UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Efeito da Descida do IRC na
Valorizacao Bolsista das
Empresas do PSI

André Bouga Fidalgo

Catolica Porto Business School
2025



UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

O Efeito da Descida do IRC na
Valorizacao Bolsista das

Empresas do PSI

Trabalho Final de Mestrado
apresentado a Universidade Catolica Portuguesa
para obtengao do grau de mestre em Business Economics

por
André Bouca Fidalgo

sob orientagao de
Ricardo Gongalves, PhD

Catolica Porto Business School
Abril 2025






Agradecimentos

Agradeco, em primeiro lugar, ao Professor Ricardo Gongalves pela
orientagao rigorosa, disponibilidade constante e contributo decisivo para a
concretizacao desta dissertacdao. A sua exigéncia académica e acompanhamento
préximo foram fundamentais ao longo de todo o processo.

Aos restantes docentes e colegas de Mestrado em Business Economics,
deixo igualmente uma palavra de apreco pelo conhecimento partilhado, pelo
ambiente de entreajuda e pelas aprendizagens que marcaram este percurso.

A minha namorada, Catarina, agradeco de forma muito especial pela
paciéncia, pelo apoio incondicional e por ter estado sempre presente nos
momentos mais exigentes deste caminho. O incentivo constante e capacidade de
me fazer acreditar mesmo nos momentos de maior duvida foram fundamentais
e fulcrais neste processo.

Aos meus familiares, expresso o meu profundo agradecimento por todo o
suporte, incentivo e estabilidade que sempre me proporcionaram. Foram um
contributo essencial para todo o processo académico que forneceu bases
essenciais para levar para a vida.

A todos os que, de forma direta ou indireta, contribuiram para este

trabalho, o meu sincero obrigado.






Resumo

Esta dissertagio analisa o impacto da politica fiscal sobre o
comportamento dos mercados financeiros, focando-se na reagao dos investidores
ao anuncio da redugao da taxa nominal de Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas (IRC) constante do Orcamento de Estado para 2015 em
Portugal. Recorrendo a uma metodologia de estudo de eventos, no quadro da
hipdtese dos mercados eficientes em forma semiforte (Fama, 1970), procura-se
aferir a existéncia de retornos anormais induzidos pela medida fiscal. A andlise
empirica apoia-se numa versao adaptada do modelo de trés fatores de Fama e
French (1993), que controla os efeitos do risco de mercado, dimensao das
empresas e racio valor contabilistico/valor de mercado. Aplicam-se dois modelos
economeétricos: um modelo agregado que estima o efeito médio da reforma fiscal
sobre o universo de empresas cotadas, e uma especificagao diferenciada por
empresa que permite captar reagdes heterogéneas. Em contraste com a previsao
teorica de valorizagao acionista associada a descida da carga fiscal, os resultados
indicam a auséncia de retornos anormais positivos de forma sistematica.
Adicionalmente, empresas com maior nivel de alavancagem financeira
demonstram rea¢des mais negativas, compativeis com a perda relativa do tax
shield. Os resultados sugerem que o efeito de reformas tributdrias no mercado
acionista dependem das carateristicas estruturais das empresas, em particular da
sua estrutura de capital, evidenciando a complexidade da relacdo entre

fiscalidade e avaliacao empresarial.

Palavras-chave: Fiscalidade empresarial, retornos anormais, modelo Fama-

French, reforma fiscal, estrutura de capital, PSI, IRC.






Abstract

This dissertation examines the impact of corporate tax policy on stock
market performance by analysing investor reactions to the announced reduction
in the statutory corporate income tax rate (IRC) included in Portugal’s 2015 State
Budget. Employing an event study methodology under the semi-strong form of
the Efficient Market Hypothesis (Fama, 1970), the study seeks to identify
abnormal returns associated with the policy announcement. The empirical
framework is based on an adjusted version of the Fama-French three-factor
model (1993), which controls for market risk, firm size, and book-to-market
effects. A dual econometric approach is implemented: an aggregate model
capturing the average effect across listed firms, and a disaggregated specification
allowing for heterogeneous responses by firm. Contrary to theoretical
expectations of enhanced firm value following a tax cut, the results indicate that,
on average, the reform did not generate significantly positive abnormal returns.
Furthermore, companies with higher leverage appear to have experienced
negative reactions, consistent with a reduction in the value of the debt tax shield.
These findings suggest that the capital market’s response to fiscal measures is
contingent on firm-specific characteristics, particularly capital structure, and
highlight the nuanced interplay between tax policy and corporate valuation

dynamics.

Keywords: Corporate taxation, abnormal returns, Fama-French model, tax

reform, capital structure, PSI, IRC.
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1. Introducao

A politica fiscal constitui um dos principais instrumentos de intervencao
econdmica dos estados, assumindo particular relevancia na definicdo do
ambiente de negdcios e na afetacio dos recursos das empresas. No caso
portugués, a tributacdo sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) tem um
impacto direto na rentabilidade das empresas, condicionando o resultado liquido
disponivel para reinvestimento, a distribuicio de dividendos e, por
consequeéncia, a valorizacao dos titulos no mercado de capitais, nomeadamente
das empresas do PSI. A relevancia da fiscalidade no contexto empresarial é
amplamente reconhecida na literatura de finangas, sendo objeto de um corpo
vasto de investigagdo que procura compreender de que forma os impostos
afetam as empresas e todas as suas dreas de intervencgao.

Paralelamente, a avaliagao dos retornos acionistas tem sido abordada por
meio de diversos modelos financeiros que procuram explicar o comportamento
dos pregos dos ativos. Desde o Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe
(1964) e Lintner (1965), até a formulacao multifatorial de Fama e French (1993), a
literatura tem vindo a aperfeigoar as variaveis explicativas, incorporando fatores
como o risco de mercado, a dimensao das empresas e o seu valor contabilistico
relativamente ao preco de mercado. O modelo de trés fatores de Fama e French
tornou-se, nas ultimas décadas, uma das abordagens mais utilizadas na
investigagdo empirica em mercados financeiros, permitindo isolar o retorno
anormal associado a eventos especificos, como alteragdes legislativas ou
reformas econdmicas.

Neste contexto, alterac¢des na politica fiscal, nomeadamente mudancas nas

taxas de imposto sobre sociedades, representam eventos com potencial impacto
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nos fluxos de caixa futuros das empresas e consequentemente na sua valorizagao
em mercado. Partindo da hipotese dos mercados eficientes na sua forma
semiforte (Fama, 1970), assume-se que os precos das agOes reagem de forma
imediata e completa a qualquer nova informacao publica relevante, incluindo
anuncios de medidas fiscais. A andlise empirica da reagao do mercado acionista
a este tipo de medidas torna-se, assim, uma ferramenta util para aferir as
expectativas dos investidores e os efeitos antecipados de altera¢des na politica
tributaria.

A presente dissertacao tem como objetivo analisar a reacao do mercado
acionista portugués ao anuncio da descida da taxa de IRC inscrita no Or¢amento
de Estado para 2015, publicada em outubro de 2014. Com base numa
metodologia de event study e recorrendo a uma adaptagao do modelo de Fama e
French, procura-se estimar o impacto da medida fiscal nos retornos acionistas
das empresas cotadas no PSI, isolando os efeitos do evento de outras variaveis
sistematicas que influenciam o comportamento do mercado. Em particular,
pretende-se testar se a redugao da carga fiscal foi percecionada como uma noticia
positiva e refletida em valoriza¢gdes anormais, e se o impacto se verificou de
forma homogénea ou diferenciada entre empresas.

