa ser cobrado®.

4. Carryforward e carryback

A dedutibilidade de prejuizos fiscais podera ocorrer, tanto para o futuro
(carryforward), em que terd por referéncia lucros futuros, i.e., aos lucros - a existir - em
periodo futuro, serdo deduzidos os prejuizos de periodos passados, como para o passado
(carryback), em que a dedutibilidade de prejuizos fiscais tera por referéncia lucros
anteriores, seguindo-se a mesma logica acima descrita, mas quanto a anos ja decorridos.

Ora, olhando aos ordenamentos juridicos a nivel internacional, sdo poucos os
paises que optam por esta 2* opcdo (carryback), atendendo a diversos fatores,
nomeadamente, a imprevisibilidade de custos para as finangas publicas associadas aos
prejuizos passiveis de suceder!’, bem como a necessidade de liquidez imediata para o
reembolso de perdas. Conquanto, cabe mencionar que a existéncia de um periodo de
carryback superior a 1 ano estd associada a um risco empresarial superior em 11,6% e a

existéncia de um periodo de carryforward superior a 1 ano estd associada a um risco

14 Este argumento, contudo, ndo parece desempenhar uma fungo fulcral neste Ambito, uma vez que,
aquando da pandemia, momento entendido enquanto periodo de especial instabilidade econdmica para
este efeito, foi permitido as empresas deduzir quantias superiores de prejuizos fiscais.

15 Ainda que, atualmente, este cenario esteja a perder, cada vez mais, relevancia, atendendo a digitalizagio
de toda a documentagéo.

16V, POST/STALS (2012), p. 234.

17y, a titulo de exemplo, o que sucedeu em 2020, aquando da pandemia, ano que, previsivelmente, seria
demarcado por lucros das empresas e que, efetivamente, ficou demarcado por elevados prejuizos,
atendendo a situagdo econdmica vivenciada globalmente.
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empresarial superior em, apenas, 2,4%%8. Neste sentido, existe, por parte das empresas,
uma preferéncia pelo mecanismo de carryback, devido ao reembolso imediato que ¢
concedido atendendo a lucros passados, permitindo um fluxo de caixa imediato®®,
contrariamente ao carryforward, que apenas permite a deducdo de prejuizos a lucros
futuros?, estando assim associado a uma incerteza quanto a obtenc¢io de tal dedugio?l. A
par disso, a deducdo imediata através de um mecanismo de carryback permite que a
quantia dedutivel ndo seja alvo da inflacdo??, ou seja, uma deduc¢do no ano em que o
prejuizo € incorrido tem um valor distinto de uma deducdo efetuada num ano seguinte —
tomando como exemplo uma taxa de inflagdo de 4,3%23, uma dedu¢do de 100 em 2022,
equivaleria a uma deducdo de 95,7 em 2023.

Por conseguinte, a maioria dos ordenamentos juridicos opta, unicamente, pela
dedutibilidade de prejuizos para o futuro, sendo, inclusive, essa a variante predominante
na Unido Europeia. As distingdes verificam-se, porém, na forma como esse regime ¢
instituido. Como sabemos, a dedutibilidade de prejuizos fiscais encerra, em si, duas
vertentes: uma quantitativa ¢ uma temporal. Relativamente a vertente quantitativa,
importara referir que diferentes paises optam por possibilitar as empresas a dedugdo de
prejuizos em diferentes montantes, tomando por referéncia uma percentagem do lucro
tributavel, podendo existir, inclusive, no seio do mesmo pais, distintas percentagens em
face da natureza da empresa em questdo. Quanto a vertente temporal, importara referir
que nem sempre a dedutibilidade de prejuizos fiscais ¢ permitida de forma ilimitada.
Desta forma, muitos dos paises terdo distintos limites temporais para a dedugdo de
prejuizos fiscais, podendo essa distingdo, a semelhanca da vertente quantitativa, alterar-
se no seio do proprio pais. Assim sendo, cumpre questionar se a forma como a

dedutibilidade de prejuizos fiscais ¢ efetuada poderia, ou ndo, ser alterada e de que modo.

18V, LANGENMAYR/LESTER (2016), p. 238.

19V, LANGENMAYR/LESTER (2016), p. 240, «[...] loss carrybacks generate real and immediate cash
flow for companies in the loss year [...]».

20V, LANGENMAYR/LESTER (2016), p. 240.

21 V. LANGENMAYR/LESTER (2016), p. 240, «Carryforwards, thus, offer an inherently more uncertain
tax benefit».

22V, LIVINGSTON (1993), p. 189, «Loss carryforwards (that is, carryovers to later taxable years) are
worth less than an immediate deduction because of the time value of money».

2 A taxa de 4,3% foi o valor médio registado de inflagio em 2023 em Portugal, segundo dados do INE,
disponiveis em

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_pesquisa&frm accao=PESQUISAR&frm_show
_page num=1&frm modo_pesquisa=PESQUISA_SIMPLES&frm_texto=indice+de+pregcos+no+consum
idor&frm_modo_texto=MODO_TEXTO ALL&frm_data_ini=&frm_data fim=&frm tema=QUALQUE
R_TEMA&frm_area=o_ine_area_ Destaques&xlang=pt.
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https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_pesquisa&frm_accao=PESQUISAR&frm_show_page_num=1&frm_modo_pesquisa=PESQUISA_SIMPLES&frm_texto=índice+de+preços+no+consumidor&frm_modo_texto=MODO_TEXTO_ALL&frm_data_ini=&frm_data_fim=&frm_tema=QUALQUER_TEMA&frm_area=o_ine_area_Destaques&xlang=pt
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_pesquisa&frm_accao=PESQUISAR&frm_show_page_num=1&frm_modo_pesquisa=PESQUISA_SIMPLES&frm_texto=índice+de+preços+no+consumidor&frm_modo_texto=MODO_TEXTO_ALL&frm_data_ini=&frm_data_fim=&frm_tema=QUALQUER_TEMA&frm_area=o_ine_area_Destaques&xlang=pt

Como sabemos, uma alteragdo nestas politicas podera ter efeitos favoraveis no
risco empresarial assumido, em especial, a introdu¢do de um carryback poderia levar a
que empresas em dificuldades temporarias, como sejam todas aquelas apds a ocorréncia
da pandemia, que enfrentam prejuizos apds um periodo de lucros, pudessem financiar os
seus investimentos nesse ano de perdas o que, inclusive, teria um efeito regulatdrio no
ciclo econdmico?*. A par disso, a consagracdo de um regime de carryback levaria a que
todos os paises pudessem alinhar as suas politicas?®®. Conquanto, acreditamos que, a curto
prazo, o impacto na despesa estatal, a que se acrescentam as ja referidas problematicas,
detém, atualmente, um peso superior na decisdo pela instituicao de um carryback, pelo
que defendemos, em linha com o que, presentemente, se encontra consagrado, que a
instituigdo de um carryback, apesar de incentivar o risco empresarial, nao teria as

consequéncias desejaveis de um prisma fiscal.

5. Fatores propensos a influenciar o risco em sede de prejuizos fiscais

Chegados a este ponto, cabera analisar se a atitude das empresas — e de quem
constitui os seus 0rgaos sociais — perante o risco, deverd ser um fator relevante no que
toca a forma como a dedutibilidade de prejuizos fiscais ¢ delineada?®, algo que ndo sucede
na atualidade. Em especial, se as regras de dedutibilidade de prejuizos fiscais deverao ter
em consideragdo os grupos de rendimento, o género, o tipo de sociedade e a idade?’. Ora,
a tributacdo assimétrica parece ser a que, de melhor forma, se enquadra na pertinéncia da
politica fiscal, inclusive, como referido por Lee e Sung, as receitas fiscais sdo pro-ciclicas,
querendo isto dizer que as autoridades fiscais arrecadam mais receitas em periodos de
crescimento econdmico e, em sentido contrario, auferem menos receitas em periodos de
crises econdmicas?®.

Este carater pro-ciclico, que ndo permite aos Estados arrecadar tanta receita em
periodos de crises econdmicas, ao abrigo de um reembolso imediato, levaria a que as

sociedades — aqui se incluindo o meio empresarial — ndo pudessem beneficiar de auxilio

no momento em que, de certa forma, mais o necessitariam e, exatamente por este motivo,

2 EU Commission (1983), p. 357.

% EU Commission (1983), p. 357.

%Y. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 2, «Second, we show that the degree of loss aversion and risk
attitude affect the degree of a loss offset restriction».

27V, FOCHMANN/JACOB (2015), p. 2.

8V, LEE/SUNG (2007), p. 451.
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deve haver um reporte de prejuizos (para o futuro) e ndo um reembolso imediato,
atendendo 4 atenuacdo do referido efeito®.

No entanto, a deducdo de prejuizos fiscais ndo devera ser idéntica para todas as
empresas, ou seja, devera ter em consideracao os fatores enunciados supra. Neste sentido,
através de Dhar, Zhu e Calvet, chegamos a conclusio de que os investidores que detenham
um maior rendimento deverdo ser tributados de forma menos assimétrica de que os
investidores com um menor rendimento°. No que toca ao género, Dohmen demonstra
que as mulheres investidoras, tendencialmente, assumem menores riscos que oOs

31, sendo, inclusive, como experienciado por Schmidt e Traub, mais avessas as

homens
perdas do que os homens®2. Neste sentido, chegamos a conclusio de que as mulheres, em
comparacio com os homens, deverdo ser tributadas de forma mais assimétrica®.
Relativamente ao tipo de sociedade em analise, facilmente depreendemos que, por
deterem uma responsabilidade limitada, as sociedades de responsabilidade limitada terdo
uma maior exposi¢do ao risco* que as sociedades de responsabilidade ilimitada,
demonstrando Gollier, Koehl e Rochet que o risco 6timo € obtido com sociedades de
responsabilidade limitada®. Por fim, também a idade dos investidores se afigura um fator
relevante na andlise ao risco, devendo as pessoas de maior idade ser tributadas de forma
menos assimétrica do que os investidores mais jovens®,

Apesar de todos estes fatores consagrarem vertentes relevantes na analise ao risco
empresarial relativamente a dedutibilidade de prejuizos fiscais de um ponto de vista
teorico, na pratica, podera ser impraticavel consagrar estas medidas, em especial, devido
a facilidade com que o planeamento fiscal poderd contornar possiveis regras delineadas,
em especifico, no que toca ao género e idade. A titulo de exemplo, poderiamos vislumbrar
uma menor assimetria na tributacdo no que toca a 6rgdos sociais de empresa cujos
membros tivessem uma idade superior, permitindo, assim, uma maior dedutibilidade de

prejuizos fiscais a estas empresas. No entanto, uma empresa, facilmente, manipularia a

constituicdo dos membros dos seus orgdos sociais, de modo a que pudesse deter uma

V. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 2.

%0V. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 9.

31V. DOHMEN (2011), p. 527.

32 V. SCHMIDT/TRAUB (2002), p. 245.

33V. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 10.

34V. International Monetary Fund (2009), p. 28, «Limited liability itself creates an inherent bias towards
more risk-taking, since shareholders enjoy the upside of risky investments but are protected against the
downside».

3 V. GOLLIER/KOEHL/ROCHET (1997), p. 353.

36 V. FOCHMANN/JACOB (2015), p. 10.
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maior dedutibilidade de prejuizos fiscais — o mesmo raciocinio se pudendo aplicar
relativamente ao género. Em suma, concluimos que, ainda que detivesse beneficios a
longo termo, traria uma complexidade adicional ao sistema fiscal, além de que tais
medidas seriam faliveis.

Neste ambito, concluimos que os fatores que melhor se harmonizariam com esta
tese e que, portanto, poderiam ter uma aplicagdo pratica mais eficiente, seriam a dimensao
da empresa (rendimento) e o tipo de responsabilidade em analise. Todavia, também o tipo
de responsabilidade em analise apresenta dificuldades na sua aplicacdo pratica, atendendo
a psicologia inerente as sociedades de responsabilidade limitada que, apesar de
consagrarem um papel bastante relevante na assun¢do do risco (como ja referido),
promovem consequéncias nao tao desejadas, ou seja, estariamos a incentivar a criagao de
mais sociedades de responsabilidade limitada, cuja faléncia, como sabemos, podera levar
a que os seus credores nao sejam reembolsados, a isto se adicionando uma possibilidade
de deducgdo de prejuizos fiscais superior, o que, como vislumbrado, parece levar a
assuncdo de um risco excessivo. Deste modo, acreditamos que o fator que de melhor
forma se coadunaria com esta andlise e que, na pratica, levaria aos resultados expectaveis,
seria atender a dimensdo da empresa.

Como j& referido, a utilizacdo de prejuizos fiscais, tendencialmente, esta
dependente de possiveis lucros futuros e, neste sentido, uma empresa de maior dimensao,
em especial, quando tributada em regime de grupo, terd uma maior facilidade na dedugao
de prejuizos fiscais®’. Ora, 0 mesmo nio sucede quanto a empresas de menor dimens3o,
cuja taxa de sucesso € reduzida — a par de terem uma menor capacidade de diversificagdo,
muitas dessas empresas sao recentes, havendo uma tendéncia para que, nos primeiros
periodos de tributagdo, os seus negdcios estejam demarcados por prejuizos®,

Olhando a realidade das empresas de menor dimensao, muitas das vezes, criadas
recentemente, segundo um mecanismo de carryforward, apenas poderiam deduzir os seus
prejuizos mediante a existéncia de lucros futuros, que nem sempre se verificam e, mesmo
num cenario em que um mecanismo de carryback fosse instituido, estas empresas nao
teriam capacidade para deduzir os seus prejuizos a lucros passados, uma vez que,

maioritariamente, ndo tiveram sequer lucros. Este tipo de discriminacdo entre empresas

37V. DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 61. No mesmo sentido, V. LIVINGSTON (1993), p. 188.