A investigagdo estrutura-se entdo, da seguinte forma: o Capitulo 2
apresenta a revisao da literatura relevante, sendo a base do Capitulo 3 que
formula hipdteses a serem testadas, com destaque para os efeitos da tributagao
sobre o desempenho financeiro das empresas e a relagao entre politica fiscal e
retornos acionistas. O Capitulo 4 descreve a metodologia adotada, incluindo a
construcao dos fatores de risco e a especificacdo dos modelos econométricos. O
Capitulo 5 apresenta os resultados empiricos da andlise, enquanto o Capitulo 6
discute as principais implica¢des dos achados. Por fim, o Capitulo 7 sintetiza as
conclusdes do trabalho, identificando limitagcdes e sugerindo caminhos para

investigacao futura.
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2. Revisao da Literatura

2.1 Evolucao dos Modelos de Precificacao de Ativos

A avaliacao dos retornos acionistas tem sido objeto de vasta investigacao
na literatura financeira, tendo evoluido significativamente desde o
desenvolvimento do Capital Asset Pricing Model (CAPM), de Sharpe (1964) e
Lintner (1965). Este modelo estabelece uma relagdao linear entre o retorno
esperado de um ativo e o seu risco sistematico, medido pelo coeficiente beta ([3),
assumindo que os investidores sdao apenas compensados pelo risco nao
diversificdvel. Apesar da sua consisténcia tedrica e da sua ampla aceitagao
enquanto ferramenta analitica, diversos estudos empiricos identificaram
limita¢oes na capacidade do CAPM para explicar os retornos observados nos
mercados financeiros. Entre as criticas mais relevantes, destaca-se a de Roll
(1977), que argumenta que o modelo é na pratica, infalsificdvel devido a
impossibilidade de observar o verdadeiro portefélio de mercado. Estes limites
levaram ao desenvolvimento de abordagens multifatoriais, uma das bases
fundamentais para o presente estudo.

Neste contexto, destaca-se entre os modelos desenvolvidos, o contributo
de Fama e French (1993), que propuseram um modelo de trés fatores como
resposta as limitagdes empiricas do CAPM. Este modelo introduz dois fatores
adicionais ao fator de mercado: o fator dimensao (SMB — small minus big), que
capta a diferenca de retornos entre empresas de pequena e grande capitalizacao
bolsista, e o fator valor (HML — high minus low), que representa a diferenga de

retornos entre empresas com racios elevados e baixos de valor contabilistico face
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ao valor de mercado. A inclusao destes fatores permitiu explicar, de forma mais
robusta, anomalias empiricas, como o efeito tamanho e o efeito valor,
frequentemente ignoradas pelos modelos tradicionais de um so6 fator.

Desde entao, o modelo de Fama e French tem-se afirmado como uma
referéncia central na literatura empirica de mercados financeiros, sendo
amplamente wutilizado em estudos de eventos econdmicos e reformas
institucionais. A sua estrutura permite isolar o retorno anormal associado a
fatores exdgenos, como altera¢des na politica fiscal, constituindo-se como uma
base consolidada para a compreensdao da forma como medidas tributarias
influenciam os rendimentos empresariais e, por extensao, os retornos acionistas.

O modelo continuou, no entanto, a ser objeto de desenvolvimento. Carhart
(1997) introduziu o fator momentum, propondo um modelo de quatro fatores que
visava captar o desempenho persistente de certas agdes. Mais recentemente,
Fama e French (2015) ampliaram o modelo original para cinco fatores, incluindo
medidas de rentabilidade e investimento, o que permitiu uma explicacdo ainda
mais abrangente dos retornos acionistas e consolidou a abordagem multifatorial

como uma das mais robustas ferramentas de andlise empirica em finangas.

2.2 Efeitos da Fiscalidade no Rendimento das Empresas

A influéncia da fiscalidade no valor das empresas tem sido amplamente
debatida desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958), que
demonstraram, num contexto de mercados perfeitos e auséncia de impostos, a
irrelevancia da estrutura de capital para o valor da firma. Esse estudo foi um
ponto de partida para uma investigacao posteriormente revista pelos mesmos
autores que, ao introduzirem a tributacdo sobre os lucros corporativos
(Modigliani & Miller, 1963), mostraram que a dedutibilidade fiscal dos juros da
divida constitui um beneficio tangivel para as empresas endividadas, conhecido

como tax shield.
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Este, confere uma vantagem ao financiamento por divida, ao reduzir o
encargo fiscal e aumentar, em termos liquidos, os fluxos de caixa disponiveis
para os acionistas, traduzindo-se, na pratica, numa redugao do custo efetivo da
divida, incentivando, em teoria, a adocao de estruturas de capital mais
alavancadas. A relevancia pratica do tax shield tem sido confirmada por varias
analises empiricas. Por exemplo, Kemsley e Nissim (2002) estimam que o valor
liquido dos beneficios fiscais associados ao endividamento representa, em média,
cerca de 10% do valor total das empresas, variando em funcao da taxa estatutaria
e da taxa marginal de imposto efetivamente aplicavel. Este resultado reforca a
ideia de que a fiscalidade constitui um fator determinante na estrutura de capital,
ainda que o beneficio nao seja explorado até ao seu limite tedrico, devido a
presenca de restri¢Oes institucionais e custos associados ao endividamento.

Apesar da relevancia tedrica do tax shield, a evidéncia empirica demonstra
que as empresas raramente utilizam niveis o6timos de alavancagem que lhes
permitiriam extrair plenamente esse valor. Fatores como as assimetrias de
informacao, a volatilidade dos resultados e a propria tributagao dos investidores
tendem a limitar o aproveitamento deste beneficio. Adicionalmente, os efeitos da
carga fiscal sobre o valor empresarial e, em particular, sobre os retornos
acionistas, revelam-se heterogéneos e sensiveis ao contexto. Esta ambiguidade
justifica uma andlise mais aprofundada sobre a forma como alteragoes fiscais
afetam o comportamento do mercado acionista, tal como evidenciado por
Hardeck e Hertl (2014) que argumentam que as evidéncias sobre o impacto das
estratégias fiscais no valor para os acionistas sao inconsistentes, dependendo do

tipo de medida adotada e do contexto institucional em que ocorre.

2.3 Tax Shield

Conforme abordado anteriormente, a dedugao fiscal dos juros da divida

constitui uma das formas mais diretas pelas quais a fiscalidade influencia o valor
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das empresas, traduzindo-se num menor custo de capital e em maiores fluxos de
caixa liquidos para os acionistas. A formulagao inicial do tax shield por Modigliani
e Miller (1963) foi posteriormente desenvolvida por uma vasta literatura que
procurou delimitar os fatores que influenciam a sua eficacia e as restricoes
economicas, institucionais e fiscais que impedem o seu aproveitamento integral.

A teoria do trade-off, desenvolvida por Kraus e Litzenberger (1973),
defende que as empresas ajustam o seu nivel de divida equilibrando o beneficio
fiscal dos juros com os custos associados ao risco de faléncia. DeAngelo e Masulis
(1980) acrescentam que a existéncia de escudos fiscais alternativos como
amortizagdes ou depreciagdes pode reduzir o incentivo ao endividamento
adicional, explicando diferengas setoriais na estrutura de capital. Por sua vez,
Miller (1977) introduz a perspetiva dos impostos pessoais, sugerindo que o
beneficio fiscal da divida pode ser neutralizado pela tributa¢ao dos juros do lado
do investidor, tornando o incentivo liquido dependente do equilibrio entre
empresas e investidores.

Diversas investigacdes procuraram validar empiricamente os
pressupostos da teoria do trade-off, explorando em particular se a presenca de
escudos fiscais nao decorrentes da divida, como depreciacdes ou créditos fiscais
ao investimento influencia a escolha das empresas entre financiamento por
capitais proprios ou por divida. No entanto, estudos classicos como os de
Bradley, Jarrell e Kim (1984), Long e Malitz (1985), Titman e Wessels (1988) e
Fischer, Heinkel e Zechner (1989) nao identificaram efeitos estatisticamente
robustos. Estes resultados sugerem que, embora os incentivos fiscais estejam
presentes, a sua influéncia pode ser mitigada por outros determinantes
especificos ao contexto de cada empresa.

A evidéncia empirica reforca esta abordagem tedrica, indicando que
empresas que recorrem a mecanismos de planeamento fiscal alternativos tendem

a apresentar niveis mais baixos de endividamento (Graham & Tucker, 2006), o
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que sugere uma substituicdo entre diferentes estratégias de minimizagao da
carga tributdria. Para além disso, em situagoes de prejuizo fiscal, a utilidade do
tax shield torna-se nula permanecendo, no entanto, os encargos financeiros
associados. Neste enquadramento, o valor do tax shield revela-se dependente de
multiplas condicionantes, o que ajuda a explicar a prevaléncia de niveis de
alavancagem prudentes na pratica empresarial e adocao de diferentes

abordagens e estratégicas.

2.4 Sintese Critica e Motivagao para a Investigacao

A literatura analisada evidencia que a fiscalidade desempenha um papel
central na definigao do valor das empresas e na formagao dos retornos acionistas.
Por um lado, redugdes na carga fiscal sobre os lucros, como as alteracdes na taxa
de IRC, aumentam diretamente os fluxos de caixa liquidos disponiveis, podendo
traduzir-se em valorizagao acionista. Por outro, o beneficio fiscal associado ao
endividamento, através do tax shield, constitui um mecanismo relevante para a
otimizacdo da estrutura de capital e a maximizacdo do valor da empresa.

Contudo, tanto os efeitos da redugao de impostos como os beneficios da
alavancagem nao sao uniformemente captados pelas empresas, estando sujeitos
a um conjunto de condicionantes institucionais, setoriais e financeiras. A
literatura revela resultados empiricos heterogéneos e, por vezes, contraditorios
quanto ao impacto da fiscalidade nos retornos acionistas, nao existindo consenso
sobre qual destes prevalece na valorizagao das empresas.

Neste contexto, e face a reforma fiscal de 2014 em Portugal, que combinou
uma reducao da taxa de IRC com a introducao de limites a dedutibilidade dos
encargos financeiros, impde-se uma andlise empirica que permita aferir qual dos
efeitos se revelou dominante. E precisamente esta dualidade que a presente
investigacao pretende explorar, procurando contribuir para um melhor

entendimento da relagao entre politica fiscal, estrutura de capital e retorno
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acionista. Deste modo, a andlise empirica que se segue procura testar qual destes
efeitos, o impacto direto da reducao da taxa de IRC ou o efeito indireto da
limitagao do escudo fiscal, se revelou mais influente nos retornos acionistas das

empresas cotadas em Portugal.
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3. Questao de Pesquisa e Formulacao de
Hipoteses

3.1 Enquadramento

Como evidenciado na revisdo da literatura, a fiscalidade pode afetar os
retornos acionistas por diferentes vias. Redugdes na taxa de imposto sobre o
rendimento das sociedades aumentam os lucros liquidos das empresas, criando
potencial para valorizacao das agdes. Em contrapartida, a limitagao do tax shield
pode reduzir os incentivos ao endividamento, afetando negativamente o valor
para os acionistas. A reforma fiscal de 2014 em Portugal constitui um caso
particularmente relevante para analisar qual dos mecanismos se revelou mais

determinante na rea¢dao do mercado.

3.2 Questao de Investigacao

Qual o impacto da descida do IRC na valorizacao bolsista das empresas do PSI?

3.3 Hipoteses de Investigacao

e HI1 - Hipdtese de Predominancia do Efeito Positivo da Redugao do IRC
A reforma fiscal de 2014 teve um impacto positivo nos retornos acionistas
das empresas cotadas, refletindo a percecao de aumento da rentabilidade liquida

futura devido a descida da taxa de IRC.
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4. Metodologia, Dados e Estatistica Descritiva

4.1 Metodologia

Para investigar a reacao do mercado acionista a reducgao da taxa de IRC
anunciada no OE2014, esta investigagao recorre a uma metodologia de event study
para avaliar o impacto de uma determinada noticia ou acontecimento sobre o
valor das empresas. Partindo da forma semiforte da Hipotese dos Mercados
Eficientes (Fama, 1970), segundo a qual os precos dos ativos refletem de forma
imediata e integral toda a informagao publica disponivel, presume-se que o
anuncio da redugao da taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas
(IRC) constitui um evento com potencial para provocar corre¢does nos precos das
agoes, caso este represente nova informacao economicamente relevante para os
investidores. No presente estudo, o modelo de referéncia ¢ o Modelo de Trés
Fatores de Fama e French, que inclui o fator de mercado e os fatores de tamanho
e valor (Fama & French, 1993). Ao ajustar a rentabilidade esperada por estes
fatores de risco obtemos uma medida mais precisa do impacto anormal do
evento, isolando-o de flutuacdes de mercado ou caracteristicas especificas das
empresas que ja influenciam habitualmente os retornos.

O evento analisado na investigacao incide na descida da taxa nominal de
IRC de 23 para 21% presente no Orcamento de Estado, anunciado em outubro de
2014 e reflete as variagOes nas agoes das empresas do PSI-20, atualmente PSI.

"Nos termos do artigo 192.° da Lei n.® 82-B/2014, de 31 de dezembro, o
artigo 87.2 do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC) foi alterado, fixando a taxa do IRC em 21%, salvo em casos previstos nos

numeros seguintes" (Lei n.? 82-B/2014, 2014).”
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A metodologia adotada recorre a duas regressoes distintas: um modelo
agregado, que estima o efeito médio da medida fiscal sobre o mercado acionista
portugués numa escala global e um segundo modelo com abordagem
diferenciada por empresa, de forma a capturar a heterogeneidade da reagao das
empresas a alteracao fiscal. Esta abordagem mista garante, por um lado, controlo
por riscos sistémicos e, por outro, um foco preciso no efeito causal do antincio da
reducao do IRC sobre as valorizagOes acionistas.

A adaptacao do modelo de Fama e French ao contexto nacional neste caso,
envolve a realizagao de ajustes na metodologia a utilizar comparativamente com
a original, devido principalmente a uma amostra muito mais reduzida no
numero de empresas. Estas alteragdes visaram adaptar o modelo mantendo-se,
contudo, a coeréncia com os fundamentos tedricos do modelo original. Os fatores
explicativos classicos como o fator de mercado (Rm — R¢), o fator dimensao (SMB)
e o fator valor (HML) foram construidos com base em dados recolhidos para a
janela temporal do estudo abrangendo o periodo de outubro de 2013 a outubro
de 2015, sendo este intervalo temporal o ano anterior e seguinte ao evento
estudado.

Além da analise dos fatores classicos acima mencionados incorporou-se
uma variavel dummy que assinala aimplementagao da reforma fiscal, permitindo

captar o impacto direto da alteragdo do IRC nos retornos mensais das agoes.

4.2 Amostra e Periodo de Analise

A amostra do estudo é composta pelas treze empresas integrantes do
indice PSI-20 que mantiveram atividade continua durante o periodo
compreendido entre outubro de 2013 e outubro de 2015. Esta delimitacao
temporal visa assegurar a comparabilidade dos dados antes e depois da entrada

em vigor da reforma fiscal, permitindo assim a constru¢ao de uma janela de
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analise simétrica e completa, centrada no momento do antncio da medida no
Orcamento de Estado para 2015.

O PSI-20 foi selecionado como universo de andlise devido a
representatividade tnica deste indice no mercado acionista portugués, bem
como a disponibilidade de dados financeiros historicos para as empresas que o
compdem. A opgao por incluir apenas as empresas com dados completos ao
longo de todo o periodo analisado permitiu garantir a integridade das séries
temporais e, simultaneamente, mitigar a influéncia de flutuag¢des na constitui¢ao
do indice, as quais poderiam comprometer a consisténcia da analise.

Portanto, as empresas contidas neste estudo foram identificadas com um
respetivo numero identificador, de acordo com a lista seguinte:

Tabela 1. Empresas pertencentes ao estudo
Empresas
BCP
EDP
GALP
JMT
SONAE
NOS
RENE
Corticeira
Altri
Navigator

Z

ORI [N[CT W |-

—
(@)

[Ey
[y

Semapa
Mota Engil
EDP Renovaveis

—
N

—
W

Em termos temporais, o periodo de andlise compreende os meses entre
outubro de 2013 e outubro de 2015, tendo sido definido com base na data de
anuncio da reforma fiscal. Foram assim considerados doze meses anteriores e
doze meses posteriores ao evento, totalizando 25 observacoes por empresa, de
modo a captar os efeitos potenciais da descida do IRC sobre os retornos

acionistas. Esta delimitacdo possibilita uma comparacao estruturada entre os

26



periodos pré e pos-intervengao, contribuindo para isolar os efeitos da medida em

estudo.