3% V. DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 61, «They are likely to be less diversified and are thus more apt to
suffer a net loss in any one year. Also, new businesses may not be able to offset their losses against past
income because they were established only recently so that available past income is insufficient».

20



de maior dimensao, face a empresas de menor dimensao, nao so ¢ indesejado, como nao
sera resolvido com a extensio de periodos de carryforward®.

Deste modo, em linha com Domar e Musgrave, e atendendo as empresas de menor
dimensao, com especial incidéncia naquelas cuja criagdo se tenha dado num curto periodo
de tempo, o Estado deverd tributar os seus ganhos, mas, acima de tudo, devera ter
capacidade para capitalizar este tipo de empresas em caso de perdas*?, mesmo que, a curto
prazo, isso significasse a perda de receita, até porque esse cenario, conjugado com uma
taxa de imposto superior, seria preferivel, ao cendrio em que exista uma dedugdo de
prejuizos limitada, com uma taxa de imposto mais reduzida*’. Neste contexto,
acreditamos que o mecanismo que, de melhor forma, atenuaria esta questdo, seria a
implementagdo de um carryforward, para empresas de menor dimensao em inicio de
atividade, com um limite quantitativo superior ao instituido para a generalidade das

empresas.

6. A evolugdo dos prejuizos fiscais em Portugal

Aqui chegados, cumprird analisar qual a posi¢ao de Portugal neste ambito, por
referéncia ao resto da Europa, tendo como pano de fundo da analise o risco empresarial e
o seu impacto, desde 2010 até a atualidade (ainda que o regime tenha sido instituido em
momento anterior).

Em primeiro lugar, cabe mencionar que, caso uma empresa apresente prejuizos
fiscais em Portugal, apenas os podera deduzir aos seus lucros tributaveis futuros, pelo
que, tendo por base o principio da continuidade e da solidariedade dos exercicios, o
regime que vigora em Portugal € Uinica e exclusivamente o de carryforward.

Em segundo lugar, cumprira referir que, desde 2010 até a atualidade, Portugal teve
(aqui se incluindo a propria alteragdo de 2010) cinco alteragdes legislativas relativas a
dedutibilidade de prejuizos fiscais, que afetaram, tanto a vertente quantitativa, como a

vertente temporal®?, detendo ainda distingdes no que toca ao tipo de entidade em anélise.

3 V. DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 61.

40V, DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 62.

“V. DOMAR/MUSGRAVE (1945), p. 62.

42 Inclusive, sendo esse um dos fatores enunciados — a instabilidade legislativa — para a falta de
competitividade de Portugal, quando olhando para o sistema fiscal.
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De 2010 a 2011, no que toca ao limite temporal, cabe referir que a deducao de
prejuizos fiscais se fixava em 4 anos. Por sua vez, a dedugo de prejuizos fiscais quanto
ao limite quantitativo ndo possuia qualquer restri¢ao, detendo apenas como limitagao a
concorréncia do lucro tributavel obtido no ano, i.e., caso uma empresa detivesse lucro,
poderia deduzir os prejuizos fiscais que mantinha na sua esfera até entdo, consumindo a
totalidade do lucro tributavel.

De 2012 a 2013, o limite temporal ¢ aumentado em 1 ano, passando a cingir-se a
5 anos. No entanto, pela primeira vez, surge o limite quantitativo relativamente a deducao
de prejuizos fiscais, que se fixou em 75% do lucro tributavel.

De 2014 a 2016, o limite temporal sofre um abrupto aumento, passando a existir
a possibilidade de deducao de prejuizos fiscais durante 12 anos e reduzindo-se o limite
quantitativo, em relagdo a 2012 e 2013, em 5%, passando a fixar-se nos 70%.

De 2017 a 2022, ¢ introduzida pela primeira vez a distingdo entre o tipo de
empresa em causa. Nesse sentido, ainda que o limite quantitativo se tivesse mantido nos
70% do lucro tributavel, o limite temporal passou a ser distinto, caso estivéssemos perante
- ou nfio - uma PME, fixando-se o periodo em 12 e 5 anos, respetivamente. E exatamente
no lapso temporal mencionado (2017 a 2022), que ¢ instituido o regime excecional no
ambito COVID-19, tendo em vista a recuperagdo das empresas, que veio introduzir
limites temporais e quantitativos para estas mais benéficos. Por acreditarmos que, como
referido, foi um regime excecional que, no normal decorrer das circunstancias, nao seria
instituido e que, por esse motivo, se apresenta como um desvio a tendéncia e evolucao da
dedutibilidade de prejuizos fiscais, ndo nos iremos debrugar sobre ele.

Em 2023, deu-se a alteracdo mais recente no seio deste regime. Em especial, o
limite temporal passou a ser ilimitado, pelo que os prejuizos fiscais passam a ser
reportaveis indefinidamente, deixando de haver uma distingdo quanto ao limite
quantitativo em funcao do tipo de entidade em analise, deixando, assim, o estatuto de
PME de ser condi¢ao necessaria para um prazo superior de reporte, enquanto que o limite
quantitativo ¢ reduzido em 5% face a 2017 a 2022, fixando-se, atualmente, em 65%. Este
regime nao deteve quaisquer alteragoes em 2024, pelo que se mantém em vigor, tanto o
limite temporal, como o limite quantitativo.

Olhando a evolugdo do regime de deducdo de prejuizos fiscais, depreendemos que

se, por um lado, a tendéncia ¢ a de diminui¢do do limite quantitativo — que em 2010 se
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fixava em 100% e que, atualmente, se fixa em 65% -, por outro lado, o limite temporal
tem vindo a expandir-se sistematicamente — de 4 anos para um periodo ilimitado??.
Olhando ao resto da Europa, entendemos que nao existe um padrao uniformizador
no que toca a esta matéria, pelo que diversos paises detém formas de dedutibilidade de
prejuizos fiscais distintas, atendendo as vertentes temporal e quantitativa. Nao entraremos
numa andlise exaustiva quanto a esta matéria, mas, caber-nos-a referir que, pelo menos a
nivel europeu, a tendéncia sera a de alargar o limite temporal indefinidamente, deixando,
assim, de haver qualquer limitagdo a nivel temporal, como instituido em 2023 em

Portugal.

7. O regime atualmente em vigor

Deste modo, no que toca as empresas, a medida introduzida com o OE de 2023,
apesar de, a primeira vista, deter uma reducdo no limite quantitativo (de 5%), o que leva
a um aumento da tributagdo por cada periodo de tributacdo comparativamente com
periodos de tributagdo anteriores, quando conjugada com o aumento do limite temporal,
parece desencadear num incremento da competitividade de Portugal relativamente a
outros paises, que ja tinham — ou que, por outro lado, ainda ndo tém — tal medida
implementada. Inclusive, através de uma andlise no que toca ao investimento em paises
cuja medida ja foi implementada, concluimos que, factualmente, incentivou as empresas
a efetuar investimentos superiores e, portanto, a correrem mais riscos do que,
anteriormente, corriam*.

Desta forma, concluimos que, olhando a realidade empresarial portuguesa no pos-
crise, esta medida deteve como objetivo incentivar o risco empresarial e,
consequentemente, o investimento, e, de igual modo, colocar o regime portugués na
vanguarda da fiscalidade, no que toca a tematica dos prejuizos fiscais. Porém, nao
podemos ignorar as necessidades das empresas de menor dimensao e, por esse motivo,
acreditamos que, caso uma PME detivesse prejuizos nos primeiros anos de atividade,
deveria poder deduzi-los a lucros futuros numa percentagem superior a que, atualmente,

se encontra estipulada (65%). Esta medida, apesar de ndo solucionar esta questdo de

43 A excecdo, no que toca a esta evolucio, baseia-se, como ja referido no regime excecional no ambito
COVID-19.
4 GONCALVES (2022), p. 68.

23



forma ideal, permitiria impulsionar as PME nos seus momentos iniciais, permitindo uma

reducdo de tributagdo no primeiro ano que apresentasse lucros.

24



Capitulo II - Juros de financiamento

1. Meios de financiamento disponiveis

As empresas detém ao seu dispor varios meios, através dos quais se podem
financiar, mas tradicionalmente existem 2 meios por exceléncia, cujo uso se verifica com
maior regularidade: o financiamento por via de financiamentos externos, tais como
empréstimos de instituicdes bancarias; ou o financiamento através de capitais proprios,
mediante a venda de a¢des ou novas entradas no capital. Na pratica e de forma regular,
sd0 varias as empresas que recorrem a ambos os tipos de financiamento, uma vez que
encerram em si distintas carateristicas.

Aquando da Revolucdao industrial, era o capital proprio considerado mais
arriscado do que o financiamento por divida*®, o que apenas se justificaria pela prioridade
dos detentores de divida, em caso de liquidagdo, face aos acionistas*®. Em momento
posterior e apos determinados acontecimentos, como sejam a crise bancéaria durante a
década de 1890 na Australia, o p6s Primeira Guerra Mundial, a crise de 1929 e a crise de
2007 depreendeu-se que, de facto, o financiamento por divida se encontra estritamente
relacionado com a assunc¢do excessiva de riscos*’, acentuando-se este fendmeno se na
presenca de um tratamento fiscal mais favoravel da divida comparativamente ao capital
proprio®®, ainda que, regra geral, o sistema fiscal ndo seja considerado o principal motivo

das crises economicas*®.

2. O tratamento fiscal entre capital e divida (debt-equity bias) e a sua relagdo com o

risco

V. WOOD (1999), p. 50.

46V, WOOD (1999), p. 50, «While debt issued by a single corporate entity may be less risky than
ordinary equity issued by the same entity (because holders of debt have priority in settlement), this is a
weak foundation on which to base an entire tax policy design». No mesmo sentido, V. SCHOEN (2012),
p. 496.

47V, WOOD (1999), p. 50. Neste contexto, V. KAIDING (2014), p. 32 «Deteriorating lending standards
precipitated moral decline, which manifests in excessive risk-taking; often denoted a principal cause of
the crisis».

48 V. KAIDING (2014), p. 32, «Thus the crisis can be traced to wider factors, including excessive
indebtedness fuelled by a tax bias favouring debt over equity [...]».

49V, KAIDING (2014), p. 32.
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Atualmente, ndo sabemos ao certo se serdo os resquicios herdados da Revolugao
Industrial, ou a positiva moralidade associada ao endividamento e a assun¢ao de riscos,
que mantém a distingdo de tratamento fiscal entre o financiamento por divida e por
capitais proprios®, até porque a tUnica justificacdo obtida até aos dias de hoje surgiu
através de um juiz norte-americano, que referiu que, «por o acionista ser um aventureiro
no negdcio empresarial, toma riscos e lucra do seu sucesso, enquanto que o credor, como
forma de compensar a sua nao participagao nos lucros, deve ser pago independentemente
do risco de ter sucesso ou ndo»°l. Todavia, esta distin¢do, mais de um século depois,
mantém-se®2.

Aqui chegados, cumpre entdo depreender o motivo pelo qual ha uma tendéncia,
por parte das empresas, ao financiamento por divida, ao invés do financiamento por
capital proprio e ¢ exatamente no que se refere a esta questdo que o sistema fiscal tem a
sua quota-parte de responsabilidade®®, cabendo desde ja mencionar que ndo existe um uso
em massa do financiamento por divida — apesar de ser essa a ideia pré-concebida — ao
invés do financiamento por capital proprio®, i.e., nem todas as empresas recorrem ao
financiamento por divida, nomeadamente, devido aos riscos associados aos elevados
niveis de endividamento que, no limite, poderdo resultar na faléncia da empresa®, ou até
mesmo devido a falta de flexibilidade associada ao pagamento de juros®®.

Olhando, entdo, ao tratamento fiscal historicamente verificado no que toca a
divida e a dividendos (capital proprio), chegamos a conclusdo de que a divida, desde
sempre, deteve um tratamento mais favoravel, atendendo a dedutibilidade dos juros de

financiamento, em contrapartida do capital proprio que, ndo s6 nio ¢ dedutivel®’

, COMO
ainda ¢ tributado, o que leva a que as empresas, tendencialmente, se endividem, a isto se

acrescendo o facto de, através do financiamento por divida, ndo haver qualquer perda de

%0 Neste contexto, V. International Monetary Fund (2009), p. 12, «Given the large potential
macroeconomic damage from excess leverage, including balance of payment effects, it is hard to see
why—as now is often the case—debt finance should be systematically tax-favored».

® Tradugdo de um excerto de Commissioner of Internal Revenue v. OPP Holding Corp., 76 F.2d 11 (2d
Cir. 1935).

52 Ainda que, recentemente, tenham surgido iniciativas no sentido de solucionar esta diferenciago.

53 V. VALSAN/YAHYA (2007), p. 31, «If taxes and bankruptcy costs were the only costs and benefits to
debt and equity, the discussion would be trivial. Debt, in fact, has many other advantages beyond tax
deductions».

V. CLEMENTS (2017), pp. 14-15.

%5 V. CLEMENTS (2017), p. 15. No mesmo sentido, V. ISMER (2022), p. 165, «The excess debt reduces
firms’ resilience and gives rise to the threat of insolvencies, a danger that has been exacerbated by the
COVID-19 pandemicy.

%6 V. HOVENKAMP (2009), p. 396, «This could result in excessive leverage and fixed interest cost
commitments that cannot be paid in the event of a financial downturny.