4.3 Recolha de Dados

A recolha de dados para este estudo envolveu multiplas fontes com o
objetivo de garantir a fiabilidade, coeréncia e representatividade das varidveis
utilizadas na andlise empirica. Os dados foram compilados para o conjunto de
treze empresas do indice PSI-20 que mantiveram atividade ininterrupta no
periodo compreendido entre outubro de 2013 e outubro de 2015.

Para a realizacao do estudo foram necessarios inuimeros dados das mais
derivadas fontes. Um dos dados fundamentais, os precos mensais das agoes,
foram obtidos de forma individual através da plataforma financeira
Investing.com, tendo sido usados, para o estudo, o valor da agao no fecho do
primeiro dia de cada més. Por sua vez, o nimero de agdes em circula¢do foi
obtido através da consulta, quando possivel, do Relatorio e Contas Anual da
empresa em questao e complementado com informagdes disponiveis na acima
mencionada plataforma financeira, tendo todos os dados verificagao posterior
em diversas fontes financeiras, para confirmacao da assertividade dos mesmos.
Os relatorios e contas individuais de cada empresa foram também utilizados para
fornecer os valores para o capital proprio total, fundamentais para classificar as
empresas, seguindo o exemplo dado pelo estudo de Fama e French.

O retorno do mercado (Rm) foi representado pela variacao mensal do
indice PSI-20, principal referéncia do mercado acionista portugués. A taxa livre
de risco (R¢) foi definida com base na taxa de rendimento das obrigac¢des do
tesouro alemds a 10 anos, consideradas uma aproximac¢do mais credivel e
representativa do conceito de ativo sem risco no contexto europeu, especialmente
face as distor¢oes observadas no mercado de divida publica portuguesa durante

o periodo da Troika.
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4.4 Estatistica Descritiva

4.4.1 Construcao e Calculo das Variaveis em estudo

A construgao das varidveis explicativas utilizadas nas regressoes teve por
base o Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993), com uma adaptacgao
metodologica adequada a realidade do mercado portugués, nomeadamente
devido a dimensdao reduzida da amostra. A auséncia de um numero
suficientemente elevado de empresas inviabilizou a criagao de carteiras conforme
a metodologia original. Assim, foram utilizadas classifica¢Oes diretas com bases
semelhantes as utilizadas nas composi¢oes das carteiras mantendo-se, contudo,

os principios fundamentais da abordagem.

4.4.2 Retorno das A¢oes (Ri) e Taxa Livre de Risco (R¥)

O retorno das a¢oes de cada empresa foi calculado com base nas variagoes
mensais dos precos das agdes no primeiro dia de cada més, sendo utilizado o més
de setembro de 2013 de forma excecional para calcular o retorno do primeiro més
do estudo. O prémio de risco (Ri — R¢) foi obtido subtraindo, a cada retorno
mensal, a taxa de juro das obrigacdes do tesouro alemas a 10 anos, considerada

uma aproximacao adequada a taxa livre de risco durante o periodo em analise.

4.4.3 Prémio de Mercado (Rm — Ry)

O prémio de risco de mercado (Rm — R¢) corresponde a diferenca entre o
retorno mensal do indice de mercado, neste caso o PSI-20 e a taxa livre de risco,
refletindo o desempenho do mercado acionista acima do rendimento livre de
risco. Esta varidvel permite isolar a componente sistematica do retorno associada

a exposi¢ao ao mercado.

4.4.4 Fator SMB (Small Minus Big)
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O fator de dimensao (SMB) foi construido a partir da classificacao das
empresas da amostra com base no seu valor de mercado, calculado como o
produto do preco da agdo pelo niumero de agdes em circulagao. Para cada ano, foi
determinada a mediana do valor de mercado, a partir da qual as empresas foram
divididas em dois grupos: Small, para aquelas cujo valor de mercado era inferior
a mediana, e Big, para as que apresentavam valores superiores ou iguais a
mesma.

Dado o nimero reduzido de empresas na amostra, nao foram constituidas
carteiras conforme a metodologia original de Fama e French, tendo sido
adaptado e aplicado um critério de classificagdao direta por mediana, seguido do
calculo da média ponderada dos retornos mensais de cada grupo, de acordo com
a metodologia original dos autores.

O fator SMB foi entao calculado como a diferenca entre o retorno médio
ponderado das empresas classificadas como Small e o retorno médio ponderado
das empresas classificadas como Big, para cada més do periodo analisado. Em
seguida é apresentada a classificacdo das empresas segundo os critérios

anteriormente descritos:

Tabela 2. Divisdo SMB

2013 2014 2015
Small Big Small Big Small Big
'\E":gtj‘ EDP Mota Engil EDP Mota Engil EDP
Semapa GALP Semapa GALP Semapa GALP
Altri IMT Altri JIMT Altri IMT
Corticeira SONAE Corticeira NOS Corticeira NOS
RENE BCP RENE BCP RENE BCP
NOS Navigator SONAE Navigator SONAE Navigator
EDP Renovaveis EDP Renovdveis EDP Renovaveis

4.4.5 Fator HML (High Minus Low)

O fator de valor (HML) foi construido com base na razao entre o valor

contabilistico dos capitais proprios e o valor de mercado da empresa, resultando
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no racio “book-to-market” (BE/ME). Este indicador foi utilizado para avaliar a

dimensao relativa dos ativos contabilisticos face a sua capitalizagao bolsista,

permitindo classificar as empresas em trés grupos, seguindo o critério e divisao

adotada por Fama e French:

e High (Alto): Corresponde ao grupo de 30% das empresas com os racios
BE/ME mais elevados

e Medium (Médio): Corresponde ao grupo de 40% de empresas com valores
intermédios do racio BE/ME

e Low (Baixo): Corresponde ao grupo de 30% das empresas com o0s racios

BE/ME mais reduzidos
Tabela 3. Divisdo HML
Baixo BCP SONAE ALTRI Navigator
2013 Medio RENE Corticeira Nos Mota Engil JMT
Alto GALP EDP Renovaveis Semapa |EDP
Baixo BCP SONAE ALTRI Navigator
2014 Medio RENE Corticeira Nos Mota Engil JIMT
Alto GALP EDP Renovaveis Semapa |EDP
Baixo BCP SONAE ALTRI Navigator
2015 Medio RENE Corticeira Nos Mota Engil JIMT
Alto GALP EDP Renovaveis Semapa |EDP

A semelhanga do procedimento aplicado no fator SMB, e atendendo a
reduzida dimensao da amostra, optou-se por uma classificacdo direta das
empresas em vez da construcao de carteiras, sendo posteriormente calculada a
média ponderada dos retornos mensais dos grupos High e Low. O fator HML foi

obtido como a diferencga entre essas duas médias.

4.4.6 Variavel Dummy de Evento

Além dos trés fatores classicos, introduziu-se uma variavel dummy para
captar diretamente o efeito do evento na regressao de painel como teste de
robustez. Esta dummy assume valor 1 ap0s (e inclusive) o més de outubro de 2014,

data de conhecimento publico da medida e 0 nos restantes meses anteriores a
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esse evento. A dummy representa, portanto, o retorno anormal médio associado

exclusivamente ao evento em questao.

4.5 Modelos Econométricos

4.5.1 Modelo 1 — Regressao Agregada

O primeiro modelo visa identificar se a alteragao na taxa de IRC teve, em
termos médios, um impacto significativo nos retornos acionistas das empresas
que integram o PSI-20. Trata-se de uma abordagem inicial exploratdria com o
objetivo de verificar efeitos comuns ou tendéncias que possam ser confirmadas
na regressao mais individualizada, onde o efeito da variavel dummy é estimado
de forma uniforme para todas as empresas. A regressao € especificada da

seguinte forma:

Ri-Ri=a+ B (Rm—Rp) +s- SMB+h - HML + 6 - DummyIRC + i

4.5.2 Modelo 2 — Regressao com Efeito Individualizado

Reconhecendo que o impacto da descida do IRC podera nao ser uniforme
entre empresas, foi estimado um segundo modelo, mais detalhado, que permite
captar possiveis efeitos heterogéneos da medida fiscal. Esta regressao incorpora
interagOes entre a variavel dummy e dummies de identificagao para cada empresa,
permitindo que o efeito estimado da reforma varie e mostre alteragdes especificas

para cada:
Ri—=Rr=ai+ fi (Rm—Ry) +si- SMB + hi - HML + 6i - (DummyIRC x Di) + ¢i

A adocao deste modelo ¢é justificada pela possibilidade de diferentes
empresas apresentarem diferengas nos graus de sensibilidade a carga fiscal,
dependendo da sua estrutura de capital, rentabilidade ou setor de atividade. As
hipoteses e tendéncias verificadas na primeira regressao podem ter uma

verificacao mais individualizada, identificando potenciais assimetrias nos efeitos
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e variagOes de sensibilidade a politica fiscal entre os diferentes agentes do

mercado, tendo em conta as diferentes caracteristicas de cada empresa.

4.5.3 Analise dos Modelos

Ambos os modelos foram estimados utilizando erros-padrao robustos a
heterocedasticidade, assegurando a consisténcia das inferéncias estatisticas
mesmo na presencga de variancia nao constante dos residuos. A estrutura dos
dados, configurada como um painel ndo balanceado com observagdes repetidas
por entidade, fundamentou a adogdo de interagdes entre varidveis continuas e
dummies identificadoras de empresa, em detrimento de especificagdes com efeitos
fixos convencionais. Esta estratégia permitiu capturar heterogeneidades
estruturais nos coeficientes associados aos fatores explicativos. A significancia
estatistica dos parametros estimados foi avaliada por meio de testes tindividuais,
enquanto a qualidade global dos modelos foi aferida através dos coeficientes de
determinagao ajustados, os quais excederam consistentemente os 57%,

evidenciando uma capacidade explicativa robusta.
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5. Resultados

O presente capitulo tem como objetivo apresentar e discutir os resultados
obtidos a partir da regressao realizada no software Stata utilizando uma
adaptacao do modelo de Fama e French. A metodologia anteriormente citada
incorpora uma varidvel dummy com o intuito de captar os efeitos da redugao da
taxa de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) na valoriza¢ao
das empresas, através da sua valorizagdo no mercado financeiro. Para esse efeito
foram realizadas duas regressdes econométricas distintas sendo essas baseadas
no ja anteriormente abordado Modelo de Trés Fatores desenvolvido por Fama e
French, sendo para isso analisado o periodo relevante para o estudo da redugao
fiscal ocorrida em Portugal no ano de 2014.

A utilizagao destas duas abordagens complementares visa responder de
maneira abrangente e detalhada as questdes levantadas pela investigagao,
permitindo identificar tanto o efeito global no mercado, como também diferentes
respostas individuais das empresas perante o mesmo evento fiscal e o efeito que
0 mesmo teve nestas.

Antes da andlise do impacto do evento fiscal, procedeu-se a avaliagao da
qualidade do ajustamento do Modelo de Trés Fatores de Fama e French (1993)
no periodo em consideragdo. De forma geral, os resultados indicaram um grau
de adequacao estatistica robusto, com coeficientes de determinacgao ajustados
superiores a 57% em ambas as especifica¢oes, atingindo valores acima de 65% na
segunda regressao com efeitos diferenciados da dummy por empresa. Este
desempenho, sugere que o modelo explica uma parcela substancial da dinamica
dos excessos de retorno das agdes que compdem o indice PSI-20. Os coeficientes

associados ao fator de mercado foram positivos, estatisticamente significativos
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ao nivel de 1% para a quase totalidade das empresas, e situaram-se em intervalos
plausiveis, com valores entre aproximadamente 0,23 e 1,58, refletindo o
comportamento heterogéneo entre empresas, confirmando a presenga de risco
sistematico no comportamento das a¢oes do indice. A significancia estatistica dos
fatores SMB e HML variou entre empresas, mas em ambos os modelos observou-
se a capacidade do mesmo em captar dimensodes adicionais de risco. Nao foram
detetadas anomalias evidentes de especificacdo nos residuos das regressoes, e o
erro padrao médio manteve-se em niveis baixos, reforcando a validade dos testes
estatisticos e a adequagao do modelo para suportar a andlise de evento

subsequente.

5.1 Primeira Regressao — Efeito Agregado

A primeira regressao realizada tem como objetivo principal avaliar o
impacto agregado da reducao do IRC sobre o retorno das a¢oes das empresas do
PSI-20. Para isso, foi utilizada uma tnica varidvel dummy denominada Dummy
IRC_down, que assume o valor 0 antes da reducao do IRC (periodo pré-Outubro
de 2014) e valor 1 apds essa reducao (a partir de Outubro de 2014).

Antes de se analisar o impacto da variavel principal, importa compreender
os resultados obtidos para os fatores classicos do modelo de Fama e French —
nomeadamente o fator de mercado (Beta 3), o fator de dimensao (SMB) e o fator
valor (HML). Estes coeficientes sao essenciais para interpretar o comportamento
e rentabilidade das empresas e perceber o contexto em que o impacto fiscal se

insere.

5.1.1 Fator de Mercado: 3 (Rm — Ry)

O fator de mercado, representado pelo coeficiente Beta (3), apresentou
resultados solidos e consistentes em grande parte da amostra, sendo positivo e

estatisticamente significativo (p < 0,05) na maioria das empresas do PSI-20. Este
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resultado confirma que os retornos das agdes estdo fortemente influenciados
pelas variagdes do mercado, validando empiricamente a relevancia do risco
sistemdtico na explicagdo da rentabilidade observada. Adicionalmente, a
evidéncia sugere que os efeitos de alteragoes fiscais, como a redugao da taxa de
IRC, ndo atuam de forma isolada, mas interagem com a dinamica geral do

mercado, o que deve ser considerado na interpretacdo do impacto da variavel

dummy associada a politica fiscal.

Tabela 4. Primeira Regressdo (Rm - Rf)

Coefficient Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Empresa#c.Rn_Rs
1 .7530926 .2428379 3.10 0.002 .275102 1.231083
2 775211 .2428379 3.19 0.002 2972204 1.253202
3 1.176741 .2428379 4.85 0.000 .6987502 1.654731
4 1.411174 .2428379 5.81 0.000 .933183 1.889164
5 9276673 .2428379 3.82 0.000 4496767 1.405658
6 .4583758 .2428379 1.89 0.060 -0.0196148 .9363664
7 .7386198 .2428379 3.04 0.003 .2606293 1.21661
8 .508231 .2428379 2.09 0.037 .0302405 .9862216
9 1.168311 .2428379 4.81 0.000 .6903207 1.646302
10 .844553 .2428379 3.48 0.001 .3665625 1.322544
11 .2346596 .2428379 0.97 0.335 -0.243331 .7126501
12 1.58375 .2428379 6.52 0.000 1.10576 2.061741
13 .6849217 .2428379 2.82 0.005 .2069312 1.162912
5.1.2 SMB

O fator SMB apresentou resultados positivos em vdrias empresas da
amostra, apesar da significancia estatistica ser limitada a alguns casos especificos.
Embora a maioria dos coeficientes associados ao fator tamanho (SMB) nao revele
significancia estatistica, verificam-se exce¢Oes relevantes em empresas de menor
dimensdao, onde o coeficiente estimado foi positivo e estatisticamente
significativo. Este resultado indica que, para estas empresas, o efeito tamanho
contribui de forma relevante para a explicagao da rentabilidade. Ainda assim, a
auséncia de significancia estatistica generalizada entre as restantes empresas

sugere que este fator nao apresenta uma influéncia uniforme no universo do PSI-
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20. Tal heterogeneidade reforca a importancia de uma andlise diferenciada por

empresa, como a realizada na segunda regressao, evidenciando que o impacto

do fator dimensao é condicionado pelas caracteristicas estruturais especificas de

cada entidade.