57V. SAPPIDEEN (1998), p. 171. No mesmo sentido, V. EDGAR (2010), pp. 998-999.
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partes do capital dos acionistas, mantendo estes a mesma por¢do na participacdo da
sociedade antes e pds financiamento por divida — o que, desde ja, pode ndo suceder,
através do financiamento por capitais proprios.

No entanto, a este tratamento ndo ¢ associada uma conotacdo positiva,
designadamente, esta diferen¢a de tratamento, ndo s6 complexifica o sistema fiscal, como
origina beneficios®® sem qualquer racional econémico por parte do Estado. A par disso,
como ja referido, ao financiamento por divida estd associado o maior endividamento, que,
tendencialmente, leva a mais faléncias, ao abrigo de uma alavancagem e assunc¢do de
riscos excessivos®®, a falta de flexibilidade no pagamento de juros em momentos de
caréncia de tesouraria, bem como a dedutibilidade de juros enquanto meio de erosdo da
base tributdvel em paises com tributagdo mais elevada®. Inclusive, como realgado pela
Comissao Europeia, num momento de transicdo para uma economia verde e digital, a
preferéncia pelo financiamento por divida, leva a que o investimento de capital seja
diminuto®?.

Atendendo a esta questdo e a moderagao da instabilidade financeira derivada de
um risco excessivo, a debt-equity bias € vista como um dos principais fatores que
incrementam essa instabilidade e que, por esse motivo, merece maior destaque, sendo
necessaria uma reforma. Em especial, devera passar-se de um plano micro econémico,
em que se olhe as necessidades das empresas a curto prazo, para um plano macro, em que
se olhe a estabilidade da economia, atendendo a vulnerabilidade associada a recessoes
econdmicas resultantes do primeiro cenario®?.

Desta forma, facilmente, depreendemos que o financiamento por divida ¢ uma das
areas em que o legislador deve — e pretende — diminuir o risco empresarial incorrido pelas
empresas que, nos ultimos anos, como ja referido, tem ultrapassado o ‘montante
socialmente 6timo’. Cumpre agora analisar quais as medidas propostas a solucionar ou,

pelo menos, amenizar esta questao, reduzindo-se assim o (excessivo) risco empresarial.

3. Solugdes que reduzem a assimetria € minimizam o seu impacto

%8 V. SCHOEN (2012), p. 490.

V. EDGAR (2010), p. 975. No mesmo sentido, V. International Monetary Fund (2009), pp. 12-13.
80V. ISMER (2022), p. 165.

61V, VALERIO (2022), p. 1.

62V, EDGAR (2010), p. 997.
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Muito se discutiu quanto ao distinto tratamento da divida e do capital, numa
tentativa de alcancar a melhor solugdo, tendo, por esse motivo, sido propostas varias
medidas que removessem, ou diminuissem a diferenga existente, nomeadamente, a
tributagdo da divida enquanto capital, a dedugdo do capital enquanto divida, ou a
tributacao de todos os rendimentos ao nivel da empresa.

Olhando agora individualmente a cada proposta, se tributdssemos a divida
enquanto capital proprio, logicamente, afetariamos o custo do financiamento, uma vez
que os juros deixariam de ser dedutiveis, afetando-se, assim, o fluxo de capitais
transfronteiricos®?.

Se todos os rendimentos fossem tributados ao nivel da empresa, em linha com a
proposta do imposto global sobre o rendimento das empresas (CBIT), nao haveria uma
dedugdo de juros ao nivel da empresa que obtém o financiamento, mas também ndo
haveria tributag¢do de juros e dividendos ao nivel de quem fornece o financiamento, ou do
acionista que recebe dividendos®4. Apesar de, a primeira vista, parecer ser uma boa
solucdo, a realidade ¢ que exige uma sincronizagao entre a tributagdo na esfera das
pessoas coletivas e na esfera das pessoas singulares®, que apenas seria conseguida, como
ja mencionado, através de um imposto global sobre o rendimento das empresas — que
ainda ¢ uma realidade aparentemente distante e que, portanto, sobre ela ndo nos
debrucaremos, atendendo a profunda analise que mereceria.

A (ndo) tributacdo do capital como divida, levaria a que a receita do Estado
diminuisse significativamente, através da diminui¢do da matéria coletavel das
empresas®®. Dentro desta proposta, nasceram duas variantes: a dedugio do custo de capital
(COCA), em que o pagamento de juros e o pagamento de dividendos sdo tratados como
uma deducao singular e conjunta, assegurando-se, assim, um tratamento igual entre divida
e capital®’, e a dedugdo dos capitais proprias das empresas (4CE), em que o tratamento
fiscal associado a dedutibilidade dos juros se mantém inalterado, procedendo-se ao invés

a uma deducio, também, do capital proprio®.

8V. WOOD (1999), p. 55.

8 V. WOOD (1999), p. 56.

85 V. WOOD (1999), p. 56.

8 V. WOOD (1999), p. 55.

57V. WOOD (1999), p. 56.

8 V. WOOD (1999), pp. 55-56 «Under this approach, the tax treatment of interest is unchanged (that is,
interest remains deductible to the issuer), but a company would be allowed a deduction (representing the
cost of equity capital) calculated as a proportion of shareholders' funds».
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A par destas propostas, muitas outras foram efetuadas. Todavia, pela sua
singularidade, foram estas que mereceram maior destaque e que, no seio da tematica debt-
equity bias, ttm dado aso a maior discussdo. Ainda que seja conclusdo unanime que,
enquanto houver um tratamento distinto entre capital proprio e divida, o objetivo de
terminar com o debt-equity bias e, consequentemente, com O riSCO €Xcessivo nas
empresas apenas seja conseguida de forma imperfeita®, também ¢ entendimento unanime
que a resolucdo desta questdo vai muito além do foro do direito fiscal’®. Neste contexto,
ha uma proposta que maior destaque logrou na atualidade: a dedugdo dos capitais proprios

das empresas - ACE.

4. O primeiro passo mediante 0 ACE

O ACE foi a primeira proposta a ser implementada na UE, em paises como a
Bélgica, Itdlia e Portugal, sendo, inclusive, a proposta defendida pelo FMI'. Esta
proposta, que incide sobre a dedugao do capital proprio no seio das empresas, mantendo
a dedutibilidade da despesa com juros, permitird, teoricamente, ndo sé equalizar o
tratamento fiscal do capital proprio e da divida, como também tornar o custo pds imposto
de ambas as formas de financiamento iguais’?, resolvendo assim a problematica associada
a debt-equity bias e promovendo o investimento’3. Veja-se, no que toca a Bélgica, em que
foi implementada uma isen¢@o de todo o capital proprio existente, reduziu-se o racio entre
financiamento por via da divida e capital proprio, concluindo-se que o sistema fiscal se
tornou mais atrativo, em especial para investimento estrangeiro’. Italia, por sua vez,
permitiu a deducdo de capitais proprios, por referéncia a novas entradas no final do
periodo de tributacdo, o que levou a uma redu¢do do custo de capital, reduzindo-se, em
experiéncia semelhante ao que aconteceu na Bélgica, o racio entre divida e capital

proprio’®.

8 V. WOOD (1999), p. 77.

0 V. SCHOEN (2012), p. 491, «The abolition of the distinction between debt and equity seems to be not
only a theoretical or political daydream, but also a practical necessity for the smooth functioning of
national and international tax law».

1V, International Monetary Fund (2009), p. 14, «The alternative is to keep interest deductibility but also
allow a deduction for a notional cost of equity finance: the Allowance for Corporate Equity (ACE)».
2V. EDGAR (2010), p. 1002.

3V. STUTZENBERGER (2016), p.79 «In the end [...] only the introduction of an ACE can address the
debt bias and promote investment.

"4V. ZANGARI (2014), pp. 7 € 27.

5V. ZANGARI (2014), p. 2.
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Nao obstante, a questdo ndo ¢ tdo simples como, a primeira vista, parecera,
detendo o ACE diversos fatores que condicionam a sua finalidade, com especial
relevancia para a perda de receitas fiscais’®, sendo que se estima que a sua implementagdo
na Crodécia possa ter reduzido as receitas derivadas do IRC em um tergo, tendo a Divisado
de Assuntos Fiscais do FMI estimado que, noutras jurisdi¢des, possa ter havido uma
reducdo de receitas a rondar um ponto percentual do PIB”’. Inclusivamente, na Bélgica,
houve uma diminuic¢ao da receita a rondar os 50%, em grande parte, devido a sua politica
de isenc¢do de todo o capital proprio’® que permitia que até o capital detido pelas
sociedades, antes da entrada em vigor do ACE, pudesse beneficiar desta isen¢ao. De todo
o modo, esta perda de receita que, efetivamente, se fez denotar, podera ser colmatada
através de um agravamento da carga tributdria sobre, a titulo de exemplo, lucros
extraordinarios .

No entanto, num pais como Portugal, cuja tributacio pode alcancar valores
elevados, atendendo a uma mecanica que extrapola o sistema convencional do IRC#, ndo
se vislumbra que efeito podera uma tributagdo adicional deter, ao agravar - ainda mais -
a carga fiscal a nivel das grandes empresas, tornando Portugal um pais pouco competitivo
no seio da Unido Europeia, pelo que, atendendo a este cenario, em ultima andlise, seria
mais sensato e eficiente discutir a reducdo da taxa de IRC®, ou, em ultima anilise, a
abolicao da derrama estadual, tendo em vista o alcance de um nivel 6timo de tributagao,
que permitisse uma maior eficiéncia na arrecadagio de receita®.

Desta forma, chegamos a conclusdo de que o ACE se assemelha como a melhor
solucdo olhando as restantes alternativas, mas diriamos, em especial, que serd a melhor

solugdo olhando ao contexto tributario europeu.

6 V. VAN HULTEN/KORVING/NOLTEN (2022), p. 5.

7V, International Monetary Fund (2009), pp. 14-15.

8V, ZANGARI (2014), p. 17.

9 V. SCHOEN (2012), p. 501. De igual modo, V. ISMER (2022), p. 166.

80 Entenda-se, detendo a derrama estadual.

81 V. VAN HULTEN/KORVING/NOLTEN (2022), p. 2, «Various solutions have been considered in
economic studies to reduce the impact of tax on the debt bias, including quite radical changes of the tax
system. Two more conservative solutions are a reduction of the CIT rate as well as limiting the
deductibility of interest».

82 Neste ambito, a Curva de Laffer poderia desempenhar um papel relevante. Conquanto, nio nos
debrucaremos sobre esse aspeto.
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5. Alimitagdo a dedutibilidade de juros de financiamento e a sua evolugao

legislativa em Portugal

Portugal detém consagrado, atualmente, no art. 67.° do CIRC as earnings-
stripping rules, que efetuam um racio entre a divida e os ganhos da empresa, tendo por
base os EBITDA. Neste sentido, ao abrigo do n.° 1 do mencionado art., os gastos de
financiamento liquidos concorrem para a determinacdo do lucro tributével até ao maior
de um de dois limites: € 1.000.000; ou 30 % do resultado antes de depreciacdes,
amortizagdes, gastos de financiamento liquidos e impostos, havendo um periodo de
carryforward para estes gastos de cinco anos, aquando da impossibilidade da sua deducao
no periodo em aprego®. Contudo, nem sempre foram estes os limites estabelecidos. Em
especial, antes da adoc¢do das earnings-stripping rules, até 2012, vigorava em Portugal o
regime da subcapitalizacdo, que estabelecia um montante maximo de endividamento a

8 sendo que quando

incorrer pelas empresas, ao abrigo do conceito de juros excessivos
os juros suportados fossem considerados excessivos, ndo seriam dedutiveis.

A debt-equity bias e os mecanismos artificiais que se desenvolveram ao abrigo
destas regras fiscais deram origem, no final de 2012, a adog¢do do regime — hoje vigente
— da limitagao a dedutibilidade dos gastos de financiamento, sendo que, de acordo com o
Relatério do Orgamento Geral do Estado de 20138, o legislador visou precisamente «[...]
promover a reducdo do endividamento excessivo da economia e mitigar a histdrica
propensao do sistema fiscal para privilegiar o financiamento da actividade econémica
através da dividay, em linha com o que era efetuado no resto da Europa, em paises como
a Alemanha e Italia, sendo que o limite fixo era de € 3.000.000.

Entre 2013 e 2017, de modo a que as empresas se adaptassem as novas regras

estabelecidas no que toca a dedutibilidade de gastos de financiamento, o legislador

consagrou um regime transitorio®, reduzindo o limite da deducdo de 70% para 30%, a

83 Ao abrigo do n.° 3 do art. 67.° do CIRC, sempre que o montante dos gastos de financiamento deduzidos
seja inferior a 30 % do resultado antes de depreciagdes, amortizagdes, gastos de financiamento liquidos e
impostos, a parte nao utilizada deste limite acresce a0 montante maximo dedutivel, nos termos da alinea
b) do n.° 1, até ao 5.° periodo de tributagdo posterior.

84 Na redacio em vigor do art. 57.°-C, entendia-se que existia excesso de endividamento, quando o valor
das dividas fosse superior ao dobro da participagdo no capital proprio de um sujeito passivo.

8 V. p. 61 do Relatério do OE para 2013, disponivel em
http://www.portugal.gov.pt/media/736269/0e2013_rel.pdf.

86 N.°2 do art. 192.° da Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro.
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um ritmo de 10 pontos percentuais anualmente, de 2013 a 2017, respetivamente,
estabelecendo-se, presentemente, nos 30%.

Ora, olhando a evolugao do atual art. 67.° do CIRC, no que toca a dedutibilidade
de gastos de financiamento, concluimos que o objetivo do legislador tem sido reduzir a
exposi¢ao ao financiamento por divida por parte das empresas, diminuindo o risco
excessivo por estas incorrido até entdo, mas sem nunca perder de vista o importante papel
que este tipo de financiamento desempenha no contexto empresarial atual. Porém, como
jé referido em momento anterior, depreendeu-se que a limitagdo a dedutibilidade dos
gastos de financiamento, por si sO, ndo resolveria o debt-equity bias. Neste ambito, tém
sido desempenhados esfor¢os na criagdo/atualizagdo de um regime de incentivo a

capitalizacdo das empresas, mediante o reforgo de capitais proprios.

6. Riscar ou arriscar (n)o ICE?

Portugal decidiu pela implementacdo de um ACE, primeiramente, através da
RCCS, que permitia a deducdo de capitais proprios. Recentemente, através do Orcamento
Geral do Estado de 202387, este beneficio foi revogado, procedendo-se a adogdo do ICE,
que se encontra consagrado no art. 43.°-D do EBF e que permite, na determinagdo do
lucro tributavel®, a dedugdo de uma importancia correspondente a aplicacdo de uma taxa
de 4,5% ao montante dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis, sendo essa
taxa majorada em 0,5 p.p., caso o sujeito passivo se qualifique como micro, PME ou SMC,
sendo que a dedugdo referida ndo pode exceder, em cada periodo de tributacdo, o maior
de um dos dois limites: € 2 000 000; ou 30 % do resultado antes de depreciacdes,
amortizacdes, gastos de financiamento liquidos e impostos (EBITDA). Para efeitos da
dedugdo, o montante dos aumentos liquidos dos capitais proprios elegiveis deve ser
apurado por referéncia ao somatdrio dos valores apurados no proprio exercicio € em cada
um dos nove periodos de tributagio anteriores.

Recentemente, através de duas alteragdes legislativas®, este beneficio foi alterado,
passando a deducdo anual a ser apurada por aplicagdo de uma taxa variavel,

correspondente a média da taxa Euribor a 12 meses no periodo de tributagdo, adicionada

87 Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro.

8 Das sociedades comerciais ou civis sob forma comercial, cooperativas, empresas publicas, e demais
pessoas coletivas de direito publico ou privado com sede ou dire¢do efetiva em territdrio portugués.

8 Em especial, através da Lei n.° 20/2023, de 17 de maio e da Lei n.® 82/2023, de 29 de dezembro.
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de um spread de 1,5 p.p., ou, sendo o sujeito passivo uma PME ou SMC, de 2 p.p.. Para
efeitos do apuramento do beneficio fiscal, o montante dos aumentos liquidos do capital
proprio elegiveis passa a compreender o aumento do proprio exercicio e dos seis periodos
anteriores (anteriormente, do proprio e dos ultimos nove), passando o limite da dedugdo
anual para € 4.000.000, contra os anteriores € 2.000.000, sendo a dedu¢do majorada em

50%, 30% e 20% nos periodos de tributacao de 2024, 2025 e 2026, respetivamente.

a. Problematicas associadas

Antes de mais, cumpre mencionar que, se o objetivo do legislador, como
demonstrado, passa pela redugdo do risco empresarial em sede de financiamento das
empresas, numa tentativa de equilibrar o recurso a ambos os tipos de financiamento
(divida e capital) — se ndo mesmo desequilibrar, a favor do recurso a capitais proprios -
deve, a partida, garantir estabilidade fiscal na aplica¢do deste novo regime, o que, desde
logo, ndo se verificou, atendendo as sucessivas alteragdes que este beneficio deteve num
lapso temporal de um ano, em especial, no que toca a vigéncia do beneficio, o que de
antemao podemos verificar alterado, atendendo a diminui¢ao da dedugdo de um periodo
de 10 para 7 anos.

A par do referido, ndo se vislumbra razao que suporte a alteracao de uma taxa fixa,
por uma taxa variavel associada a Euribor, isto porque, a titulo de exemplo, caso a escolha
de uma empresa entre o financiamento por capitais proprios ou por divida se baseie numa
vertente estritamente fiscal, o facto de o ICE deter uma taxa fixa contribuiria para a
estabilidade e previsibilidade fiscal de uma empresa, em contrapartida, de uma taxa de
juro associada a um empréstimo bancdrio que pode variar — neste caso, uma taxa fixa
garantiria, em Ultima analise, um ‘desequilibrio na balan¢a’ a favor do financiamento por
capitais proprios. Por fim, este regime poderia ir ainda mais longe, se esclarecesse, na
integra, qual o conceito de capitais proprios e quais as realidades que ai se incluem.
Especificamente, no que toca as prestacdes suplementares, a lei ndo esclarece até que
ponto deverdo ou ndo integrar-se no conceito de capitais proprios, i.e., se, por um lado,
aumentam o capital proprio da empresa quando realizadas, por outro lado, olhando a letra
da lei, ndo acarretam o aumento do capital social, além de que ndo se tratam de uma

conversao de créditos em capital.
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Desta forma, chegamos a conclusao de que uma entrada realizada em dinheiro no
ambito do aumento do capital social de uma empresa pode beneficiar deste regime, mas
que a realizagdo de prestagdes suplementares nao. Além do mais, caimos na situacao
caricata em que uma empresa que detenha prestagcdes suplementares ja efetuadas, proceda
ao reembolso dessas mesmas prestacdes suplementares e, consequentemente, efetue uma
entrada em dinheiro na esfera da empresa no mesmo montante do reembolso, o que, na
pratica, mantera a empresa com o mesmo capital que anteriormente detinha,
beneficiando-a com uma deducdo que, efetivamente, ndo aumentou o seu capital, mas
antes o manteve na mesma situa¢do que ora se encontrava®.

Esta situagdo leva-nos a referir que, se o objetivo do legislador ¢ reduzir a debt-
equity bias através do ICE e, consequentemente, reduzir o risco excessivo incorrido pelas

empresas mediante o financiamento por divida, poderd ter falhado parcialmente nessa

tarefa, inclusive, podendo ainda té-la agravado.

7. A diretiva DEBRA

Atendendo a necessidade de combater a debt-equity bias, a UE procedeu a
elabora¢do de uma nova diretiva — DEBRA —, tendo em vista uma estrutura empresarial
estavel, um crescimento sustentivel, o aumento de emprego®® e uma harmonizagio das
regras referentes a esta questdo nos varios paises da UE®2. Este projeto visa um sistema
conforme ao ja implementado noutros paises e, a semelhanca do que foi implementado
em Portugal e, em contrapartida ao que, inicialmente, foi implementado na Bélgica, visa
apenas os aumentos de capitais proprios novos, nao dotando as sociedades de beneficios
inesperados. Assim, a DEBRA permite que os aumentos de capitais proprios possam ser
deduzidos da base tributavel, a semelhanca do que até entdo sucede com a divida, por um
periodo de 10 anos fiscais consecutivos — o que também constava do ICE em Portugal,

antes da recente alteracao.

% Segundo o regime do ICE, as prestacdes suplementares niio se encontram consagradas em nenhum dos
conceitos que leva a saida de capitais de uma empresa.

1 V. VAN HULTEN/KORVING/NOLTEN (2022), p. 5.

92y, VALERIO (2022), p. 1, «Even though a few Member States had already addressed this asymmetry
through unilateral, uncoordinated measures in their own domestic laws, the European Commission
considered it important to implement a harmonized solution that tackles the bias toward debt financing
across the European Union».
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No entanto, inovando em relagdo aos regimes ACE ja abordados, prevé também
uma limitacdo a dedutibilidade de juros, tendencialmente, mais restritiva do que a
constante das mencionadas jurisdicdes — por um lado, prevé que 85% dos custos de
empréstimos sejam dedutiveis, mas, por outro lado, ndo prevé qualquer reporte para o
passado ou para o futuro, pelo que a dedutibilidade dos gastos associados ao
financiamento devera fazer-se apenas em um ano. Através desta dualidade de medidas,
prevé-se que o investimento possa aumentar em 0,26% do PIB, levando ao crescimento
do proprio PIB em 0,018%%.

Deste modo, concluimos que tanto a nivel nacional, i.e., olhando as medidas
implementadas por cada jurisdi¢do, como a nivel europeu, a tendéncia sera a de reduzir o
financiamento por divida e, consequentemente, diminuir o risco empresarial, numa
tentativa de evitar a reprodugdo de erros passados, que desencadearam na assun¢do de

riSCOS €XCessivos.

a. Problematicas associadas

Nao obstante, também a Diretiva DEBRA nao parece solucionar esta problematica,
mantendo algumas questdes em aberto, designadamente, uma empresa que, de forma
interpolada, obtenha lucros e prejuizos, podera beneficiar de uma dedugdo sempre que
obtenha lucros, mas ndo vera a sua deducdo reduzida por deter prejuizos, i.e., enquanto
que o aumento de capitais proprios contribui para o aumento da dedugao, os prejuizos ndo
contribuem para a sua diminui¢do, o que aparenta, a primeira vista, criar oportunidades
de planeamento fiscal®* que, olhando a ratio do regime, ndo parecem deter qualquer
racional econdémico. A semelhanca do ICE, cabe também questionar como ira esta
diretiva adaptar-se as diversas formas de financiamento existentes nas varias jurisdi¢des
da Unido Europeia e se ird clarificar todas as indagagdes que se poderao suscitar, como
sucede com as prestacdes suplementares em Portugal.

A interligacdo com a nova diretiva Pilar II também parece trazer uma curiosa
contradi¢do: enquanto a DEBRA visa permitir a dedu¢ao do aumento de capitais proprios,
reduzindo assim a base tributavel sob a qual incide o imposto, essa base pode ser reduzida

ao ponto de ficar abaixo do limiar de 15% do Pilar II, concebido enquanto montante

BV, EC (2022), p. 44.
%V, ISMER (2022), p. 167.
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minimo garantido de tributagdo, levando a que, na pratica, a dedugdo concedida pela
DEBRA ndo tenha qualquer efeito® - ainda que este ndo seja o cendrio que,
previsivelmente, se verifique com maior regularidade em Portugal, que o dmbito das duas
diretivas seja bastante distinto e que a maioria dos paises detenha uma taxa de que se fixa
acima dos 15%, a realidade ¢ que — tal cenario — pode ocorrer, ndo havendo qualquer
perspetiva de resolugdo/negociacdo desta questio®®.

Desta forma, mais uma vez, a boa intengdo do legislador em reduzir o risco
excessivo assumido pelas empresas no contexto de financiamento, poderd ndo alcangar

‘bom porto’, ou, pelo menos, alcanga-lo parcialmente.

8. Consideragdes a analisar

Através de uma abordagem holistica ao tema do financiamento das empresas e a
sua evolucdo, depreendemos, assim, que a tendéncia do legislador ¢ de reduzir o risco
empresarial, em grande parte, por entender — a nosso ver, com razao — que o risco &,
muitas das vezes, excessivo, detendo repercussdes macroecondémicas niao queridas.
Inclusive, vislumbramos que futuramente possa existir uma tendéncia, por parte do
legislador, a consagrar maiores beneficios para a capitalizacdo das empresas, pela via do
refor¢o do capital, beneficiando-o, em detrimento do financiamento por divida, o que, de
uma perspetiva macroecondmica se assemelha como a decisdo mais sensata.

Para isso, acreditamos que, tanto a DEBRA como o ICE, deverdo esclarecer, de
forma clara, quais as realidades a que se aplicam, garantindo as empresas estabilidade do
ponto de vista fiscal e legal, de forma a que o objetivo de reduzir a assunc¢do de riscos

excessivos seja devidamente atingido.

% V. DE PIETRO (2021), p. 220, «As the proposed equity allowance might reduce a company’s taxable
amount, it might also impact the company’s effective tax rate and, as such, it could lead to the fact that the
company could face the proposed Pillar Two rules». No mesmo sentido, V. BETTENS (2022), p. 916.

% V. BETTENS (2022), p. 919 «[...] this might cause a shift of income towards other jurisdictions that
are potentially non-EU countries. Moreover, this would result in a combination of complex and redundant
calculations, i.e., one for the DEBRA deduction and one for the top-up tax».
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Capitulo I1I - Deducoes majoradas e depreciacoes/amortizacoes aceleradas

em [&D

1. Nogao e proposito da [&D

De acordo com o Manual de Frascati¥, a 1&D corresponde ao trabalho criativo e
sistematico realizado para aumentar o campo de conhecimento sobre a humanidade, a
cultura e a sociedade, e para conceber novas aplicacdes do conhecimento disponivel. A
[&D tem um resultado final incerto e com a mesma pretende-se realizar novas
descobertas, baseadas em conceitos ou hipdteses originais, e produzir resultados que
podem ser livremente transferidos ou negociados no mercado, sendo a inovagao
considerada uma pedra angular do crescimento econémico e do sucesso das empresas®,
concluindo-se que a I&D nao passa apenas por um fendmeno econdémico, estendendo-se
muito além disso — ainda que reconhecida como um importante fator subjacente ao
crescimento econdmico, inclusive, em paises como o Japdao e a Irlanda, onde se
desencadearam verdadeiros milagres econdémicos, devido ao desempenho de atividades
de 1&D fomentadas por regimes fiscais especificos®, dai que alguns dos paises detenham
como meio por exceléncia do crescimento econdémico o progresso tecnologico, associado
a 1&D0,

Apesar desta definicao, a realidade ¢ que nem sempre se afigura tarefa facil
distinguir quando estamos perante uma atividade de 1&D, dai que, para isso, sejam
adicionados 5 critérios, em especial, essa atividade deverd ser nova, criativa, incerta,
sistematica, e transferivel/e ou reproduzivel.