Tabela 5. Primeira Regressdo (SMB)

Coefficient Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Empresa#c.SMB
1| -0.8157118 .2523007 -3.23 0.001 -1.312328  -0.3190952
2| -0.2432669 .2523007 -0.96 0.336  -0.7398835 .2533497
3| -0.7351312 .2523007 -2.91 0.004 -1.231748  -0.2385146
4 .1785959 .2523007 0.71 0.480  -0.3180207 .6752125
5 7726316 .2523007 3.06 0.002 .2760151 1.269248
6 7153672 .2523007 2.84 0.005 .2187506 1.211984
7 1721406 .2523007 0.68 0.496  -0.3244759 .6687572
8 4354202 .2523007 1.73 0.085 -0.0611964 .9320368
9 1.283769 .2523007 5.09 0.000 .7871525 1.780386
10| -0.1443269 .2523007 -0.57 0.568  -0.6409435 .3522897
11| -0.2654972 .2523007 -1.05 0.294  -0.7621137 2311194
12 1921446 .2523007 0.76 0.447 -0.304472 .6887611
13 .0234288 .2523007 0.09 0.926  -0.4731877 .5200454
5.1.3 HML

Os resultados obtidos para o fator HML revelam-se mais dispersos e, na

sua maioria, estatisticamente nao significativos, indicando uma influéncia menos

consistente do efeito valor no conjunto das empresas analisadas. Ainda assim,

algumas entidades apresentaram coeficientes significativos, com sinais tanto

positivos como negativos, refletindo perfis distintos: alinhados, respetivamente,

com agoes de valor ou de crescimento. Esta variabilidade sugere que, no contexto

do mercado portugueés, o fator valor possui uma capacidade explicativa limitada,

altamente dependente das caracteristicas individuais de cada empresa. Nao

obstante, a inclusao deste fator no modelo revela-se pertinente, ao permitir captar

nuances no comportamento das agdes que nao seriam necessariamente detetadas

pelos restantes fatores explicativos.
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Tabela 6. Primeira Regressio (HML)

Coefficient Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Empresa#tc.HML
1 -1.032856 .1619174 -6.38 0.000 -1.351566  -0.7141454
2 .3626299 .1619174 2.24 0.026 .0439194 .6813405
3 4403415 .1619174 2.72 0.007 121631 .759052
4 402676 .1619174 2.49 0.013 .0839654 .7213865
5| -0.2076026 .1619174 -1.28 0.201  -0.5263131 .111108
6| -0.2719585 .1619174 -1.68 0.094 -0.590669 .046752
7 .105436 .1619174 0.65 0.515  -0.2132745 4241465
8| -0.1617621 .1619174 -1.00 0.319  -0.4804726 .1569484
9 -0.100051 .1619174 -0.62 0.537  -0.4187615 .2186595
10 .0966509 .1619174 0.60 0.551  -0.2220596 4153614
11| -0.2025018 .1619174 -1.25 0.212  -0.5212123 .1162088
12| -0.3756811 .1619174 -2.32 0.021  -0.6943916  -0.0569706
13 .1307029 .1619174 0.81 0.420  -0.1880076 4494134

5.1.4 Analise da Variavel Dummy

A variavel dummy associada a reducao do IRC, constitui o elemento central
e fundamental desta primeira regressao, permitindo isolar e quantificar o
impacto médio da medida fiscal sobre o comportamento das empresas do PSI-
20. Ao assumir o valor 1 a partir de outubro de 2014, momento em que entra em
vigor a nova taxa de IRC, esta varidvel funciona como um marcador temporal
que capta a variagao estrutural nos retornos das a¢oes, antes e depois da alteracao
legislativa. A sua inclusio no modelo representa, assim, uma ferramenta
estatistica essencial para avaliar o efeito especifico da descida do imposto.

Do ponto de vista tedrico, seria expectavel que esta variavel apresentasse
um coeficiente positivo, traduzindo o impacto favordvel de uma menor carga
fiscal sobre o resultado liquido das empresas, a sua capacidade de investimento
e, por conseguinte, o valor das suas agoes. No entanto, os resultados obtidos vao
em sentido contrario.

O coeficiente da variavel Dummy IRC foi estimado em - 0,0124, com
significancia estatistica a 10% (p = 0,077). Este valor revela que, em média, a
rentabilidade das agdes das empresas do PSI-20 diminuiu apds a entrada em

vigor da medida fiscal. Embora o resultado nao seja estatisticamente robusto ao
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nivel de 5%, a evidéncia empirica aponta para uma tendéncia negativa relevante,
que contraria a expectativa teorica inicial de valorizagdo dos titulos em
consequéncia da descida da carga tributaria.

Este desvio face ao esperado, sugere que outros fatores poderao ter
condicionado a reacdo do mercado. E plausivel considerar que, para
determinadas empresas, os efeitos indiretos da reforma fiscal poderao ter
superado os beneficios imediatos da reduc¢dao do imposto. Esta hipotese, ainda
que nao confirmada nesta andlise agregada, serd explorada em maior
profundidade na segunda regressao, que permite avaliar com mais precisao as
diferencas no impacto da medida consoante as caracteristicas individuais de cada

empresa.

Tabela 7. Primeira Regressdo (Dummy)

Coefficient Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
DummylRC_down | -0.0124434 .0070142 -1.77 0.077 -0.0262497 .001363
_cons .0217456 .00506 4.30 0.000 .0117857 .0317054

5.2 Segunda Regressao — Efeito Individualizado por
Empresa

Com o objetivo de captar a heterogeneidade na resposta das empresas a
redugao da taxa de IRC implementada em 2014, procedeu-se a realizacao de uma
segunda regressao, desta vez com uma abordagem diferenciada por entidade.
Nesta especificagao, a varidvel dummy associada a reforma fiscal foi interagida
com cada empresa, permitindo estimar um coeficiente distinto para cada caso.
Esta metodologia permite uma andlise mais individual, evidenciando se o
impacto da medida fiscal foi uniforme ou se variou em fungdo das caracteristicas
individuais das empresas. Com esta abordagem, pretende-se avaliar com maior
rigor em que medida o efeito da politica fiscal se manifestou de forma

diferenciada no universo das empresas cotadas no PSI-20 e qual foi o efeito nas
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mesmas, nomeadamente até que ponto o tax shield pode ser um fator importante

e relevante para o estudo.

Tabela 8. Segunda Regressio

Coefficient Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
Empresa#c.Rn_R¢
1 .7159202 .2394805 2.99 0.003 .2444492 1.187391
2 .7443528 .2394805 3.11 0.002 .2728819 1.215824
3 1.142392 .2394805 4.77 0.000 .6709207 1.613863
4 1.458653 .2394805 6.09 0.000 .9871821 1.930124
5 .8985003 .2394805 3.75 0.000 4270293 1.369971
6 4918601 .2394805 2.05 0.041 .0203891 .963331
7 .7165897 .2394805 2.99 0.003 .2451187 1.188061
8 .5518657 .2394805 2.30 0.022 .0803947 1.023337
9 1.2403 .2394805 5.18 0.000 .7688292 1.711771
10 .8581514 .2394805 3.58 0.000 .3866805 1.329622
11 .258698 .2394805 1.08 0.281  -0.2127729 .730169
12 1.501515 .2394805 6.27 0.000 1.030044 1.972986
13 .6865095 .2394805 2.87 0.004 .2150385 1.15798
Empresa#c.SMB
1| -0.7753857 .248981 -3.11 0.002 -1.265561  -0.2852108
2| -0.2097908 .248981 -0.84 0.400  -0.6999656 .2803841
3| -0.6978679 .248981 -2.80 0.005 -1.188043  -0.2076931
4 .1270883 .248981 0.51 0.610  -0.3630865 .6172631
5 .8042732 .248981 3.23 0.001 .3140984 1.294448
6 .6790421 .248981 2.73 0.007 .1888673 1.169217
7 .1960398 .248981 0.79 0.432 -0.294135 .6862147
8 .3880836 .248981 1.56 0.120  -0.1020912 .8782584
9 1.205673 .248981 4.84 0.000 .7154978 1.695847
10 -0.159079 .248981 -0.64 0.523  -0.6492538 .3310958
11| -0.2915751 .248981 -1.17 0.243  -0.7817499 .1985998
12 .2813564 .248981 1.13 0.259  -0.2088184 .7715313
13 .0217064 .248981 0.09 0.931 -0.4684684 .5118812
Empresa#tc.HML
1 -1.030629 .1584847 -6.50 0.000 -1.342641  -0.7186159
2 .364479 .1584847 2.30 0.022 .0524664 .6764916
3 4423997 .1584847 2.79 0.006 .1303871 .7544123
4 .399831 .1584847 2.52 0.012 .0878184 .7118436
5| -0.2058549 .1584847 -1.30 0.195 -0.5178675 .1061577
6| -0.2739649 .1584847 -1.73 0.085  -0.5859775 .0380477
7 .106756 .1584847 0.67 0.501  -0.2052566 4187687
8| -0.1643767 .1584847 -1.04 0.301 -0.4763893 .1476359
9| -0.1043646 .1584847 -0.66 0.511  -0.4163772 .207648
10 .0958361 .1584847 0.60 0.546  -0.2161765 4078487
11| -0.2039422 .1584847 -1.29 0.199  -0.5159548 .1080705
12| -0.3707535 .1584847 -2.34 0.020 -0.6827661  -0.0587489
13 .1306078 .1584847 0.82 0.411  -0.1814048 4426204
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6. Discussao