Atualmente, num mercado cada vez mais demarcado pelo fendomeno da
globalizacdo e pela crescente competitividade entre empresas, a I&D desempenha um
papel fundamental, dai que qualquer empresa de dimensdo suficientemente significante

para competir num mercado internacional tenderd a ter interesse na exploracdo de

9 Disponivel em https://www.conicyt.cl/wp-content/uploads/2014/07/Manual-Frascati-2015.pdf.

%V. ARGINELLI (2015), p. 3, «Innovation is generally considered a cornerstone of sustainable
economic growth and prosperity, as well as a key to business success and to the development of emerging
economiesy.

9%V. BAL/OFFERMANS (2012), p. 167, «Tax policy related to R&D is often regarded as one of the main
sources of the Japanese economic miracle of the 1970s and the Irish economic recovery in the 1990s».
100y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 249, «Economic theory and empirical evidence indicate that
technological progress, through its impact on factors of production, is a key determinant of long-run
economic growth; indeed, for some countries, it is the most important determinant.
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atividades de 1&D que conduzam a inovagdo!®?, podendo esta fixar-se na criagdo de novos
produtos, processos, ou até mesmo na implementa¢do de processos de produgdo ja
existentes e seu desenvolvimentol®?. Todos os fatores até entdo enunciados levardo, ndo
s6 aum nivel empresarial, mas também governamental e social mais favoravel, a melhoria
dos fatores de producdo, ao crescimento econdmico e a melhoria da qualidade de vida'®
— assim o0 ¢, uma vez que os beneficios inerentes a I&D e que dela resultam,
tendencialmente, transbordam o ambito da entidade que o produzem, estendendo-se,
assim, até outras empresas e, em alguns casos, até outros paises'%*. Neste Ambito, foram
realizados varios estudos acerca desta questdo, desde meados dos anos 80, concluindo-se
que as taxas sociais de rentabilidade dos investimentos em I&D podem ser até cinco vezes
superiores as taxas de rentabilidade privadas'®.

No entanto, as despesas com atividades de 1&D evidenciam-se inelasticas, dai que
nem sempre um beneficio fiscal va ter o mesmo resultado comparativamente com outras
areas de atividade. Aquando do estudo desta questdo, detendo como pano de fundo o
mecanismo de crédito fiscal, chegou-se a conclusao de que, devido a essa inelasticidade,

um crédito fiscal de 10% aumentaria as despesas agregadas de investigagdo em apenas

2% a 5%7106,

2. Mais incentivos, mais risco?

Tendencialmente, somos levados a referir que, o facto de o Estado conceder
mecanismos as empresas, de modo a que incrementem a sua exposi¢do ao risco, leva a
que estas efetuem um nimero superior de investimento do que, até ali, teriam realizado.

Todavia, nem sempre isso se verifica, i.e., nem sempre os incentivos concedidos
pelo Estado levam a um aumento do investimento empresarial. Neste contexto, McIntyre
e Tipps referem que as empresas (apenas) investem quando a procura pelos seus produtos

ou servigos aumenta, ao ponto de necessitarem de novas instalagdes e equipamentos'®’,

101y, HAMILTON (1993), p. 233.

102y, HAMILTON (1993), p. 233.

103 v, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 243.

104 V. LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 249.

105y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 251.

106 v, HANNA (2009), p. 307.

107y, MATHAIS (1987), p. 528, «[...] companies invest when the level of demand produces a need for
new plants and equipment. Incentives have not stimulated capital investment beyond what makes
€CONOMmic sensey.
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daqui se retirando que os incentivos devem ser direcionados aos interesses da empresa
numa perspetiva econdmica, uma vez que, caso a empresa nao detenha receitas das quais
se possa apropriar, ndo tera qualquer incentivo ao desempenho de atividades de I&D1%,
Ademais, como ja referido, transbordando as externalidades positivais advenientes do
desempenho de atividades de I&D a esfera da propria empresa, atendendo ao facto de a

tecnologia e o conhecimento nio serem total apropridveis numa economia de mercado®,

este, tendencialmente, ndo afetard, recursos em quantias eficientes !

, razao pela qual se
justificara a interveng@o governamental neste ambito.

Deste modo, tendo por base o risco empresarial, de nada servira conceder
incentivos fiscais as empresas, ou colocar ao seu dispor mecanismos que lhes permitam
diminuir a carga tributaria se, de um ponto de vista econémico, os investimentos
empresarias ndo tiverem uma ratio, nio resultando, assim, numa maior rentabilidade*! —
serdo estes 0s casos em que, a par dos incentivos serem teoricamente fundamentados a
nivel governamental, ndo detém o efeito pratico pretendido, frustrando a finalidade do
beneficio que, neste caso, sera a fomentacdo de atividades de 1&D. Para mais, a
contratacdo de mao-de-obra qualificada para o desempenho de atividades de I&D no seio
empresarial encontra-se fortemente interligada a contribui¢do que detém para o lucro da

empresa, € ndo para o valor social e experiéncia adquirida'*?

- atendendo a que a I&D
depende, em grande parte, se ndo totalmente, de mao-de-obra qualificada, um dos fatores
a ter em consideracdo serd, entdo, a procura de mao-de-obra qualificada em detrimento
da ndo qualificada'®.

Por outro lado, os incentivos fiscais também poderdo despoletar no seio das
empresas o efeito oposto, i.e., persuadir as empresas a desempenhar atividades que sejam
motivadas fiscalmente e ndo economicamente, ocasionando, em ultimo analise,
investimentos ineficientes, em grande parte devido ao planeamento fiscal agressivo daqui

passivel de advir,

108 v, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 249, «A firm will not invest in a project if it knows it cannot
appropriate the potential revenues. However, if some portion of the revenues is appropriable, then the
firm will invest if that portion is sufficient to make the investment profitable».

109y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 250.

110y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), pp. 249-250.

11y, MATHAIS (1987), p. 528, «If incentives do not in fact result in additional investment, then no
compensating revenue increases can be expected».

112y, HAMILTON (1993), p. 239.

113y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 251. Nesta linha, apesar da revogacdo do Regime do Residente
Nao Habitual, através do Or¢camento Geral do Estado de 2024, foi aprovado o Incentivo fiscal a
investigagao cientifica e inovagéo, previsto no art. 58.°-A do EBF.

114V, HAMILTON (1993), pp. 237-238.
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3. Devera o risco ser incentivado no que toca a atividades de I&D?

Aqui chegados, certamente, poderemos constatar que, atendendo as
externalidades positivas resultantes das atividades de I&D e suas decorréncias,
nomeadamente, a reducgio dos custos de produgdo e o aumento da produtividade!®, a falta
de afetacdo de recursos resultante da inapropriabilidade do resultado da inovagao pelas
empresas't®, a forte interligacdo com o crescimento econdmico e, portanto, com o efeito
positivo na economia®!’, o risco empresarial em sede de 1&D devera ser incentivado, sob
pena de, na auséncia de medidas por parte do Estado, as empresas desempenharem
atividades de 1&D inferiores ao que seria desejado do ponto de vista econdémico e

social18,

a. VIA fiscal V.S. ndo fiscal

Partindo do pressuposto de que a I&D, em Portugal, devera ser fomentada e que
os incentivos fiscais serdo uma forma apropriada de o efetuar'®, h4 entdo que analisar
quais os impactos dos beneficios ja concedidos anteriormente e se, efetivamente, poderao
conduzir as externalidades previamente verificadas.

Ora, um estudo de 1997'?° no Canada'?!, avaliou o desempenho dos incentivos a
1&D, concluindo-se que esses incentivos detiveram um forte impacto no comportamento
empresarial, no que toca as despesas em matéria de I&D, inclusive, as despesas em 1&D
incrementaram 32% face as despesas anteriormente efetuadas, foram eficazes naquilo que
se considera o racio custo-beneficio por parte do Estado, em especial, por cada dolar de

receita perdida, através da concessdo dos beneficios, hd uma despesa de $1,38'%

115V, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 251.

116 . HAMILTON (1993), p. 239, «In the absence of policy actions, this inability of firms to appropriate
within the market the social benefit of the R&D efforts financed by them would tend to result in an
economy performing a less than optimal amount of R&D».

17V, HAMILTON (1993), p. 238.

118y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 252.

119 Para um maior desenvolvimento sobre este tema, V. Apéndice I - A via fiscal e a via ndo fiscal no
incentivo ao risco empresarial em sede de 1&D.

120y, LENJOSEK/MANSOUR (1999), p. 263.

121 A este titulo, o Canada é um pais que, desde cedo, deu especial importancia as atividades de I&D,
detendo incentivos fiscais no seu sistema ha largos anos que permitem avaliar, com fiabilidade, os
impactos que detém a nivel social e econémico.

122 Ainda que, como saibamos, estes dados niio podem ser interpretados de forma restritiva, uma vez que,
se ndo existissem incentivos ¢ beneficios fiscais ao desenvolvimento de atividades de I&D, as despesas
em questdo seriam relativamente inferiores.
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concluindo-se, ainda, que os incentivos fiscais beneficiaram a economia canadiana,
resultando num ganho liquido a nivel de rendimento entre $0,02 e $0,04, por cada dolar
concedido a titulo de incentivo. Conquanto, ¢ nesse mesmo estudo referido que os
resultados obtidos podem diferir — e diferem — dependendo do pais em analise e dos
respetivos incentivos fiscais que sejam concedidos, inclusivamente, podendo ainda
diferentes estudos alcangar distintas conclusdes no que toca ao mesmo pais € a0os mesmos
beneficios.

Ha, entdo, que analisar quais as naturezas da atividade de I&D que podem ser
desenvolvidas e de que formas devera o risco, nesse sentido, ser incentivado, para que,
em momento posterior, possamos analisar quais os beneficios fiscais que, de modo mais

eficiente, poderdo levar ao aumento das atividades de I&D em Portugal.

4. A natureza das atividades de 1&D

A atividade de 1&D, em si, encerra uma componente de risco, atendendo aos
resultados incertos que dela podem — ou ndo —, resultar. A par disso, o risco inerente a
I&D dependera, ainda, da natureza das atividades a serem desenvolvidas. Ora, as
atividades de 1&D, de acordo com o Manual de Frascati da OCDE'%, subsumem-se a 3
categorias, em especial, pesquisa basica que «representa o trabalho experimental ou
tedrico realizado principalmente par adquirir novos conhecimentos sobre os fundamentos
subjacentes aos fenomenos e factos observaveis, sem qualquer aplicagdao ou utilizagao
especifica em vista», pesquisa aplicada que «¢ a investigacdo original realizada a fim de
adquirir novos conhecimentos e principalmente orientada para um fim ou objetivo pratico
especificon, ou desenvolvimento experimental que se refere ao trabalho sistemadtico,
segundo as capacidades «[...] existentes adquiridas através da investigacdo e/ou da
experiéncia pratica, que ¢ orientado para o fabrico de novos materiais, produtos ou
dispositivos, para a instalagdo de novos processos, sistemas e servi¢os, ou para melhorar
substancialmente os ja produzidos ou instalados», cabendo, desde ja, referir que a

pesquisa bésica € a natureza mais arriscada'?*,

123 EYNATTEN (2008), p. 503, «The definition of R&D is similar among most of the R&D tax incentives
regimes. Most countries use the definition of R&D contained in the OECD Frascati Manual».
124y, LIVINGSTON (1993), p. 212.
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Antes de mais, o proprio conceito associado a cada natureza de atividade de I&D
ndo ¢ claro, i.e., na pratica, nao se assemelha tarefa facil enquadrar o trabalho realizado
por cada empresa no escopo da natureza da atividade. Ainda assim, partindo do
pressuposto de que, em Portugal, esse enquadramento tem sido regularmente efetuado
pela ANI, ha entdo que analisar qual sera o tipo de natureza preferivel a incentivar.

Em primeiro lugar, sendo a pesquisa bésica o tipo de natureza mais arriscado,
inovador e, portanto, que pode trazer repercussdes mais benéficas para a economia e
sociedade em geral, seriamos levados a referir que deveria ser este o tipo de natureza que
deveria ser, de forma mais acentuada, fomentado. No entanto, por ser a natureza mais
arriscada e, portanto, por levar a que um nimero diminuto de empresas a pretenda

prosseguir, a concec¢do de beneficios fiscais podera ter um menor relevo!®

, uma vez que
a falta de desempenho dessas atividades se deve, estritamente, ao risco que encerram e,
portanto, ao possivel desgaste de meios por parte de uma empresa, sem que haja qualquer
retorno, ou, a existir um retorno, podendo ser completamente incerto, uma vez que nao
existe um objetivo determinado ou especifico, ao ponto de poderem ser descobertos

processos que, inclusivamente, ndo possam ser utilizados no ambito das atividades da

empresa. O Professor Hamberg, nesse sentido, menciona que:

«Embora tenham sido feitas propostas para estimular a participacdo da
industria na pesquisa basica através de incentivos fiscais especiais e formas
de subsidio, esses esquemas de incentivo sdo pouco promissores. A razao ¢
quase inerente a natureza da pesquisa basica: na auséncia de um objetivo
comercial ou técnico especifico, é quase impossivel determinar o que dai
resultard, e muito poucas empresas sao tao diversificadas que possam utilizar

o que for descobertoy.

Devido a esta questdo, o que sucede ¢ que, regularmente, sdo atribuidos beneficios
fiscais que se estendem a outras naturezas de I&D e que acabam por englobar atividades
e, consequentemente, empresas que, mesmo sem os incentivos fiscais, ja desempenhariam

esse tipo de atividade'?.

125 v, LIVINGSTON (1993), p. 213.
126 v LIVINGSTON (1993), p. 213.
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5. AI&D e o seio empresarial

Ora, as empresas podem escolher diferentes estratégias para a prossecu¢do de
atividades de 1&D, i.e., no dmbito da sua atividade, uma empresa pode realizar atividades
de I&D a titulo principal ou secundario; estando em causa um grupo, pode apenas uma
empresa prosseguir atividades de 1&D; pode haver a subcontratacdo, por parte de uma
empresa, a terceiros, para que estes, por si, desenvolvam uma atividade de 1&D; pode
haver a participacdo no capital de empresas que desempenhem atividades de I&D; ou, em
ultimo lugar, pode haver a celebragdo de acordos de cooperacao, tanto com empresas que
desempenham esse tipo de atividade, como com centros de investigagdo, aqui se

inserindo, a titulo de exemplo, as universidades*?’.

a. Pequenas e grandes empresas

Olhando agora as possiveis dimensdes das empresas que desenvolvem atividades
de 1&D, as PME, tendencialmente, procuram descobertas mais disruptivas e, portanto,
incorrem em maiores riscos, ao invés das grandes empresas, cuja diligéncia se fixa na
melhoria de tecnologias ja existentes'?®. Contudo, este dado ndo sera razdo suficiente para
que se alcance a conclusdo de que as PME sejam mais inovadoras, do que grandes
empresas. Neste ambito, ¢ referido pelo Professor Hamberg que as empresas de maior
dimensao detém vantagens em face das PME, atendendo a maior diversificagdo inerente
a sua atividade, em especial, porque muitas das vezes, se incorporam em Grupos, detendo
cada empresa do Grupo uma atividade distinta; as «vidas ilimitadas», desenvolvendo
projetos durante um maior lapso temporal; aos maiores recursos economicos, que
permitem, mesmo num caso de um desempenho de atividades infrutifero, continuar a
prosseguir a sua atividade principal sem preocupacdes de grande relevo, sem que destas
dependam; e ainda, a condi¢des de trabalho e profissionais mais capacitados!?®. No
entanto, sdo também as grandes empresas que, para o desenvolvimento de qualquer tipo

de atividade ou processo, dettm uma maior burocracia associada a viabilidade

127y, ARGINELLI (2015), p. 19.
128y LIVINGSTON (1993), p. 213.
1297, HAMBERG (1966), pp. 41-42.
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econdmica, dando prioridade a viabilidade econdmica da operacdo, ao invés da inovacao
e do risco'®,

Apobs a sua pesquisa, o Professor Hamberg concluiu que ambas as empresas —
PME e grandes — detém as suas vantagens e desvantagens, podendo o resultado variar
ainda atendendo a industria em analise. Porém, depreendeu que sdo as pequenas empresas

131 Ora, olhando a

que, tendencialmente, geram processos inovadores e revolucionarios
estes factos, somos levados a concluir que diferentes incentivos devem ser fornecidos a
diferentes empresas, olhando a sua dimensdo e atendendo ao papel complementar que
desempenham nas atividades de I&D'%, i.e., fomentando atividades de pesquisa basica
quanto a empresas de menor dimensao, em detrimento das empresas de maior dimensao.
Estes incentivos direcionados a empresas de menor dimensdo, na pratica, teriam uma
maior eficiéncia. Ademais, atendendo ao facto de as empresas de menor dimensdo

133

deterem uma maior dificuldade em diversificar os seus investimentos°°, iria convergir

com o facto de a propria pesquisa basica necessitar de uma maior concentragdo de

recursos e tendencialmente ser menos diversificada®®*

, pelo que estes incentivos se
apresentam como uma componente bastante relevante nesse ambito.

Assim, ndo poderemos deixar de relevar que o cenario ideal seria direcionar estes
beneficios a empresas de menor dimensdo que, como ja referido, pudessem diversificar
0s seus investimentos, em prol de uma maior estabilidade nas suas contas — logicamente,
uma empresa que detenha uma menor diversificagdo no que toca as suas atividades e,
portanto, que desenvolva exclusivamente atividades de I1&D, em especial, de pesquisa
basica, ao fim de um nimero reduzido de projetos infrutiferos poderia desembocar numa
situacdo econdmica negativa, pelo que estes incentivos devem ter em especial ateng¢ao
este aspecto. Neste enquadramento, cabe ainda referir que o risco, a ser assumido, ndo
devera ser incentivado de forma excessiva, para evitar situagdes como a anteriormente
descrita, uma vez que, no final das contas, os incentivos fiscais tém como objetivo uma
melhoria das condigdes socioeconomicas € ndo o desempenho de atividades de I&D sem

controlo, que possam desencadear no dispéndio de recursos publicos sem qualquer

resultado positivo.

130 v HAMBERG (1966), pp. 41-42.

181V, HAMBERG (1966), p. 69 «[...] less than 30% of important inventions were the product of large
company research laboratories.

12y LIVINGSTON (1993), p. 216.

1383y, LIVINGSTON (1993), p. 216.

134y LIVINGSTON (1993), p. 217.
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De uma perspetiva tedrica, concluimos que o incentivo fiscal mais eficiente seria
fornecido e limitado as empresas de menor dimensao, que conduzam atividades com uma
natureza de pesquisa basica (ou, em casos especificos, aplicada)*®. Todavia, mesmo num
prisma tedrico, esta conclusdo afigura-se incerta, atendendo ao risco associado a pesquisa
basica per si e, portanto, como ja referido, ao facto de esses incentivos fiscais deterem
um alcance pratico reduzido, ndo havendo garantias de um maior desempenho desse tipo

de atividades, devido a existéncia de incentivos fiscais ai direcionados*.

6. Atividades input V.S. output

As atividades de 1&D, a par das diferentes naturezas, podem deter diferentes
niveis de atividade, ou seja, podemos estar perante verdadeiras atividades de 1&D na sua

génese, a que vamos chamar atividades input, ou perante atividades de exploracao dos

ativos, designadas, a este titulo, de output*'.

138

Apo6s uma profunda analise™°, concluimos que ambos o0s incentivos serao

contrarios a neutralidade do sistema fiscal, mas que deverdo ser fornecidos, quando haja
razdes que o justifiquem — como € o caso da [&D. Assim, sendo o objetivo politico o de

estimular a atividade de I&D e atrair investimento estrangeiro, os incentivos input

139

parecem os mais bem concebidos°, concluindo-se que apenas estes garantem que, apesar

da ndo neutralidade, a distor¢do na afetacdo de recursos causada pelo incentivo fiscal ¢

fundamental para a prossecu¢io das politicas em anélise’4°.

135V, LIVINGSTON (1993), p. 222.

136 V. LIVINGSTON (1993), p. 220.

187y, ARGINELLI (2015), p. 19.

138V, Apéndice II - Breve reflexdo acerca dos incentivos a atividades input e output.

139y, ARGINELLI (2015), p. 40, «Where the main policy goal is that of stimulating the carrying out of
(or attracting from abroad) R&D projects, which would have not otherwise been per- formed due to
market failures (or would have not been performed in the relevant country), the answer to this question
lies in the analysis previously made in this section. While R&D input tax incentives appear capable —
where properly devised — to achieve that policy goal, the same does not generally hold true in respect of
R&D output tax incentivesy.

190y ARGINELLI (2015), p. 40.
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7. A UE e Portugal

A UE, como nao poderia deixar de ser, reconhece a importancia do investimento
em 1&D, detendo o programa Horizonte Europa'#, com um periodo de vigéncia de 2021
até 2027, sendo que esse programa tem como objetivo o refor¢o da competitividade da
UE e a concretizacdo das suas prioridades estratégias, nomeadamente, visa colocar a
Europa no pelotdo da frente na area das inovacdes geradoras de mercados, desenvolver
um ecossistema de inovagdo e reforcar o EIT para promover a integragcdo das empresas,
da investigagdo, do ensino superior € do empreendedorismo. De todo o modo, urge
compreender qual a posi¢do de Portugal relativamente a UE e, apds tal comparagao,
depreender que medidas deverdo ser tomadas, de forma a que Portugal se torne
economicamente mais competitivo neste plano, tendo como fundo as metas da UE.

Efetuando uma anélise comparativa, relativa ao investimento em I&D empresarial
em fun¢do do PIB no seio da UE, e evolutiva de 1995 até 2022, concluimos que Portugal,
em 1995, investia 0,11% do PIB. Em 2022, por sua vez, esse valor elevou-se para 1,06%.
No entanto, a semelhanca do total de setores de execucdo, Portugal encontra-se
significativamente abaixo da média da UE, que se fixa em 1,46% do PIB.#

Olhando ao meio empresarial portugués e tendo como base a I&D, cabe
mencionar que em Portugal se encontra em vigor o SIFIDE!*3, Este sistema foi criado em
1997, encontrando-se a sua atual redagdo em vigor, desde o periodo de tributacdo de 2014
até 2025 e visa apoiar e fomentar as atividades de 1&D, aumentando a competitividade
das empresas, através da deducdo a coleta de despesas relacionadas com I&D. A sua
aplicacdo no seio empresarial portugués tem despoletado os efeitos pretendidos, levando
a um aumento efetivo das atividades de 1&D desempenhadas por parte das empresas

portuguesas, refor¢ando a sua competitividade num mercado cada vez mais global.

8. Dedug¢des majoradas

141 Para mais desenvolvimentos, V. https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/horizon-europe/.

142 Informagdo disponivel em
https://www.pordata.pt/europa/despesast+em+tatividades+det+investigacaot+e+desenvolvimento+(i+d)+em
+percentagem+do+pib+port+setor+det+execucao-1674-1442.

143 Aprovado pela Lei do Orgamento do Estado para 2011 — Lei n.° 55-A/2010, de 31 de Dezembro,
alterado posteriormente pela Lei n.° 83-C/2013, de 31 de Dezembro, que instaurou o SIFIDE II.
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a. Proposito

Sao varios os sistemas fiscais a nivel global que optam por permitir as empresas
majorar as despesas incorridas com atividades de I&D, variando a natureza dessas
despesas em face do ordenamento juridico em questdo. Através de deducdes majoradas,
as empresas poderdo deduzir montantes superiores aqueles que num cendrio normal lhes
seria permitido.

Como vimos anteriormente ¢ olhando a realidade empresarial portuguesa, os
beneficios mais eficientes na realizacao de atividades de 1&D serdo os input, dentro dos

quais se inserem as dedu¢des majoradas.

b. Ma3o-de-obra

Ora, uma despesa transversal a varios regimes diz respeito as despesas incorridas
com mao-de-obra que, regularmente, ¢ alvo de majoragdes, em especial, no que diz
respeito a sua qualificagdo. Porém, a majoragdo de despesas com mao-de-obra qualificada
ndo € consentdnea entre a comunidade — ainda que, teoricamente, vise a redugdo de
despesas quanto a mao-de-obra por parte da empresa, na pratica, pode resultar num
aumento dos salarios dos trabalhadores, resultando numa pequena — ou nula — redu¢o de
imposto para a empresa’**. Este fenomeno adquire ainda maior relevo, quando a oferta de
mao-de-obra qualificada é reduzida®®.

Nao obstante, a longo prazo, ainda que grande parte (ou, como ja referido, a
totalidade) da majoracdo proveniente das despesas possa ser utilizada para aumentar os
salarios dos trabalhadores, na maioria dos casos ndo serd esse o cendrio que se evidencia,
pelo que, regra geral, esta majoracdo produzirda um aumento da investigacdo e,

teoricamente, dos resultados de I&D6.

c. O SIFIDE e as majoragdes consagradas

144y, ARGINELLI (2015), p. 26.
15y, ARGINELLI (2015), p. 26.
146y, ARGINELLI (2015), p. 26.
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O SIFIDE, previsto no Coddigo Fiscal do Investimento, segundo o art. 38.°,
permite, de acordo com a sua redagdo em vigor, aos sujeitos passivos de IRC residentes
em territdrio portugués e aos nao residentes com estabelecimento estdvel nesse territorio,
que possam deduzir ao montante da coleta do IRC e até a sua concorréncia, o valor
correspondente as despesas com I&D, na parte que ndo tenha sido objeto de
comparticipacdo financeira do Estado a fundo perdido, numa dupla percentagem: uma
taxa de base de 32,5% das despesas realizadas naquele periodo, e uma taxa incremental
de 50% do acréscimo das despesas realizadas naquele periodo em relagdo a média
aritmética simples dos dois exercicios anteriores, até ao limite de € 1.500.000, a isto se
adicionando que, para os sujeitos passivos de IRC que se enquadrem na categoria das
micro e PME, que ainda ndo completaram dois exercicios e que ndo beneficiaram da taxa
incremental de 50%, se aplica uma majoragao de 15% a taxa base de 32,5%.

A principio, cumpre assinalar que este beneficio opera por deducdo a coleta,
incidindo as dedugdes, diretamente, sobre o imposto a pagar. A par disso, ha que analisar
2 aspetos relevantes no seio deste regime, no que toca a majoracao das dedugdes: a taxa
incremental de 50% do acréscimo de despesas e a majoracao de 15% sobre a taxa base

para micro ¢ PME.

d. As empresas de menor dimensao

Como tivemos oportunidade de referir em momento anterior, os beneficios as
atividades de 1&D, tendencialmente, deverdo ser circunscritos a empresas de menor
dimensdo, ainda que estas, juntamente com as empresas de maior dimensdo,
desempenhem um papel complementar. Ademais, sabemos que deverdo ser as empresas
que, por se encontrarem nos primeiros momentos de atividade e por deterem menos
recursos, em especial as empresas de menor dimensao, que deverdo deter maiores apoios
para a prossecucao da sua atividade. Ora, o SIFIDE, por mais benéfico que seja a longo
prazo, através da sua taxa incremental de 50% no que toca ao acréscimo de despesas
realizado, parece encontrar-se alheio no que toca a realidade das empresas de menor
dimensao que iniciem atividade ha menos de 2 anos, ao conferir uma diminuta majoragao
de 15% (a que se adiciona a taxa base) a micro ¢ PME, numa logica contraintuitiva
relativamente ao normal decurso da vida de uma empresa. Neste contexto, ndo se

depreende qual o motivo que leva o legislador a diminuir a majoragdo aplicavel, no
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momento em que a empresa mais necessita da mesma — logicamente, reconhecemos que,
ao disponibilizar uma majoracao superior em face da que, atualmente, se encontra em
vigor, poderemos estar a deduzir quantias superiores as que, em momento futuro (apos 2
anos) ¢ olhando a realidade de cada empresa em concreto, seriam efetivamente
conferidas, além de que essa majoracdo ¢ efetuada a taxa base e ndo a taxa incremental.
Todavia, ndo podemos ignorar as necessidades empresariais, que com maior enfase se
exprimem neste setor.