Os resultados obtidos na regressao acima apresentada permitiram uma
analise mais detalhada da influéncia dos fatores explicativos tradicionais ao nivel
individual de cada empresa do PSI-20, confirmando, em larga medida, os
padrdes observados na regressdao anterior ao mesmo tempo que evidenciaram
variacOes relevantes entre as entidades analisadas. O fator de mercado manteve,
na segunda regressao, o mesmo padrao observado anteriormente, apresentando
coeficientes positivos e estatisticamente significativos na maioria das empresas.
Esta consisténcia confirma a robustez da relacao entre os retornos das acoes e o
comportamento do mercado, refor¢ando a relevancia do risco sistematico como
principal explicador da rentabilidade das ag¢des no contexto analisado. No que
respeita ao fator SMB, os resultados mantiveram-se alinhados com a tendéncia
previamente identificada. A significancia estatistica continuou a concentrar-se
em empresas de menor dimensao, indicando que o efeito tamanho permanece
relevante, ainda que nao de forma generalizada, o que reforca a importancia de
uma abordagem individualizada. J4 o fator HML continuou a apresentar um
comportamento heterogéneo. Embora se tenham verificado alguns casos de
significéncia estatistica, tanto positiva como negativa, os resultados nao
evidenciam um padrao comum entre as empresas, e esta variabilidade reforga a
conclusao de que o efeito valor tem um peso explicativo limitado e dependente

de caracteristicas especificas de cada entidade.

6.1 Analise do Efeito Fiscal Individualizado:
DummyIRC_down

43



Ao contrario da primeira regressao, que estimava o impacto médio da

descida da taxa de IRC sobre o conjunto das empresas do PSI-20, esta segunda

especificacao permite analisar esse efeito de forma individualizada por empresa.

Para tal, a variavel dummy foi interagida com cada entidade da amostra, gerando

um coeficiente especifico para cada caso. Este modelo tem como objetivo

identificar variagdes no impacto da reducao da taxa de IRC em fungao das

caracteristicas especificas de cada empresa, nomeadamente a sua estrutura de

capital, o grau de endividamento e a respetiva vulnerabilidade a perda de

beneficios fiscais associados ao financiamento por divida.

Tabela 9. Andlise Coeficiente

Coef.

Empresa DummyIRC_down P-valor | Significancia Interpretacao Inicial
1. BCP - 0.0332 0.063 | Marginal Tendéncia negativa préxima da
significancia
2. EDP - 0.0297 0.096 Marginal Possivel impacto adverso moderado
3. GALP - 0.0316 0.076 Marginal Indicio de efeito negativo, ndo robusto
4. JIMT 0.0140 0.430 . Na © . Efeito neutro ou inexistente
Significativo
5. SONAE - 0.0287 0.107 . 1.\I.ao . Tendéncia negat}va.l sem robustez
Significativo estatistica
Nao :
6. NOS 0.0062 0.726 e Efeito neutro
Significativo
Nao N .
7. RENE -0.0247 0.165 P Tendéncia negativa, mas fraca
Significativo
S o 0.0119 0.503 , Na ° Efeito neutro
Corticeira Significativo
9. Altri 0.0277 0.120 . 1.\1.310 ‘ Tendéncia 11g'e1ré1T1eAnte. positiva, sem
Significativo significancia
10. Nao o
. - 0.0046 0.785 e Efeito irrelevante
Navigator Significativo
11. Semapa 0.0010 0.957 : Na © . Impacto praticamente nulo
Significativo
12. Mota - 0.0581 0.001 Signiﬁ(;ativo Impacto negativo claro e estatisticamente
Engil al% robusto
13. EDP a
> EDP -0.0116 0516 | 2O Efeito neutro
Renovaveis significativo
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6.1.2 Empresas com Efeito Negativo Estatisticamente
Significativo

A Mota Engil (tabela 9) é o tinico caso que revela um efeito negativo
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, refletindo uma redugao clara da
rentabilidade no periodo posterior a descida do IRC. Este resultado sugere que,
neste caso, os efeitos adversos da perda do tax shield podem prevalecer de forma

acentuada sobre os beneficios da menor carga tributaria.

6.1.3 Empresas com Tendéncia Negativa, mas sem Significancia
Estatistica Robusta

Trés empresas (tabela 9), BCP, EDP e GALP, apresentam coeficientes
negativos proximos do limiar de significancia estatistica. Embora os resultados
nao permitam afirmar com seguranga que a medida fiscal teve um impacto
significativo, a direcao dos coeficientes sugere uma possivel penalizagao,
consistente com os efeitos tedricos de uma reducao no beneficio fiscal associado
a divida.

6.1.4 Empresas com Impacto Neutro ou Nao Estatisticamente
Relevante

A maioria das empresas restantes apresenta resultados estatisticamente
nao significativos e, em muitos casos, com coeficientes proximos de zero, o que
aponta para um impacto neutro da alteracao fiscal. Este grupo inclui empresas
como JMT (Jeronimo Martins), SONAE, NOS, RENE, Corticeira Amorim, Altri,
Navigator, Semapa e EDP Renovaveis. Nestes casos, os efeitos da medida fiscal
poderao ter sido neutralizados por fatores compensatorios, como estruturas de
capital menos dependentes de divida ou menor sensibilidade ao financiamento
externo. A auséncia de reagao significativa sugere que, para estas entidades, os

efeitos positivos da redugao da carga fiscal e os efeitos negativos da perda do tax
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shield se anularam mutuamente, resultando numa resposta globalmente neutra

do ponto de vista econdmico.

6.2 Convergéncia entre Modelos: A Reforma Fiscal e o
Papel do Endividamento

Os resultados obtidos ao longo das duas regressoes permitem tragcar um
quadro claro sobre o impacto da reducdo da taxa de IRC de 2014 no
comportamento das empresas cotadas no indice PSI-20. A primeira regressao, de
natureza agregada, ja revelava um resultado inesperado: a varidvel
DummyIRC_down apresentava um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo, contrariando a expectativa tedrica de valorizagao das acOes
resultante da diminuicao da carga fiscal. A andlise individualizada veio
confirmar e aprofundar esta conclusao, demonstrando que, embora a maioria das
empresas tenha reagido de forma neutra, nenhuma evidenciou um efeito
positivo significativo e algumas apresentaram impactos negativos relevantes,
com destaque para o caso da Mota Engil.

Esta convergéncia entre os dois modelos empiricos sugere que, no
contexto portugués e para o periodo em anadlise, o efeito negativo associado a
perda do escudo fiscal da divida parece ter prevalecido sobre os beneficios
diretos da redugao da taxa de IRC.