Além do mais, ndo se depreende a razao pela qual o legislador ndo procedeu,
ainda, ao abarcar das SMC no elenco de empresas passiveis de beneficiar desta taxa
incremental, atendendo a sua relevancia no contexto de outros regimes.

Desta forma, acreditamos que um aumento da taxa base de 25% aplicado a micro,
PME e SMC seria o que, de forma mais realista, atenderia as necessidades das empresas
que iniciem a sua atividade ha menos de 2 anos, em especial, por conferir metade da
majoragdo que, num cendrio ideal pds 2 anos de inicio de atividade, seria fornecida e ao
facto de ser nos primeiros anos de atividade que as empresas, em regra, detém maiores
custos. De modo complementar, aquando do terceiro ano, momento em que sera possivel
averiguar-se qual o acréscimo das despesas realizadas naquele periodo em relagdo a
média aritmética simples dos dois exercicios anteriores, a taxa incremental deveria ter um
teto de 40%, face aos 50% anteriormente aplicaveis que, atendendo a esta proposta,

apenas seriam aplicados a partir do quarto ano.

e. Uma maior majoragdo para mais qualificagdo?

No art. 36.° do Codigo Fiscal do Investimento é-nos apresentada uma definigdo
das despesas que se consideram relevantes para efeitos da aplicagdo do SIFIDE que,
embora distinta, se encontra em linha com a defini¢cao contida no Manual de Frascati.

Nesse sentido, ao abrigo do art. 37.°, sdo enunciadas todas as despesas que se
consideram dedutiveis, sendo que, numa primeira fase, tomaremos em consideracdo as
despesas com pessoal com habilitagdes literarias minimas do nivel 8 do Quadro Nacional
de Qualificacdes, diretamente envolvido em tarefas de 1&D, e as despesas que digam
respeito a atividades de 1&D associadas a projetos de concegdo ecoldgica de produtos.
Ao abrigo deste regime, ambas as despesas aqui enunciada sdo consideradas em 120%,

ou seja, majoradas em 20% quanto ao seu montante efetivamente incorrido. O legislador,
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ao permitir a majoragao destes 2 tipos de despesas, clarifica a sua intengcdo em solucionar
tematicas emergentes da atualidade: a atragdo de mao-de-obra qualificada e a
sustentabilidade. Ainda assim, no que toca a este aspeto, cabe-nos relembrar as questoes
associadas as dedugdes majoradas quanto a despesas incorridas com mao-de-obra, i.e., 0
facto da poupanga fiscal no seio da empresa poder efetivar-se num aumento dos salarios
dos trabalhadores, tendo uma reducao insignificante na esfera da empresa. Todavia, como
detivemos oportunidade de mencionar, a longo prazo, tal medida levara a um aumento de
atividades de 1&D e, se assim o €, ndo poderiamos deixar de referir que, no que toca a
este tipo de despesas, o legislador parece ser pouco ambicioso, em especial, ao
monopolizar uma majoragao deste tipo de despesas a pessoal com habilitacdes literarias
minimas do nivel 8 do Quadro Nacional de Qualificagdes quando, segundo
compreendemos'#’, o pessoal com habilitagdes literarias minimas do nivel 7 apresenta
«aptidoes especializadas para a resolucdo de problemas em matéria de investigacao e ou
inovag¢do, para desenvolver novos conhecimentos e procedimentos e integrar os
conhecimentos de diferentes areas». Desta forma, julgamos que as despesas relacionadas
com pessoal que detém habilitagdes literarias minimas do nivel 7 deveriam, de igual
modo, ser majoradas, ainda que numa percentagem inferior de 10% (configurando-se,
assim, em 110%), o que permitiria alargar o escopo de pessoal a contratar com
conhecimentos especializados e, simultaneamente, fomentar a procura de mao-de-obra

qualificada.

f. A complementaridade de diferentes realidades

Segundo o art. 37.°, consideram-se ainda dedutiveis as despesas relativas a
contratacdo de atividades de I&D junto de entidades publicas ou beneficiarias do estatuto
de utilidade publica ou de entidades cuja idoneidade em matéria de I&D seja reconhecida
pela ANI.

Neste contexto, atendendo ao j4 mencionado supra, sabemos que as empresas de
menor ¢ maior dimensdo desempenham papéis complementares no desenvolvimento de
atividades de 1&D, havendo uma maior propensao das empresas de menor dimensao, que,

geralmente, detém menos recursos, de elaborarem as descobertas mais revolucionarias.

147 Disponivel em https:/www.dges.gov.pt/pt/quadro_qualificacoes.
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Ainda que a legislacdo preveja a dedutibilidade das despesas quanto a contratacdo de
atividades de I&D de um prisma neutro e geral, abarcando todas as empresas, acreditamos
que um melhor desempenho de atividades de 1&D possa ser conseguido através de
acordos de cooperagao entre entidades que desempenhem papéis complementares. Deste
modo, acreditamos que a implementacao de uma deducdo majorada de 10% (traduzindo-
se numa dedug¢do de 110%) a despesas relativas a contratacdo de atividades de 1&D junto
de entidades cuja idoneidade seja reconhecida pela ANI, quando estejam em causa
empresas de diferentes dimensdes, podera incrementar as taxas de sucesso quanto a
atividades de 1&D, i.e., por um lado, PME e SMC e, por outro lado, as empresas de maior

dimensio.

9. Depreciagdes/amortizagdes aceleradas

a. Proposito

Em regra, os sistemas fiscais tendem a deter mecanismos de depreciagdes
aceleradas do custo de aquisi¢cao dos bens utilizados nas atividades de I&D, ou at¢ mesmo
dos produtos advenientes destas. Este mecanismo, ao permitir uma depreciagdo superior
nos primeiros anos de vida uteis do bem, proporciona um aumento do fluxo de caixa'*,
ou seja, a empresa deterd mais capital disponivel — seja para suportar despesas, seja para
realizar novos investimentos -, sendo, portanto, considerado um mecanismo de incentivo

ao investimentol4°

e, consequentemente, ao risco empresarial.
Este mecanismo, ao permitir uma depreciacdo superior do que a que,
tendencialmente, ¢ efetuada, deve ser aplicado a ativos cuja vida 1til seja mais reduzida,
1 i iad i detenh ior risco®’. O Opri
pelo que sera apropriado para ativos que detenham um maior risco™". Ora, a propria
atividade de I&D é considerada uma atividade de risco, atendendo a diversos fatores,
nomeadamente, a promiscuidade a sucessivas inovagdes num curto periodo temporal,

levando a que os ativos se desgastem com maior rapidez ou, até mesmo, percam toda a

utilidade, por serem substituidos por outros com melhor aproveitamento.

18y, ARGINELLI (2015), p. 26.
149 GAANEN (1993), p. 6.
150 V. LIVINGSTON (1993), p. 195.
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b. Empresas de menor dimensao

No que toca as empresas de menor dimensao, as depreciagdes aceleradas podem

151 _ atendendo ao menor

desempenhar um papel fundamental — ainda que insuficiente
capital investido e, de igual modo, a incerteza associada ao desenvolvimento de projetos
de I&D frutiferos, pelo que outros mecanismos fiscais, ainda que bem desenvolvidos,
poderdo demonstrar-se ineficazes. Ademais, este mecanismo detém um papel
fundamental no que toca a igualdade na tributacdo entre as atividades de I&D e outras
atividades mais comuns (industrias mais antigas), uma vez que, detendo estas segundas
este tipo de mecanismo no seio da sua atividade, poderdo deter uma taxa de imposto mais
reduzida, comparativamente a empresas que desempenham atividades de 1&D?*?, daqui
se retirando que, no que toca a atividades de 1&D, que detém ativos que se deterioram

mais rapidamente, devera sempre haver a implementacdo de depreciagdes/amortizagdes

aceleradas dos ativos das empresas.

c. Aresistente inflagdo e a insuficiente depreciagdo

A par do referido e atendendo ao paradigma atual, num cendrio de inflacao
galopante que, por mais que se tenha reduzido, parece ndo dar tréguas definitivas, as
depreciagdes aceleradas cumprem um papel fulcral, devendo sempre ser ajustadas, devido
a perda de valor dos ativos. Ora, este cendrio sucede-se, uma vez que, geralmente, a
depreciacdo ndo se encontra indexada a inflagdo, i.e., ndo se ajusta automaticamente a
flutuagdo de pregos, estando, ao invés, interligada ao custo original do ativo!®3. Neste
contexto, acreditamos que olhando a um cenério em que a inflagdo detém uma tendéncia
para subir, mantendo-se acima dos valores entendidos como controlados, a depreciagdo
acelerada deveria encontrar-se indexada a esta — este cendrio ganha ainda mais relevancia
no que toca as atividades de I&D e ao risco que, por si s8, como ja referido, comportam
-, 0 que fora ja demonstrado em momentos anteriores, como seja a inflagdo dos anos 704,

Em linha com o ja referido no que toca as dedugdes majoradas, também as

depreciagodes aceleradas atuam no lado dos fatores de produgao e, portanto, das atividades

151 v, LIVINGSTON (1993), p. 214.
152 v, LIVINGSTON (1993), p. 223.
158 GRAVELLE (2011), p. 1043.

15 HULTEN/WYKOFF (1981), p. 46.
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de input, que demonstram ser as mais eficientes no que toca a realizagdo de atividades de
[&D, uma vez que apenas sdo concedidas, através do desempenho efetivo desse tipo de

atividades.

d. SIFIDE — ativos fixos tangiveis e intangiveis

Em Portugal, no que toca ao regime do SIFIDE, ndo se encontra consagrado um
mecanismo de depreciagdo acelerada, o que, como ja mencionado em momento anterior,
poderd dar lugar a um aumento da taxa incidente sobre este tipo de ativos, quando
comparados com outras industrias. Neste sentido, acreditamos que uma depreciacdo
acelerada deveria ser implementada especificamente no ambito do SIFIDE.
Relativamente aos ativos fixos intangiveis, quando afetos a realizagdo de atividades de
[&D, deveria ser implementada uma depreciag@o acelerada de 100%, depreciando-se esta
classe de ativos no 1.° ano de depreciacdo, sem que, como sucede no Decreto
Regulamentar n.° 25/2009, de 14 de setembro, seja necessaria a determinagdo da taxa de
amortizacdo em func¢do do periodo de tempo em que tiver lugar a utilizagdo exclusiva.

No que toca aos ativos fixos tangiveis, deveria implementar-se uma depreciagao
majorada no 1.° ano de 50%, a excecdo de edificios e terrenos, desde que criados ou
adquiridos em estado novo e na propor¢do da sua afetacdo a realizagcdo de atividades de
I&D, sendo a restante vida util depreciada em fungdo dos valores consagrados no Decreto
supramencionado.

Mediante estas duas medidas — depreciagdo acelerada, tanto de ativos intangiveis,
como de ativos fixos tangiveis —, a politica em Portugal em matéria de 1&D seria mais
competitiva em face das politicas implementadas noutros paises que, ha varios anos, ja
detém depreciagdes aceleradas consagradas, no que toca a estas classes de ativos e iria ao

encontro do incentivo ao risco empresarial pretendido pelo legislador neste dominio.
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Conclusoes

Em face de tudo o que fora referido e atendendo as recomendagdes que
acreditamos que poderiam levar a uma melhor consagragdo do risco empresarial, cumpre-
nos concluir este estudo de forma objetiva.

Ao longo da presente dissertacao, analisdmos o risco empresarial, a luz de varios
mecanismos que existem na legislagdo portuguesa, tendo sido retiradas diferentes ilagdes
no que toca a cada um deles.

No que toca aos prejuizos fiscais, entendemos que o legislador, tendencialmente,
tem incentivado o risco empresarial, ao permitir uma deducao ilimitada a nivel temporal,
mesmo que diminuindo o limite quantitativo, demonstrando uma tendéncia permissiva
quanto a deducao dos prejuizos presentes nas empresas 0 que, a nNOsso Ver, se encontra
em linha com o resto da Unido Europeia, permitindo que Portugal se torne competitivo
na politica fiscal aplicavel as empresas.

Relativamente ao financiamento por divida, a nosso ver e bem, como ja
oportunamente referido, o legislador ndo tenciona incentivar o risco empresarial,
atendendo as consequéncias que, em momento anterior, se verificaram, optando
naturalmente por um incentivo a capitalizacdo das empresas. Ainda que bem
intencionado, o ICE detém algumas lacunas, como seja a questdo das prestacdes
suplementares, que poderdo comprometer a ratio do regime ao capitalizar as empresas. A
nivel europeu, a diretiva DEBRA parece ainda estar longe do cenario ideal, apesar de
representar um passo relevante na resolugdo da tendéncia, por parte das empresas, ao
financiamento por divida, em detrimento do capital.