De acordo com a teoria financeira cldssica anteriormente mencionada
(Modigliani & Miller, 1963), o financiamento por divida oferece as empresas um
beneficio fiscal direto, ao permitir a dedutibilidade dos encargos financeiros. Este
mecanismo foi mais tarde expandido por DeAngelo & Masulis (1980), que
demonstraram que o valor do tax shield esta positivamente correlacionado com a
taxa de imposto vigente. Assim, quando o IRC ¢é reduzido, o valor presente do
tax shield também diminui, prejudicando, sobretudo, empresas com niveis

elevados de endividamento. E o que parece verificar-se neste estudo: empresas
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como a Mota Engil, ou aquelas com tendéncias negativas como EDP, GALP e
BCP caracterizadas por uma estrutura financeira mais dependente de divida
foram precisamente as que evidenciaram maior sensibilidade negativa a medida

fiscal.

6.3 A Reducao do IRC: Expectativas versus Resultados

Do ponto de vista tedrico, a redugao da taxa de IRC em 2014 foi concebida
como uma medida pro-crescimento, com o objetivo de aumentar a
competitividade fiscal e aliviar a carga tributaria sobre as empresas. Esperava-se
que ao reduzir o imposto sobre os lucros as empresas aumentassem a sua
rentabilidade liquida, o que, por sua vez deveria refletir-se positivamente na
valorizacao das suas ag¢des. Contudo, os resultados obtidos neste estudo nao
confirmam essa expectativa. Nem a regressao agregada, nem a andlise empresa
a empresa revelam efeitos positivos significativos da medida fiscal sobre os
retornos acionistas. Pelo contrario, a maioria das empresas apresentou resultados
estatisticamente neutros, e alguns casos revelaram mesmo impactos negativos.
Este desfasamento entre a teoria e a evidéncia observada exige uma explicacao
complementar que permita compreender os mecanismos subjacentes a este
comportamento.

A hipotese mais plausivel para justificar este resultado prende-se com a
reducdo do valor do beneficio fiscal associado a divida, conhecido como tax
shield. Ao baixar a taxa de IRC, o incentivo fiscal para utilizar financiamento por
divida diminui, uma vez que os juros pagos passam a gerar uma poupanga fiscal
proporcionalmente menor. Empresas com maior dependéncia de financiamento
externo foram as mais penalizadas, refletindo uma maior vulnerabilidade a
reducado do beneficio fiscal associado ao endividamento. Neste sentido, a descida
da taxa de IRC acabou por ter efeitos ambiguos, se por um lado aliviou a carga

tiscal direta, por outro, retirou valor a uma fonte importante de otimizacao
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financeira para muitas empresas. Nos casos em que o beneficio perdido superou
o ganho direto em impostos, o impacto liquido da medida foi negativo. Para o
restante da amostra, os dois efeitos parecem ter-se anulado, resultando numa
reacao estatisticamente irrelevante.

Assim, este estudo evidencia que os efeitos de uma reforma fiscal nao
podem ser avaliados apenas pelo seu impacto imediato sobre os lucros
tributaveis. E essencial considerar as interacdes com a estrutura de capital das
empresas e os instrumentos financeiros em uso, como o financiamento por
divida. A existéncia e o peso do tax shield emergem, assim, como fatores decisivos
para explicar por que razao a redugao do IRC nao teve o impacto positivo
inicialmente antecipado. Portanto, os resultados obtidos neste estudo permitem
concluir que nenhuma politica fiscal atua de forma isolada e que os seus efeitos
dependem profundamente das caracteristicas estruturais das empresas. A
reducao da taxa de IRC, embora concebida como um instrumento de estimulo
econdmico, ndo produziu, no agregado, os efeitos positivos esperados, tendo
sido, em varios casos, anulada ou superada pelos efeitos adversos da perda do
beneficio fiscal associado a divida. Por outro lado, o tax shield demonstrou ter um
impacto real e mensuravel na rentabilidade das empresas mais alavancadas,
funcionando como um fator de valorizacdo econdémica que ¢ comprometido
quando a taxa de imposto diminui.

Desta forma, preservar a eficdcia do escudo fiscal poderd ser mais
relevante para certas empresas do que reduzir a taxa de imposto em si, sobretudo
nos casos em que o financiamento por divida desempenha um papel central na
estratégia financeira. Em sintese, o estudo nao aponta para uma solugdo
universalmente superior. Em vez disso, sugere que a defini¢ao de politicas fiscais
deve ser equilibrada, ponderando simultaneamente os efeitos diretos de medidas
como a descida do IRC e os efeitos indiretos sobre incentivos financeiros

essenciais como o tax shield.
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7. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto da reducao da
taxa de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC), anunciada no
Orcamento de Estado de 2014, sobre os retornos acionistas das empresas cotadas
no indice PSI-20. A investigacdo incidiu sobre o periodo compreendido entre
outubro de 2013 e outubro de 2015, permitindo a constru¢ao de uma janela
temporal simétrica em torno do anuncio da medida fiscal. Para estimar o impacto
da politica, recorreu-se a uma adaptacao do Modelo de Trés Fatores de Fama e
French (1993), incorporando uma variavel dummy representativa da intervengao
fiscal. A andlise baseou-se em duas regressoes: uma com efeito agregado e outra
com efeitos diferenciados por empresa, permitindo captar simultaneamente o
comportamento médio e as rea¢des individuais das empresas a alteracdao
legislativa.

Os resultados empiricos obtidos neste estudo indicam que o antncio da
descida da taxa de IRC, ao contrario do que seria teoricamente expectavel, nao
gerou uma valorizagao significativa das acdes das empresas cotadas no PSI. Em
termos agregados, nao se observou um retorno anormal positivo associado a
medida fiscal, e, em varios casos, o0s coeficientes estimados foram
estatisticamente neutros ou mesmo negativos. Esta reagao sugere que o mercado
nao precificou a reducao do imposto como uma fonte clara de valorizacao futura
para os acionistas, o que podera refletir a perce¢dao de que os efeitos positivos da
medida foram compensados, ou mesmo superados. por perdas noutros
mecanismos de incentivo.

Adicionalmente, verificou-se que a magnitude e a direcao do impacto

variaram entre empresas, sendo mais negativas nas entidades com maior
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alavancagem financeira, sendo estas observagoes consistentes com a teoria do tax
shield. Em suma, os resultados demonstram que os efeitos da descida do IRC sao
assimétricos e fortemente condicionados pelas caracteristicas especificas de cada
empresa, nao sendo possivel, no agregado, concluir pela existéncia de um
beneficio generalizado para o mercado acionista.

Importa ainda sublinhar que este estudo, apesar de fundamentado em
dados solidos e de recorrer a um modelo tedrico amplamente validado, apresenta
limitacdes que abrem caminho para futuras investiga¢gdes. A amostra ficou
circunscrita a treze empresas do indice PSI-20, limitando o espectro de andlise e
dificultando a generalizagao dos resultados para o universo empresarial
portugués. Além disso, o periodo de analise, embora justificado pela necessidade
de captar os efeitos imediatos da medida, foi relativamente curto, nao permitindo
avaliar impactos de médio e longo prazo. O contexto econdmico vivido em
Portugal entre 2013 e 2015, ainda marcado pelas consequéncias da intervengao
da Troika, podera igualmente ter influenciado a reagao dos investidores a
reforma fiscal, introduzindo ruido nos resultados. Assim, abre-se a possibilidade
de que investigac¢Oes futuras venham a explorar periodos mais alargados ou um
grupo de empresas de diferentes dimensodes e setores. Em ultima andlise, este
estudo evidencia que a avaliacdo do impacto de reformas fiscais podera
beneficiar de uma abordagem multidimensional, que considere ndo apenas os
efeitos diretos sobre o lucro tributavel, mas também os efeitos indiretos sobre os
incentivos a estruturagao financeira das empresas, as decisoes de investimento e

a percecao de risco por parte dos investidores.
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Lista de Prompts

e Identificacdo e correcao de erros ortograficos e gramaticais.

e Sugestoes para melhorar a clareza e fluidez de partes especificas do texto.
e Reformulacdo pontual de frases para maior precisao e coesao.

e Apoio na organizacao de dados numéricos em Excel.

e SugestOes para estruturacdo e apresentacao de tabelas.

e OrientagOes basicas sobre tratamento de dados quantitativos.

56