Por fim, quanto as atividades de 1&D, a par de, em si, consagrarem atividades de
risco, a tendéncia do legislador ¢, de forma clara, incentivar o risco empresarial e € neste
contexto que acreditamos que, a par do regime, regra geral, se encontrar bem definido e
ser competitivo a nivel europeu e nacional, distintas dedugdes majoradas aplicadas a
realidades até entdo, a nosso ver, exploradas de forma redutora e a aplicagdo de uma
depreciagdo acelerada que ndo existe na esfera do SIFIDE, podem levar ao
aperfeicoamento da politica fiscal e, consequentemente, ao incremento das atividades de
1&D, cujas consequéncias sao, como ja vimos, deveras positivas.

Em suma, acreditamos que a tendéncia, relativamente a cada um destes

mecanismos se mantera, podendo, inclusive, acentuar-se, se olharmos a realidade
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economica mundial o que, a nosso ver, aparenta ser uma estratégia bem direcionada do

ponto de vista fiscal, de modo a solucionar questoes que se expandam além deste meio.
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Apéndice I

A via fiscal e a via ndo fiscal no incentivo ao risco empresarial em sede de I&D

Cabe agora determinar, se a via fiscal serd, de facto, a melhor forma de incrementar o
desempenho de atividades de 1&D e, de que modo, devera o risco ser incentivado
fiscalmente.

Como sabemos e, partindo do «dado adquirido» que o sistema fiscal, atualmente,
desempenha uma fun¢do que vai muito além da arrecadagao de receita, compreendemos
que podera influenciar o desempenho de atividades de I&D ndo apenas diretamente, mas
também indiretamente, i.e., a partir de mecanismos que possibilitem a reducao da carga
tributdria incidente sobre essas empresas, como seja a atribuicdo de regimes mais
benéficos, ou através do ambiente macroecondmico e dos impactos que este detém no
seio das empresas, em especial, no que toca ao custo de produgdo (aqui se relacionando
com a inflag@o), os custos associados ao financiamento, a facilidade em recrutar mao-de-
obra qualificada, entre outros®. Todavia, o legislador também detém na sua posse a
possibilidade de atribuir subvengdes, optando assim por uma forma de financiamento
mais direta.

H4, entdo, que analisar, quais os prds e contras do incentivo ao risco empresarial em sede
de I&D, contrapondo os incentivos fiscais e as subvengdes. Por um lado, os incentivos
fiscais tendem a ser mais eficientes e equitativos?, requerendo menos burocracia, em
especial, através do cumprimento de determinados requisitos legalmente estipulados e,
portanto, com menos custos para a propria administracdo® - a titulo de exemplo, no que
toca ao SIFIDE em Portugal, este ¢ atribuido pela ANI, cabendo apenas a AT a posterior
fiscalizagdo®. A par disso, o facto de as empresas, desde sempre, deterem uma interligagdo
com o sistema fiscal e com os possiveis beneficios fiscais até entdo existentes, permite
que, de forma mais facilitada, possam destes usufruir. Além disso, os beneficios fiscais,

ao incidirem sobre os impostos que recam sobre as empresas, serdo socialmente bem

1 V. HAMILTON (1993), p. 233.

2V. HAMILTON (1993), p. 239.

3 V. HAMILTON (1993), pp. 239-240, «Tax incentives normally require less administration and can be
easier for companies to access than a grant program. The government can utilize the administrative
structure already in place for the tax systemy.

4 Ainda que, por vezes, a AT levante questdes em sede de atribuicdo do beneficio, tornando o acesso ao
mesmo mais dificultado e, em momento posterior, apos elevados custos administrativos, possa existir uma
decisdo favoravel ao contribuinte.



aceites, atendendo a diminui¢do de imposto a pagar que acarretam, ainda que, quanto a
empresas que ndo detenham rendimentos tributdveis, possam ndo ser utilizados, nao
detendo, assim, qualquer efeito no possivel imposto que houvesse a pagar®.

As subvengdes, por sua vez, acarretam, regra geral, uma maior burocracia para as
empresas®, atendendo aos apertados requisitos que tém de ser cumpridos, inclusive, numa
base anual. Ora, este facto pode levar a que, sendo as subvengdes concedidas anualmente,
os seus efeitos, requisitos e disponibilidade possam, de igual forma, variar, pelo que
também o valor decorrente da subvengao podera diferir, contribuindo para a instabilidade
nas contas das empresas’, um fendmeno especialmente acentuado em Portugal, atendendo
as varias alteragdes fiscais que se verificam, anualmente, numa base sistematica. Por outro
lado, as subvengdes tenderdo a ser mais eficazes quando o leque de empresas abrangidas
pelo beneficio seja menor?, levando a que o escrutinio seja efetuado de forma mais
eficiente.

Olhando agora a ambas as realidades e atendendo a todas as razdes anteriormente
descritas, chegaremos a conclusdo de que ambas as formas de incentivar o risco em sede
de I&D serdo corretas. Todavia, atendendo a realidade empresarial portuguesa atual e ao
escopo de atividades de [&D desempenhadas, acreditamos que, ainda que a generalidade

%, os incentivos fiscais tenderdo, na pratica, a ter um

dos paises opte por ambas as formas
resultado mais eficiente, por diversas razdes, nomeadamente, tendo em conta que a [&D
deva ser promovida e, portanto, que haja um alargamento do desempenho destas
atividades a varias empresas, os incentivos fiscais serao mais facilmente concedidos, além
de que os custos de administragdo sdo uma vertente bastante relevante numa andlise a
realidade portuguesa, pelo que, acarretando os incentivos fiscais menores custos para a
administracdo publica, serdo, sem divida, mais benéficos para o pais em geral. Assim
sendo, e atendendo a realidade empresarial portuguesa, composta maioritariamente por
PME, que poderao ter menos recursos e disponibilidade para aceder a subvengoes, ou até
mesmo, para destas ter conhecimento, concluimos que, de modo a fomentar o risco

empresarial em [&D em Portugal, os incentivos fiscais desempenhardo tal funcdo de

forma mais eficiente e eficaz.

5 V. HAMILTON (1993), p. 242.

6 V. HAMILTON (1993), p. 239.

V. HAMILTON (1993), p. 240, «In contrast, funding for grant programs is often on a year-by-year basis,
depending on the budget made available to the granting authority in that year».

8 V. HAMILTON (1993), p. 239.

9 V. HAMILTON (1993), p. 240, «Since each approach has its own strength and weaknesses, most
countries typically provide both types of incentivesy.



Apéndice 11

Breve reflexdo acerca dos incentivos a atividades input e output

De um prisma fiscal, os incentivos, olhando a esta classifica¢ao (input ou output), variam
de forma significativa na OCDE, em muitos dos casos visando apenas um dos niveis de
atividades, sendo que, quando atribuidos a atividades input, tendencialmente, sdo
atribuidos a pesquisa basica ou aplicada®. Ora, cada nivel de atividade detém as suas
vantagens e desvantagens, mas, acima de tudo, demonstra qual a finalidade da politica
fiscal pretendida.

As atividades a nivel output permitem que os Estados se tornem mais competitivos na
atragdo de ativos intangiveis das empresas — este nivel de atividade revela-se,
frequentemente, através de regimes /P Box e que se traduzem em taxas de imposto
diminutas, relativamente a rendimentos de propriedade intelectual. A este respeito, refere
Palazzi que a exploragdo dos ativos intangiveis permite a criacdo de novos mercados e,
consequentemente, leva ao crescimento econdmico, além de que o facto de esses ativos
intangiveis muitas das vezes necessitarem de processos de evolucdo levar a que tenham
que ser efetuados investimentos adicionais, levando a uma maior inovacao. Em sintese, ¢
referido que este tipo de atividades ¢ mais eficiente que as atividades input, por
recompensar apenas as atividades de I&D bem sucedidas e ndo as que possam estar
destinadas ao fracasso?. No entanto, este argumento extrapola a correlacdo devida, ao
equiparar a comercializacdo dos resultados de uma atividade de 1&D, com a sua
capacidade de contribuir para a economia e sociedade no geral o que, pelas mais variadas
razdes, pode ndo suceder®. A par disso, os incentivos as atividades output podem relevar-
se insuficientes para estimular as PME a desenvolver atividades de I&D, por atribuirem
vantagens a empresas que ja realizaram as atividades e, regularmente, anos depois desse
esforco®. Ora, a realidade das PME varia entre si, mas atendendo as particulares
decorrentes da situacdo econOmica atual, levantam-se questdes relativamente a

disponibilidade econdémica destas empresas quanto ao seu financiamento e, por

L'V, ARGINELLI (2015), p. 20.
2 Para maior detalhe, V. ARGINELLI (2015), p. 23.
3. ARGINELLI (2015), p. 38.
4V. ARGINELLI (2015), p. 24.



consequente, quanto ao desenvolvimento de atividades de I&D°®°. Num pais como
Portugal, em que, como ja referido, o tecido empresarial ¢ composto maioritariamente
por PME, este problema podera demonstrar-se de forma mais acentuada.

Por outro lado, verifica-se que os incentivos fiscais a atividades input levam a uma
deslocalizacdo dos ativos intangiveis, o que ndo conduz, inevitavelmente, ao estimulo de
atividades de 1&D no pais, ao aumento da produtividade, ou do emprego, acrescendo-se
a isto a possivel utilizagdo desses ativos nos processos de producao de outras empresas
noutros paises, pouco beneficiando o pais que fornece o beneficio®, podendo as
jurisdigdes com elevadas taxas de imposto ser especialmente vulneraveis a este
fendmeno, em especial, quando estdo em causa grupos multinacionais’ — este risco podera
verificar-se, em especial, em Portugal, atendendo a carga fiscal associada as empresas,
tendo por referéncia a taxa de IRC, que pode alcangar os 31,5%°.

Ainda assim, entendemos que os incentivos fiscais input demonstram uma melhor
adaptabilidade e eficacia® no que toca a realidade empresarial, apresentando significativas
vantagens, nomeadamente, para que as empresas possam beneficiar de deducdes
majoradas ou depreciacdes aceleradas tém que efetuar as correspondentes atividades a
que os beneficios sdo concedidos, logo, ao reduzirem os custos incorridos pelas empresas,
permitem que a rentabilidade do investimento possa ser superior a que decorreria na
auséncia desses beneficios, o que, consequentemente, aumenta a probabilidade do
desenvolvimento de atividades de 1&D, diminuindo o fosso entre o montante real de
atividades de 1&D e o montante socialmente 6timo*°. A par disso, os incentivos fornecidos
as empresas podem ser adaptados atendendo ao montante socialmente 6timo numa base
anual, i.e., este tipo de incentivos permite que sejam fomentadas as despesas que se
encontrem abaixo desse nivel, aumentando a eficiéncia econdémica e reduzindo os
beneficios concedidos a despesas que, mesmo na auséncia desses beneficios, seriam
realizadas'®. Geralmente, estes incentivos fiscais apenas se aplicam quanto a atividades
desenvolvidas pela propria empresa — neste ambito, poder-se-ia analisar a possibilidade

de, através de uma parceria entre centros de investigagdo especializados, em que uma

5 V. ARGINELLI (2015), p. 24, «SMEs, however, may face difficulties to finance the entire cost of the
R&D projects due to the absence of sufficient own resources and the imperfections (asymmetries) of the
capital markets».

6 V. ARGINELLI (2015), p. 24.

V. ARGINELLI (2015), p. 24.

8 Ainda que esta taxa seja marginal e ndo efetiva.

V. ARGINNELLI (2015), p. 37.

10y, ARGINELLI (2015), p. 37.

11V, ARGINELLI (2015), p. 37.



empresa subcontrata os servicos de tais centros, poderem ver-se repercutidos esses custos
na esfera da empresa de forma indireta, designadamente, através de uma redugdo dos
custos dos ativos transferidos'?. Ademais, quanto a paises cujo tecido empresarial seja
composto maioritariamente por PME, a par do risco a estes inerente, designadamente,
tendo em conta que as PME, como ja mencionado, poderdo ter dificuldades no seu
financiamento®®, um incentivo as atividades input permitird que essas empresas possam
reduzir o imposto a pagar, diminuindo os custos que detém, especialmente verificados
aquando do inicio de atividade, levando a que as PME possam realizar investimentos que,
de outro modo, devido as restrigdes financeiras e deficiéncias do mercado, nao poderiam
exercer'* — neste sentido, caberd referir que o legislador devera incentivar o risco,
podendo equacionar-se permitir as empresas, numa fase inicial, segundo determinadas
condi¢des e mesmo na auséncia de lucro, fazer proveito dos beneficios'®. No entanto, em
sentido oposto, enfrentamos a questdo de, através de incentivos a atividades input,
estarmos a beneficiar entidades que, como mencionado, se encontram destinadas ao
fracasso®®. Para que tal ndo se verifique e atendendo a tudo o ja referido, ha entdo que
determinar quais os beneficios a ser concedidos e, por consequéncia, as entidades que ai

se podem enquadrar.

12V, ARGINELLI (2015), p. 19.

13V, ARGINELLI (2015), p. 25.

14V, ARGINELLI (2015), pp. 37-38.

15V. ARGINELLI (2015), p. 38, «[...] otherwise they would effectively only benefit (or for the most part)
medium-sized and large corporations that are profitable with regard to other projectsy.

16'V. ARGINELLI (2015), p. 25, «[...] some scholars consider input incentives potentially less efficient
than output incentives due to the fact that they tend to benefit many projects that will never lead to any
valuable result (not even in terms of spill-overs) [...]».
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